Mercado de Produtos Financeiros

Sumário: Noção de Mercado Financeiro; Financiamento Interno e Externo; Financiamento Directo e Indirecto.

· Conjunto de instrumentos, mecanismos e instituições que asseguram:

· A captação das poupanças dos agentes económicos excedentários

· A canalização destas poupanças para o financiamento dos agentes deficitários

Site: www.cmvm.pt
Objectivos :

- Como qualquer mercado, tem como objectivo transaccionar bens e serviços, mediante um determinado preço.

- Nos mercados financeiros o “bem” a transaccionar é o “dinheiro”, sob a forma de:

=> Activos

=> Produtos financeiros

E o seu preço é a:

- Taxa de juro

Instrumentos:

- Produtos financeiros


Compra de Acções


Compra de Obrigações

- Operações bancárias


Descoberto bancário, etc.

Mecanismos:

Os inerentes a qualquer mercado (aqueles que asseguram o encontro entre as intenções dos seu intervenientes):

- Oferta

- Procura

- Preços

Ao falarmos de mercado financeiro não podemos ignorar que:

- Investir significa “significar algo hoje – no presente – para obter benefícios no futuro. Ex.: Comprar fábricas, substituir máquinas obsoletas, comprar acções, comprar obrigações, etc.

Estamos, portanto, a falar de:

- Activos reais e de

- Activos financeiros

Instituições que integram o sistema financeiro português:

Bancos

Caixas económicas

Caixas de crédito agriculta mutua

Soc. Investimento

Soc. Gestora de Fundos de Investimento

Soc. Gestora de Fundos de Pensões

Soc. Gestora de Fundos de Património

Soc. Locadora Financeira (leasing)

Soc. Financeira para Aquisição a Crédito (SFAC)

Soc. Factoring

Bolsas de valores

Instituições de supervisão

Outras empresas que sejam como tal legalmente qualificadas

Etc.

=> Qual a razão de ser do sistema financeiro (intermediários)?

- Canalização das poupanças para o investimento (empresas e famílias) e para o consumo.

- O aforrista por si só, não tem capacidade para canalizar as suas poupanças para aqueles que delas necessitam (às vezes são pequenos montantes).

- Daí o papel dos intermediários financeiros (bancos, instituições parabancárias, etc.) 

Qual o “papel” dos intermediários financeiros?

Qual a razão de ser dos intermediários?

- Para se compreender a necessidade de existência do sistema financeiro do mercado financeiro temos de obter resposta a duas questões:

=> Como se pode segmentar uma economia?

=> O que é a poupança e o investimento.

E ainda:

=> Como se podem inter-relacionar.

Segmentação de uma economia 

- Sector financeiro – Conjunto das instituições financeiras que operam numa economia.

- Sector não financeiro – Empresas, famílias, estado e organizações públicas; empresas produtoras de bens e serviços não financeiros particulares (família).

- Sector exterior – Operações entre residentes e não residentes de uma economia que originam entradas e saídas de fundos.

Poupança ou aforro

- Diferença entre o rendimento disponível (rendimento bruto – imposto e outros encargos) e as necessidades do consumo e/ou investimento.

Daí haver:

- Agentes excedentários (cedentes de fundos ou investidores).


Diferença positiva

- Agentes deficitários (tomadores de fundos) – diferença negativa (têm necessidades e recorrem aos excedentes dos outros agentes).

=> Situação dos três principais agentes económicos

- Estado – deficitário (em regra)

- Empresas – muitas vezes em situação deficitária

- Famílias – globalmente consideradas, são o agente excedentário e investidor por excelência.
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Tipos de Financiamento

- Interno

Obtidos dentro da empresa, autofinanciamento, utilização de reservas

- Externo

Obtidos de entidades exteriores à empresa, aumento de capital com entrada de dinheiro (não por incorporação de reservas). 

Instituições financeiras

- Directo

Recorrendo directamente ao mercado (sem intermediações)

- Indirecto

Quando os “fundos” são obtidos através de intermediários financeiros

Intermediação financeira (ou financiamento indirecto)

- Actividade que consiste na captação das poupanças dos agentes económicos excedentários sob a forma de depósito ou outros produtos bancários, e sua canalização para o financiamento dos agentes deficitários, através da concessão de crédito.

- Permite a deslocalização de fundos daqueles que nada produzem para a actividade produtiva.

=> Margem de intermediação

- Diferença entre a taxa de juro cobrada nas operações de crédito concedido (taxa de juro activa) e a taxa de juro paga pelos capitais captados dos agentes económicos (taxa de juro passiva).

Balanço do banco X

Caixa

Capital

D.O

Credores

Devedores 

Funções dos intermediários Financeiros

- Asseguram funções essenciais aos agentes económicos nomeadamente:

· Flexibilização das transacções

· Redução de custos da transacção

· Produção de informação

· Diversificação e avaliação do risco

- Flexibilização das transações

· Pelo facto de interagirem com muitos agentes económicos, conseguem:

- A divisibilidade dos fluxos e a compatibilização de prazos entre poupanças e investimento, adequado - montantes e prazos.

- A recolha de elevados montantes, em resultado da soma de pequenas parcelas.

=> Redução de custos de transacção


- Servindo de intermediários entre vários tomadores de fundos e aforradores, conseguem a diminuição dos custos de transacção.

=> Produção de informação

- O intermediário financeiro dispõe de meios a mais eficientes para recolher informações sobre as empresas e outros agentes económicos.

=> Diversificação e avaliação do risco

- Servindo de ligação entre muitos aforradores e tomadores de fundos, os intermediários conseguem reduzir o risco pela diversificação.      

=> Desintermediação Financeira

- É a captação directa de fundos junto dos aforradores, através da emissão de produtos financeiros

· Vantagens – não pagamento de comissões

· Desvantagens – não aproveitamento de experiência bancária e das economias de escala.

Novo papel da Banca

- Ligação entre a poupança e o investimento através da:


- Reintermediação Financeira

· Vantagens – Razões económicas e aproveitamento de experiências.

- Reintermediação Financeira


- Actividade dá como suporte ou promotora de operações de desintermediação Financeira (prestação de serviços como pagamento de comissões inferiores às margens de intermediação), tais como:

- Actividades de Reintermediação Financeira

· Colaboração no estudo, organização, montagem de operações e emissão de produtos financeiros.

· Concessão de linhas de crédito de apoio à emissão de produtos financeiros (back up lines ou stand by facilities)

· Colocação e tomada firme no mercado primário de produtos financeiros do emitente.

· Prospecção de investidores para subscrição, compra, venda ou troca de valores mobiliários.

· Compra e venda de produtos financeiros para a sua carteira.

· Intermediação em operações de mercado secundário.

· Prestação de serviços relacionados com a organização, registo, lançamento e execução de ofertas públicas de transacção.

· Gestão de carteiras de valores imobiliários pertencentes a terceiros.

· Serviços de custódia de valores mobiliários.

· Abertura e movimentação de contas de depósito de valores mobiliários titulados e registo de valores mobiliários escriturais.

· Consultadoria sobre investimentos financeiros.

· Serviços relacionados com a obtenção de rating ou notação de risco.

Segmentação de Mercado Financeiro (Produto e Operações Financeiras)
· Caracterização sob diferentes perspectivas:

1º- Critério - Quanto à maturidade – (prazo de vencimento ou limite temporal)

· Mercado monetário (Até 1 ano) – Interbancário, BT(bilhetes de tesouro), etc.

· Mercado de capitais (> 1 ano) – Acções, obrigações, etc.

2º- Critério – Quanto à fase da vida dos produtos financeiros – Emissão e subscrição.

· Mercado primário – Emissão (acções, obrigações, etc.) – Os títulos financeiros são oferecidos pela 1ª vez ao público.

· Mercado secundário – Transacções posteriores dos títulos entre diferentes investidores (acções, obrigações, etc.)

3º- Critério – Quanto ao momento de fixação do preço e da transacção.

· Mercado à vista, “spot” ou a contado.

· Mercado a prazo, “forward” ou a termo (futuros, opções.).

4º- Critério – Territorialidade das operações ou dos agentes económicos intervenientes nas operações.

· Mercado doméstico

· Mercado internacional

Financiamento a curto prazo
- Desconto de letras

- Empréstimo a curto prazo

- Empréstimo em conta corrente

- Descobertos bancários

- Créditos documentários

- Factoring

Financiamento a médio/longo prazo

- Cessão de activos

- Financiamento com capitais próprios

· Aumento de capital social – com entrada em dinheiro

· Utilização de reservas

- Financiamento com capitais alheios

· Retenção de resultados

· “Leasing”

· Emissão de obrigações

· Empréstimos bancários

- Directo – Quando os agentes recorrem directamente ao mercado

- Indirecto – Quando recorrem ao mercado através de intermediários financeiros.

- Na emissão de obrigações a banca pode intervir como prestador de serviços (montagem da operação, subscrição e/ou como investidor).

Risco – É a possibilidade de divergência entre a rendibilidade (resultado) esperado de um investimento e aquela que ele venha efectivamente a proporcionar.

Exposição ao risco – Os agentes económicos ao investirem estão a expor-se ao risco.

Intervenientes na operação – Emitentes e investidores (ambos estão sujeitos ao risco).

· o emitente procura o menor custo possível

· o investidor procura a maior rendibilidade possível

Prémio de risco – diferença entre a rendibilidade esperada de um activo sem risco e a de outro com maior risco.


Significa aquilo que o investidor exige a mais por não aplicar as suas poupanças em activos sem risco, aplicando-as em activos com maior risco.

E qual é o prémio de risco?

- Depende do grau de risco, isto é, varia com o tipo de investimento.


As sociedades de “rating” medem através de notações, a probabilidade maior ou menor de um determinado devedor entrar em incumprimento.

- O problema da rendibilidade e do risco estão relacionadas como a selecção/diversificação da carteira de activos (“portfolio”) por parte dos investidores.

- A diversificação funciona porque os preços de diferentes títulos não variam todos da mesma forma.

- Taxa de rendibilidade esperada = Rendimento previsto x 100






Capital inicial

Risco Global – É o somatório de vários componentes de risco (fontes de incerteza)

=> Componentes do Risco Global

· Risco de crédito – Não pagamento de uma dívida na data prevista.

· Risco de taxa de juro – Possibilidade de evolução desfavorável (subida ou descida) da taxa de juro de um activo é diferente para o credor, devedor e investidor.

· Risco de mercado – As cotações / preços dos activos financeiros cotados num determinado mercado podem evolui desfavoravelmente (ex. acções)

· Risco de liquidez – Forma mais ou menos expedita (fácil) com que é possível desinvestir (converter em dinheiro) – preferência pela liquidez (ex. acções de uma empresa cotada em bolsa pouco transaccionadas, têm um risco elevado).

· Risco específico (ou de carteira) – Risco de cotação de um activo financeiro evoluir desfavoravelmente (acções).

· Risco político (de país) – Instabilidade política desfavorável (alterações das cotações face aos governos – de direita ou de esquerda – nacionalizações, privatizações).

· Risco de prazo – Quanto maior for o prazo, maior será o risco (mais vicissitude, podem acontecer quando o prazo é longo).

· Risco cambial – Possibilidade de evolução desfavorável da cotação de uma divisa (moeda de outro país ou grupo de países). A reacção é diferente consoante se trate de importadores ou exportadores.

- Binómio Rendibilidade/Risco – Um investidor não quer correr riscos, investe em activos de baixo risco aceitando uma rendibilidade esperada inferior aquele que poderia receber se se dispusesse a correr riscos mais elevados.

· Taxa de esforço – Percentagem do rendimento que vai ser aplicada na liquidação de um empréstimo.

· Banco de Portugal ( em conjunto com o Ministério das Finanças) – banca e outras instituições financeiras (âmbito dos mercados monetários e cambial).

· Instituto de Seguros de Portugal (seguradoras)

· Comissão de mercado de valores mobiliário – mercado de capitais (bolsa de valores).

Captação directa das poupanças junto dos investidores é feita através de emissão de “produtos financeiros”.

Produto Financeiro

É um instrumento que serve de base à captação de fundos. É um activo para o seu detentor e um passivo para o seu emitente.

Os produtos financeiros podem representar uma parcela do capital de uma empresa – acções – ou representarem parte de uma dívida a médio/longo prazo – obrigações.

Principais elementos caracterizadores do produtos financeiros   

- Valor nominal

- Moeda de denominação

- Direitos transmitidos

- Emitente

- Maturidade

- Tipos de rendimento

· Fixo (obrigações)

· Variável (acções)
· Misto (obrigações participantes)
- Periodicidade e forma de cálculo do rendimento

- Forma de representação

- Forma de transmissão

- Liquidez/convertibilidade

- Fiscalidade

Mercado Primário


Corresponde à emissão de novos títulos e à sua subscrição, os quais materializam os direitos adquiridos por aqueles que subscreverem (adquiriram).

Mercado Secundário


Segmento de mercado onde são transaccionados os produtos financeiros já emitidos anteriormente.


Todos os produtos financeiros têm mercado primário mas nem todos têm mercado secundário (só os que forem negociados).

Mercado Organizado

Segmento de mercado financeiro onde as transacções de produtos financeiros são feitas em locais próprios de transacções – Bolsas de Valores.

Mercado não Organizado


É o chamado “mercado de balcão” (fora de bolsa ou “over the counter”), abrangendo todas as transacções de produtos financeiros que não são realizadas através das bolsas de valores, mas sim através de intermediários financeiros legalmente autorizados (Banco, Sociedades de Investimento, Soc. Financeiras de Corretagem, etc.)

Mercado Doméstico


Mercado onde são emitidos e transaccionados os produtos financeiros emitidos por residentes deste país.

Mercado Estrangeiro


Mercado onde são emitidos e transaccionados os produtos financeiros emitidos por agentes não residentes deste país.

Mercado Externo (mercado internacional ou mercado “offshore”)


Mercado onde se transaccionam produtos que são oferecidos em simultâneo a alforradores de vários países.

Euromercado


Mercado de activos financeiros (moeda ou outros produtos financeiros) fora do país do emitente e fora do controlo da autoridade monetária desse país.

Emissão e subscrição de produtos financeiros 

- Quem pode emitir activos financeiros

· Estados soberanos (TAM, BT, OT)

· Organismos supranacionais (BEI, BM, etc.)

· Instituições financeiras (CD, FT”tesoraria”, FO “fundos de obrigações”, etc.)

· Empresas públicas ou privadas (não financeiras) , (Papel comercial, obrigações, acções)

- Quem pode subscrever activos financeiros


- Qualquer indivíduo ou entidade que não esteja jurídica ou legalmente impedida de o fazer.

Principais requisitos para as emissões públicas

- Estudo e montagem da operação


Estudos económicos e financeiros, instruções e acompanhamento do processo junto das entidades competentes (MF, BV,etc.)

- colocação das emissões no mercado


É feita, em regra, através dos balcões dos bancos.

Subscrição pública


Procede-se à oferta pública dos títulos, não estando previamente identificados todos os subscritores.

Subscrição particular ou privada


Os títulos destinam-se a ser adquiridos exclusivamente por número pré-determinado de investidores (singulares, colectivos ou institucionais).

Principais requisitos para as emissões públicas de acções (títulos representativos do capital social de uma sociedade)

- Registo prévio da emissão na comissão do mercado de valores mobiliários (CMVM) – artigo 134º do código MVM.

- Memória descritiva e justificativa do projecto de emissão.

- Cópia autenticada das actas das deliberações dos órgãos sociais da empresa emitente.

- Exemplar actualizado dos estatutos ou da lei orgânica da entidade emitente.

- Certidão do registo comercial.

- Relatório de gestão, as contas, os pareceres do órgão de fiscalização e certificação legal de contas da entidade emitente, respeitantes aos três últimos exercícios.

- Cópia do contrato de colocação celebrado com o sindicato financeiro encarregado da colocação da emissão.

- Projecto do prospecto da emissão.

- Relatório de auditoria da situação económica e financeira da entidade realizada por auditor independente registado na CMVM.

=> Há alterações e outras exigências legais


Quando se trate, por ex. da constituição de uma nova sociedade ou emissão em moeda estrangeira.

- Projecto do anúncio de oferta pública de subscrição

- Projecto do boletim de subscrição.

- Ficha técnica (contém as características técnicas, jurídicas e formais da emissão: montante global da emissão, valor nominal, preço de emissão).

- O registo na CMVM é obrigatório e funciona como autorização para que a emissão possa ser feita.

- O registo tem de ser pedido apriori no caso das subscrições públicas.

- O registo pode ser pedido apostriori no caso das emissões privadas (só para grandes investidores).

- Tem havido uma tendência para desmaterialização dos títulos, passando a ser escriturais.

- Outros títulos


- Os títulos que são representados fisicamente podem ser nominativos e ao portador.


- Nos que têm representação apenas escritural não só não há representação física como não há também a identificação taxativa de que é o dono.


- Neste caso um investidor está registado como dono de uma determinada quantidade de títulos, e não como dono de certos títulos.


- O registo aqui é feito através do recurso a meios informáticos.


- Os valores mobiliários são numerados de acordo com a emissão, por forma a controlar os valores em circulação.


- No entanto, de acordo com essa numeração poderão existir títulos com a mesma natureza e valor nominal, assim como o mesmo emitente, que confiram direitos diferentes.

Daí haver:

· Títulos Fungíveis – São os que, tendo numeração diferenciada, atribuem exactamente os mesmos direitos a quem os possua.

· Títulos não Fungíveis – São aqueles em que a numeração, além de ser um mecanismo de controlo, é também um mecanismo de diferenciação. (Ex. obrigações da mesma emissão, com prazos de reembolso diferente, conforme a sua numeração).

São os mercados onde se transacciona Liquidez

De acordo com a maturidade dos produtos temos:

· Mercado monetário (operações até 1 ano)

· Mercado de capitais (operações a mais de 1 ano)

Mercado monetário

É o segmento de mercado financeiro onde se realizam operações de cedência e tomada de fundos de curto prazo (desde 1 dia – overnight – até 1 ano).

Dentro do mercado monetário temos:

· Mercado interbancário

· Operações de intervenção

- O Mercado Monetário Interbancário (MMI)


Em Portugal foi criado em 1980, altura em que o estado português abandonou o controlo directo da liquidez do sistema bancário, passando ao controlo indirecto da liquidez, para regular a oferta e a procura de fundos entre as instituições financeiras, possibilitando uma melhor gestão das respectivas tesourarias.


Em 1976 já tinha sido criado um mercado que viria a transformar-se no que é o actual MMI.

- As operações de intervenção serviam para retirar do mercado a liquidez excessiva, dado o excesso de moeda em circulação ser uma das causas do aumento da inflação. Para esse efeito utilizavam-se os títulos de regularização monetária (TRM), emitidos pelo Governo através do Banco de Portugal.

- Mercado Interbancário (MI)

São subsegmentos do Mercado Monetário (MM) em que são intervenientes os bancos e/ou outras instituições financeiras (que estão sujeitas a reservas mínimas e que têm poder para criar moeda).


E através desses mercados que o Banco Central, na qualidade de autoridade monetária, exercem influência sobre a liquidez do sistema bancário e sobre as taxas de juro.

=> Na zona euro é o Banco Central Europeu que desempenha estas funções.

· No MMI as operações podem ser realizadas com o Banco Central ou entre as próprias instituições financeiras.

· O público (instituições não financeiras e particulares) não têm acesso a estes mercados.

· Nestes mercados as taxas de juro são muito voláteis.

· As taxas anunciadas por cada banco, para cada prazo, podem ser negociadas (dependem do montante da operação, da liquidez emitente e do maior ou menor risco do banco comprador.

Temos:

· Taxas Bid (compra)

· Taxas Offer (venda)

As taxas offer são superiores às Bid. Estas taxas têm suporte nas taxas de absorção e cedência de fundos do Banco de Portugal.

Mercado Monetário Interbancário

- É um mercado não presencial

- Não existe mercado físico para o seu funcionamento

- No MIMI as operações são realizadas por telefone (ou por dealing) entre instituições financeiras.

- As operações são comunicadas ao Banco Central através das contas de depósito.

- O MIMI foi criado para regular a liquidez (para enxugar a liquidez): transferências de fundos das instituições com excedentes para aquelas com liquidez insuficiente, reduzido o recurso ao refinanciamento.

- A negociação é livre (prazos, montantes e taxas de juro) – e não são emitidos títulos.

- As taxas de juro são função de mercado: dependem da liquidez disponível e da predisposição do mercado para aplicar fundos.

- MIMI que se formam as taxas indexantes (taxas de referência), para cada prazo, anulizadas (para efeitos de comparabilidade).

- As transacções são efectuadas através da comunicação ao Banco Central (que movimento as respectivas contas de depósito).

=> Funcionamento e papel da autoridade monetária

- A nível internacional as autoridades competentes procuram regular o sistema financeiro de modo a que seja assegurado:

· Um sistema financeiro “são”

· Disponibilidade da informação aos investidores

· Eficácia do controlo de políticas monetárias

- Para cumprir estes objctivos, os bancos são obrigados a ter depósitos no Banco Central, cujo o saldo mínimo varia consoante o montante e o tipo de depósito existente em cada banco.

- O Banco Central fica, assim, com um bom indicador da oferta de moeda no mercado.

Principais produtos financeiros emitidos no mercado monetário

- Bilhete do Tesouro (BT)

- Papel Comercial (PC)

- Certificados de depósito (CD)

- Fundos de investimento de tesouraria

- Taxa de referência do mercado financeiro - indexantes


Estes produtos são transaccionados através dos meios de comunicação existentes nos bancos e nos dealers.

Bilhetes do Tesouro (BT)


- São títulos de dívida pública, de curto prazo, que têm como finalidade optimizar a gestão da dívida do estado (financiamento de défice de tesouro).


- São emitidos pelo organismo do estado que tem a seu cargo a gestão da dívida pública e colocados no sistema bancário através do Banco de Portugal.


- A colocação é feita no mercado interbancário, em sistema de leilão competitivo, entre as instituições que têm acesso ao mercado primário de BT.


- Os prazos variam entre um dia e um ano.


- Os bancos compradores podem colocar estes títulos (no todo ou em parte) junto de particulares, de empresas, outros bancos ou instituições financeiras (mercado secundário).


- Os BT são emitidos a desconto e a taxa de cada BT é definida no momento da emissão, pelo que se fica logo a saber o valor a ser pago no inicio e o valor a receber na maturidade do título.


- No leilão pode haver dois tipos de propostas:

· Proposta competitiva – a ordem de compra é feita a uma dada taxa (outras taxas).

· Proposta não competitiva – a proposta de compra é feita média das propostas competitivas aceites.

 - O estado anuncia que vai efectuar um leilão de BT, indicando o montante a leiloar e as instituições são convidadas a ir ao leilão.

- Cada banco pode fazer várias propostas de: montante, prazos e taxas de juro.

- Até ao montante global, o estado vai aceitando as propostas com menor taxa de juro.

- Mas se houver cambão entre os bancos, e pedirem todos taxas de juro elevadas, o estado tem um mecanismo de protecção – a taxa de intervenção.

- Isto é, antes de cada leilão o estado fixa a taxa de juro máxima que está disposto a pagar – mas não a divulga.

A taxa máxima não é divulgada previamente, pelo que, como consequência, poderá haver propostas eliminadas à partida, as que tiverem taxa de juro superior à taxa de intervenção.

- A procura de BT pode, no extremo, ser igual a zero, devido a:

- Falta de liquidez do mercado

- Taxa fixada pelo estado ser considerada demasiado baixa

- O sistema bancário ter produtos mais aliciantes .

- No final do leilão podem acontecer três situações:

- Oferta igual à procurada (apenas por coincidência)

- Oferta maior à procura 

- Oferta menor à procura

- Na colocação de BT, se a oferta for inferior à procura terá que haver rateio.

- No rateio, se tiver sido fixado taxa de intervenção, são logo eliminadas as propostas com taxa de juro superior a esta.

- O ratei será efectuado somente entre as instituições que tenham subscrito BT a taxa inferior ou igual à taxa de intervenção.

- O montante a ratear será dividido proporcionalmente pelos montantes já atribuídos a cada instituição.

- Na venda de BT`s (mercado secundário) há apenas cedência temporária dos BT`s.

- O banco que subscrever os BT`s é que tem de proceder à sua amortização no vencimento. 

- Um indicador importante que se retira das sessões de colocação de BT é a taxa média ponderada da emissão, que é o custo médio que o estado suporta na operação.

- Esta taxa pode também ser considerado como o preço que, em média, o mercado exige para aplicar fundos em activos sem risco (abstraindo as distorções, como a taxa de intervenção).

- A emissão (entrega) dos BT ocorre dois dias úteis após a sessão de colocação.

Nesta data as instituições subscritoras têm de ter disponíveis, nas respectivas contas de depósito junto do Banco Central, os fundos para a liquidação dos BT adquiridos.

Definições:

- Bases de calendário – quantificação da variável tempo

· A variável tempo que entra na quantificação do juro tem duas vertentes 1 e 2

· J = Cni – com C = capital; m = tempo; i= taxa de juro

· (1) Forma de contagem de dias entre datas – valor , não entra no 1º dia

· Contagem de dias: ano comercial = 365 dias; ano civil = 365 dias; ano actual (ou real) = 365 ou 366 dias

· (2) Forma de diarização da taxa de juro (cálculo de uma taxa de juro diária)

· Cálculo da taxa de juro diária = i/360 ou i/365 ou i/366

Exercício 01:

O Instituto de Gestão de Crédito Público anunciou que iria proceder a um leilão de BT com vencimento a 150 dias, no montante nominal de 5 000 000,00€, aceitando propostas de IF (Instituições Financeiras) para a taxa de intervenção fixada ( e não divulgada), anual nominal, foi de 3,5%.


Foram apresentadas as seguintes propostas:

Banco A –    800 000,00€ - 3,15%


Banco A –    800 000,00€ - 3,15%

Banco A –    850 000,00€ - 3,50%


Banco D –    900 000,00€ - 3,18%

Banco A –    700 000,00€ - 3,60%


Banco B –    850 000,00€ - 3,20%

Banco B –    850 000,00€ - 3,20%


Banco D – 1 000 000,00€ - 3,25%

Banco B –    800 000,00€ - 3,50%


Banco A –    850 000,00€ - 3,50%

Banco B –    600 000,00€ - 3,75%


Banco B –    800 000,00€ - 3,50%
Banco C –    900 000,00€ - 3,50%


Banco C –    900 000,00€ - 3,50%
Banco D –    900 000,00€ - 3,18%


Banco A –    700 000,00€ - 3,60%

Banco D – 1 000 000,00€ – 3,25%


Banco B –    600 000,00€ - 3,75%


      7 400 000,00€




Taxa de intervenção – 3,50%

Valor das propostas em condição de serem aceites = 6 100 000,00€

Valor das propostas com a taxa de juro menor taxa de intervenção = 3 550 000,00€

  Valor a ratear

5 000 000,00€ - 3 550 000,00€ = 1 450 000,00€

Banco B =   850 000,00€ = 0,5151515


     1 650 000,00€

Banco A =   800 000,00€ = 0,4848484


     1 650 000,00€

Resultado do rateio

Banco A – 1 450 000,00€ x 0,4848 = 703 030,18€

Banco B – 1 450 000,00€ x 0,5151 = 746 969,67€

Resultado

Banco A –    800 000,00€ - 3,15% 

-    800 000,00€ 
-
   800 000,00€ 

Banco D –    900 000,00€ - 3,18% 

-    900 000,00€
-
   900 000,00€

Banco B –    850 000,00€ - 3,20% 

-    850 000,00€
-
   850 000,00€

Banco D – 1 000 000,00€ - 3,25% 

- 1 000 000,00€
-
1 000 000,00€

Banco A –    850 000,00€ - 3,50% 

- rateio


-
   703 030,18€

Banco B –    800 000,00€ - 3,50% 

- rateio


-
   746 969,67€
Banco C –    900 000,00€ - 3,50% 

- rateio


-

  0,00€
Banco A –    700 000,00€ - 3,60% 

-    700 000,00€
-

  0,00€

Banco B –    600 000,00€ - 3,75% 

-    600 000,00€
-

  0,00€










5 000 000,00€

Exercício 02:

Após um leilão de BT no montante de 10 000 000,00€, pelo prazo de 91 dias. Foram atribuídos aos Bancos A e B.

Banco A – 1 000 000,00€ - 13,00%

Banco A –    500 000,00€ - 14,50%

Banco B –    500 000,00€ - 13,50%

Banco B – 1 500 000,00€ - 15,00%

a) Quais as taxas média do rendimento para os Bancos A e B.

b) Qual o valor dos BT adquiridos pelo Banco ª

c) O Banco A negociou com um cliente uma aplicação de 5 000,00€ em BT durante um prazo de 45 dias. A taxa de juro líquida oferecida ao cliente foi de 10,50%. Qual o valor nominal do certificado BT a entregar ao cliente (base – ano/365/actual).

TB = 10,50 + 0,2x

X = 10,50 + 0,2x

X = 10,50/0,8

X = 13,125%

Banco A = (1 000 x 0,13) + (500 x 0,145) = 130 +72,5 = 202,5 = 0,135 = 13,50%





1 500

     1 500
1 500

Banco B = (5 000 x 0,135) + (1 500 x 0,15) = 675 + 225 =    900 = 0,13846 = 13,85%




6 500


     6 500
6 500

b) 

Va = valor actual (emissão)

Vn = valor nominal (do reembolso)


i = 13,50%; n = 91 dias

Va =      Vn
      =         1 500
   =         1 500
         = 1 451,17


1 +  1 * n
1 + 0,135 * 91

1,0336518

365 365

c) Va =    Vn        = ?

1 +  i  * n


     365

5 000 ( 1 + 0,13125 * 45 ) = Vn


         365

Vn = 5 080,89

Taxa de juro líquida = 10,50%

Taxa de juro líquida = taxa de juro bruta – 0,2 taxa de juro bruta

Tjl = 0,8 tjb

Tjb = 0,105 = 0,13125 = 13,125

           0,8

Exercício 03:

Um investidor decidiu efectuar uma aplicação em BT, por 90 dias, pelo montante de um milhão de euros (1 000 000,00€) através do Banco X. Sabendo que a taxa nominal do juro é 10% (base anual), qual é o preço de aquisição a pagar pelo investidor (considere o ano civil).

Vn = 1 000 000,00€

Va = ?

Taxa de juro bruta (i bruta) = 10%

Imposto = 20%

n = 90 dias

Va =    Vn       = ? 
Va =    1 000 
      =      1 000      = 975 936,34€

        1 + i * n

        1 + 0,1 * 90
1,024657

365 365

1 000 000,00€ - 975 936,34€ = 24 063,66€   

Juros

Imposto

24 063,66€ * 0,2 = 4 812,732€

Valor a pagar

975 936,34€ + 4 812,732€ = 980 749,07€

Mercado Monetário

=> Papel Comercia (PC)

· O PC é um título de dívida de curto prazo

· Este instrumento financeiro está muito vulgarizado em alguns países, especialmente nos EUA onde surgiu nos finais do séc. XIX (1860) embora a sua utilização frequente só começasse nos anos 60 com o nome de “Commercial Paper”

· Nos mercados domésticos europeus só a partir 1980 é que começou a ser utilizado.

· Destina-se a financiar a tesouraria de grandes empresas, sendo normalmente emitido em quantias muito elevadas.

· Antes da sua introdução nos mercado domésticos europeus, já era um produto bastante conhecido nos euromercados.

· Euromercado – é o mercado de títulos em moeda estrangeira, fora do país de emissão desta moeda e fora do controlo das autoridades monetárias desse país.

· Uma emissão de papel comercial em USD fora dos EUA é uma emissão no euromercado, e denomina-se “Eurocommercial Paper”

· Uma das grandes vantagens do PC é a sua grande flexibilidade quanto a montantes e prazos.

· O PC é emitido pelos prazos e montantes que o emitente define, em função das suas necessidades de fundos e das oportunidades do mercado.

· O prazo é normalmente inferior a um ano, podendo ser emitido por um prazo standard (sete dias, um mês, seis meses, dezoito meses) ou de acordo com a necessidade do emitente (ex. 53 dias).

· Também pode ser emitido por tranches através de um “programa de papel comercial”, mas o prazo total não pode ultrapassar os dois anos.

 - Os compradores são normalmente grandes empresas e investidores institucionais (seguradoras, fundos de pensões, fundos de investimento,...)

- Vantagens

· Cobrir necessidades de tesouraria de curta duração (défices) e/ou sazonais

· Financiar grandes projectos com dívida de curto prazo até ser emitida dívida de longo prazo

· Aproveitar taxas de juro mais baixas em relação às do crédito bancário e às taxas de longo prazo.

· Maior flexibilidade em relação aos prazos de emissão

· Diversificação das formas de financiamento no longo prazo

Intervenientes

- Emitente


Empresa que necessita dos fundos e que negoceia com uma instituição financeira. O aceite do título (letra) e a sua colocação a uma taxa de juro definida.

- Colocador


A instituição bancária que serve de intermediário na operação, e que tem como função conseguir colocar o aceite num tomador (pagando uma taxa de juro inferior à cobrada do emitente).

- Tomador


Entidade que toma o aceite bancário (entidade financeira da operação)

=> Emitente procura um banco que irá liderar a colocação de emissão no mercado – banco leader (poderá haver dois, que passarão a co-leaders)

 - O leader passa a ser a entidade domiciliária.

- O leader recebe os fundos e canaliza-os para o emitente e faz a cobrança na maturidade.

- O leader pode convidar outros bancos para formar um sindicato bancário para a colocação da emissão.

- Os outros bancos serão os agentes colocadores podendo ficar com os títulos ou colocá-los nos seus clientes.

- Todas as tarefas prestadas pelo leader ou agente colocador dão origem ao pagamento da comissão.

- O valor mínimo de cada emissão é de 50 mil euros e depois por múltiplos deste montante.

- Só podem emitir papel comercial às empresas com capital superior a 50 milhões de euros e que não tenham tido prejuízo nos últimos 3 anos.

- Podem emitir papel comercial até três vezes o valor do seu capital social.

- A emissão de commercial paper tem, em regra, associado a um rating, a fim de dar ao mercado investidores uma avaliação da qualidade do crédito (do emitente/aceitante).

- Sendo emitido por montantes elevados, tem de ter em conta a qualidade do emitente, que deve ter “baixo risco”.

- A notação de rating pode ser substituída por garantias bancárias, emitida por um banco ou consórcio de bancos.

- Se for prestada por consórcio tem de ficar especificada a percentagem de cada banco.

- Quanto melhor for o rating mais baixo tende a ser a taxa de juro.

- O prémio de risco exigido será muito baixo.

- A emissão pode ter associada uma linha de crédito bancário (back-up-line), como garantia de uma alternativa de financiamento ao emitente.

- A linha de crédito será utilizada pela empresa caso o mercado não lhe permite emitir papel comercial.

- Há duas formas de emissão: 

· de “forma contínua” e de “forma esporádica” (ou por série)

- É normalmente emitido a desconto (como os Bilhetes do Tesouro) ou com juros pagos a intervalos regulares, superiores a um mês.

- O papel comercial pode ser endossado mas apenas com endosso nominativo, isto é, com o nome do seu real detentor/portador.

Exercício   


O fundo de investimento A através do banco  Y subscreveu 50 milhões de euros a 90 dias de uma emissão de papel comercial da Soc. Europeia SA. 


A taxa de juro contratada para o período foi a euribor a 3 meses acrescida de 1,5%.


 A euribor a 3 meses era na altura de 10,5%. Qual o juro aferido pelo fundo de investimento (considere o ano comercial).

J= Cni

C= 50 000 000,00€

n= 90 dias

i= 10,5 + 1,5 = 12%

Taxa de imposto = 20%

J= 50 000 000,00 x 0,12 x 90 = 1 500 000,00



        360 

Imposto = 1 500 000,00 x 0,2 = 300 000,00

Juro líquido = 1 500 000,00 – 300 000,00 = 1 200 000,00

Certificados de Depósito (CD)

- São títulos nominativos (em regra) representativos de depósitos constituídos junto de entidades que emitem os CD.

- Também poderão ser emitidos ao portador e na moeda em que for possível constituir depósitos.

- Somente as instituições de crédito autorizadas a receber depósitos podem emitir CD.

- A maioria dos Bancos Europeus aceita depósitos em moeda estrangeira (Me´s) como USD, do que resultou o mercado de CD em Eurodólars (eurodólar – dólares que circulam fora dos EUA).

- Os CD podem ser produto do mercado monetário (se o prazo for até um ano) ou do mercado de capitais (se o prazo for superior a um ano).

- É mais frequente a sua emissão por prazos curtos, e em época de instabilidade não muito longos.

- A tendência é para a sua desmaterialização (não emissão física dos títulos).

- Os CD são transmissíveis por endosso.

- Os CD podem ser constituídos por qualquer montante e prazo, negociados livremente pelos contratantes e podem ser vendidos antes da sua maturidade.

- Os CD vencem juros que podem ser liquidados no vencimento do depósito (a taxa de juro é fixa) ou periodicamente (sendo a taxa de juro fixa ou variável).

- Os CD podem ser renovados se houver acordo prévio e estiverem depositados nas instituições de crédito emitente.

- Dado estarem sujeitos a custos de comissão têm como destinatários os grandes aforradores, estando praticamente excluída a sua utilização na captação das pequenas poupanças.

- O titular de um CD não é obrigado a negociá-lo com a entidade depositária, por isso:

· Pode constituir um importante instrumento de captação de recursos, mas dada a sua negociabilidade, as instituições de crédito não incentivam a sua emissão.

=> Fundos de investimento de tesouraria (FIT) 

· Um Fundo de Investimento é uma carteira de activos sem personalidade jurídica, pertencente a uma pluralidade de indivíduos.

· São uma forma de investimento indirecto no mercado monetário, utilizando intermediários especializados.

· Os FI (em geral) são formados por um conjunto de valores (depósitos bancários , BT, obrigações, acções,...) pertencentes a uma pluralidade de indivíduos – os participantes
· Cada participante é titular de uma quota – parte dos valores que integram o fundo – unidades de participação (U.P) – representados por certificados.

· A gestão é feita por uma Sociedade Gestora e os valores que constituem o fundo são confiados a um ou mais depositários (instituições de crédito).

· A instituição de crédito depositário (banco) colabora com a Sociedade Gestora e é co-responsável na administração do fundo.

- Os Fundos de Tesouraria investem de preferência em instrumentos de mercado monetário e em obrigações de maturidade curtas, isto é, investem em títulos de curto prazo e de baixo risco.

- Têm normalmente:

· Um baixo risco

· Rendimento inferior ao dos outros fundos de investimento.

- Em regra, não pagam comissões de subscrição ou de resgate.

- As U.P podem ser adquiridas e resgatadas por prazos muito curtos.

- O valor de transacção (subscrição e reembolso) é o valor de cada unidade de participação (acrescida ou não de comissões de emissão e/ou resgate).

- Este valor é calculado diariamente no fecho do mercado – dividindo o valor líquido global dos bens pertencentes ao fundo pelo número de unidades de participação em circulação.

- A legislação de alguns países permite que a subscrição ou o resgate sejam suspensos em situações especiais afim de defender os interesses dos participantes do fundo.

Fundo de Investimento

- O valor das unidades de participação (U.P) é obtido:


Valor da U.P = Valor do mercado da carteira – Valor das responsabilidades



  Número de unidades de participação em circulação

- Valor de Mercado

Valorização dos activos mais juros dos títulos em carteira mais rendimento recebido mais (ou menos) valias potenciais.

- Responsabilidades

Impostos a pagar, comissões e encargos com transações.

Taxa de referência do mercado financeiro indexantes – taxa de juro

- Taxa de Juro

É o preço pago por quem precisa de financiamento de modo a garantir o acesso aos fundos de que necessitam.

· A taxa de juro é função da oferta (propensão para a poupança) e da procura de fundos (oportunidade de investimento produtivo disponíveis na economia).

· A taxa de juro paga aos aforradores depende da taxa de rendibilidade que os produtores esperam dos capitais investidos e da preferência temporal pelo consumo.

· A taxa de rendibilidade estabelece um limite superior para o valor da taxa de juro.

· A preferência temporal pelo consumo é responsável pelo limite mínimo.

· A taxa de juro real é a taxa de juro de equilíbrio aplicada num dado momento , aos activos financeiros sem risco num contexto de ausência de inflação.

· Esta taxa traduz a remuneração do deferimento do consumo no tempo.

· As taxas de juro nominais são as taxas de juro que se registam no mercado num determinado momento.

· Estas taxas devem incorporar uma parcela correspondente à alteração esperada nos preços devido aos efeitos da inflação.

· O nível das taxas de juro também depende do prazo e do montante das operações subjacentes.

· As taxas de juro influenciam e são influenciadas por diversas variáveis macroeconómicas: consumos, investimento, poupança, défices governamentais,...

· AS taxas de juro (preço do dinheiro) tendem a ser definidas, em simultâneo, em vários mercados – ou segmento de mercado – que funcionam em paralelo (interligados), havendo mercados com maior risco e outros com menor risco.

· O comportamento temporal das taxas de juro é representado pela configuração de uma curva (curva de rendimento) – yields curve
· A yields curve não é mais do que a representação gráfica do conjunto de combinações entre prazos de vencimento (maturidade) e as respectivas taxas de juro.

· A forma da yiels curve indica-nos quais são as expectativas de evolução futura das taxas de juro, a cada momento.

Taxa de

Juro



3,5

2,5




1,5



0,5

· A indexação de uma taxa de juro consiste na evolução de uma taxa de referência – o indexante – para a fixação periódica da remuneração aplicável a um determinado activo financeiro.

· Objectivo da indexação – assegurar que a remuneração desse activo acompanha a evolução do mercado de taxa de juro.

· Em período de inflação elevada, em que há grande variação nas taxas de juro – é frequente a utilização de taxas de juro indexadas.

· Um bom indexante de reflectir a situação real do mercado (não deve ser fixado por via administrativa) devendo ser determinado a partir de operações realizadas nesse mercado.

· O indexante mais utilizado na maioria dos mercados internacionais é a IBOR – Interbank Offered Rate – calculados e divulgada diariamente.

· A IBOR resulta da média das taxas a que os bancos cedem fundos no mercado interbancário para vários prazos.

· Existem IBOR`s para diversas moedas, prazos e preços.

· Outras taxas de referência: IBID (tem por base as taxas a que os bancos tomam fundos); IMEAN (taxa média da IBOR e da IBID).

· Existem ainda outras indexantes no mercado português, embora pouco utilizadas: IBA – taxa de base anual, taxas APB 90 dias e APB 180 dias e TD3.

· No mercado português o principal referencial de taxa de juro (benchmark) é a yiels curve da divida pública portuguesa.

· Esta yields curve é construída a partir das taxas médias ponderadas da colocação de Bilhetes do Tesouro (curto prazo) e das taxas de rendibilidade implícitas no preço das obrigações do tesouro de taxa fixa (longo prazo).

· A estrutura temporal da taxa de juro pode ser definida com a relação entre yields e as respectivas maturidades, para cada classe de risco de crédito.

=> Obrigações


São títulos de crédito negociáveis e indivisíveis emitidos por empresas ou outras entidades legalmente autorizadas.

- Representam fracções iguais de um empréstimo a médio e longo prazo.

- Conferem ao seu titular (obrigacionistas) os direitos de receber juros e o reembolso do seu valor nominal, numa determinada data.

- Empréstimo obrigacionista – obtenção de fundos directamente junto dos agentes excedentários (aforristas) eliminando a intermediação financeira e tendo como suporte “obrigações”.

=> Vantagens para o emitente:

· Permite a diversificação de credores

· Maior autonomia face ao crédito bancário

· Constitui uma operação de prestigio, dado pressupor alguma solidez económica financeira da empresa.

=> Elementos caracterizadores das obrigações

· Emitente – entidade que pede o empréstimo

· Moeda de denominação – moeda em que o empréstimo é emitido.

· Valor nominal (VN) – valor facial do título (inscrito no título).

· Montante da emissão (ME) – valor nominal multiplicado pelo número de obrigações (ME = nº de obrigações x VN).

- Os títulos podem ser emitidos em suporte de papel, mas o mais normal é serem escriturais.

- Têm sempre maturidade superiores a um ano sendo o prazo mínimo de 3 anos.

- São títulos de rendimento fixo, na maioria dos casos.

- Podem ter três valores de emissão (VE).

· Abaixo do par – valor de emissão inferior ao valor nominal (VN).

· Ao par – valor de emissão (VE) igual ao valor nominal (VN).

· Acima do par – valor de emissão (VE) superior ao valor nominal (VN).

- O juro é sempre calculado sobre o VN

- O valor real (VR) depende da cotação do mercado.

- Quanto à maturidade podem a classificar-se:

· Temporárias (são as mais comuns)

· Perpétuas (não são, em principio, amortizadas ou não têm data prevista para a sua amortização)

- Quanto à taxa de juro temos:

· Obrigações da taxa fixa (a taxa de juro é sempre a mesma até à maturidade da obrigação)

· Obrigações de taxa de juro variável (a taxa de juro pode variar – é normalmente indexada)

- Quanto à periodicidade do pagamento de juros:

· Obrigações com cupão (pagam juros periódicos)

· Obrigações sem cupão (não pagam juros)

- Obrigações sem cupão

· Capitalização automática – Têm taxas de juro explicita, mas os juros líquidos são capitalizadas (acrescidos ao VN dos títulos)

· Cupão zero (ou sem cupão) – Não pagam cupão e não têm taxas de juro explicita. O ganho do investimento é a diferença entre o valor de reembolso (equivalente ao VN) e o preço de emissão (VE). A emissão é feita abaixo do par e o reembolso e ao par.

- Quanto à existência de clausulas contratuais:

· Obrigações privilegiadas

· Obrigações ordinárias

· Obrigações subordinadas (os obrigacionistas ficam em posição inferior em relação a outros credores no caso de incumprimento por parte do emitente.

· Obrigações hipotecárias (com garantia real)

· Obrigações converíiveis (conferem ao seu titular o direito – inseparável – de as trocar por acções da mesma empresa, em condições pré-determinadas) a obrigação extingue-se.

· Obrigações com “warrants” – o direito de troca por acções é destacável e a obrigação não se extingue.

- Quanto à forma de amortização.

· Amortização de uma só vez ou amortização única

· Amortização por séries

· Amortização por sorteio

· Amortização por dedução ao valor nominal

=> Tipologias mais frequentes

- Obrigações de taxas fixas não revisível (clássicas ou simples)

- Obrigações do Tesouro

- Obrigações de taxa fixa revisível

- Obrigações de indexação financeira (ex. de referência)

- Obrigações cupão zero (ou sem cupão)

- Obrigações convertíveis

Obrigações

- Ao produto do preço de emissão pelo nº de obrigações colocadas no mercado chama-se valor de encaixe do empréstimo.

- Valor do reembolso – é o valor pelo qual as obrigações são reembolsadas.

· Ao par – igual ao valor nominal.

· Acima do par – por um valor superior ao valor de emissão

- O reembolso antecipado pode emitir quando expressamente previsto nas condições de emissão.


- Por vontade do obrigacionista – put option (é a “opção de colocar” ou “opção de vender” ou de reaver antecipadamente o valor de reembolso.

· Por vontade do emitente – call option (é a “opção de chamar” ou “opção de comprar” as obrigações que estão na posse do obrigacionista.

Obrigações – Negociações em bolsa

- Quando as obrigações estão cotadas na Bolsa de Valores (BV) e há alguma transacção o valor que aparece no visor e/ou no boletim é (por exemplo) : preço 103

- Este valor está expresso em % de valor nominal 

- Neste caso a obrigação foi transaccionada por 103% do seu valor nominal

- Assim, uma obrigação de Valor Nominal: se seria transaccionado por 5,15€ (cotação = 5€ x 1,03 = 5,15€).

- A cotação das obrigações em mercado secundário oficial tem o nome de “cotação limpa”.

- Ao valor da cotação acrescem outras despesas: comissões de corretagem, taxa de realização, comissão bancária, ...

- Juro corrido – mecanismo criado para tomar as operações mais justas, que leva a que o vendedor em mercado receba os juros correspondentes ao tempo decorrido desde o vencimento do último cupão até ao montante de venda.

- É o comprador que vai receber o total dos juros do período, compensando o vendedor.

- O juro é calculado a “juro simples”

· 1º calcula-se o juro diário líquido

· 2º calcula-se o juro corrido

- Juro corrido = juro diário líquido x nº de dias entre o vencimento do último cupão pago e a data de transacção.

- Taxa de juro aparente ou taxa de rendimento corrente ou “Current Yield”

· É o quociente entre o rendimento pago anualmente ao obrigacionista e o valor de mercado (cotação).

· Deverá ser considerado apenas o valor de “cotação limpa” na data de vencimento de um cupão já pago.

Exercício:

VN = 5€

Cotação limpa = 103 = 5,15€

i (taxa de juro) = 6%

juro = 0,3€

Taxa de juro = 0,3 = 0,058 = 5,8%   



5,15

- Em alternativa poder-se-á calcular e adicionar o “juro corrido” nessa data, para se obter o valor de mercado de obrigações num dado momento.

Taxa de juro aparente =     Juro anual líquido   




Cotação limpa (+eventual juro corrido)

Obrigações – Fiscalidade

- O mercado obrigacionista português tem sofrido várias alterações no regime de tributação fiscal.

- Essas alterações contribuem muito para a criação de focos de instabilidade e de ineficiência do mercado.

- Verificou-se também a coexistência de regimes diversos consoante a natureza do investidor .

- Por isso, cada investidor deve identificar a sua situação fiscal, de modo a quantificar o rendimento líquido resultante da aplicação da lei fiscal.

- A remuneração das obrigações está sujeita a retenção na fonte, actualmente à taxa de 20%, com carácter de pagamento por conta em sede de IRC e com carácter liberatório em sede IRS.

- O rendimento das obrigações, emitidas por prazo superior a cinco anos, pertencentes a pessoas singulares residentes em território português, que não foram negociados, reembolsadas, resgatadas ou objecto de destaque de direitos autónomos, nem tenham, no referido período sido objecto de qualquer distribuição de rendimentos, contam 80% do seu quantitativo para efeito de IRS.

Obrigações – Rendibilidade

- A decisão de investimento depende da taxa de rendibilidade esperada desse investimento.

- Se esta taxa for superior à taxa de melhor aplicação alternativa realizará o investimento .

- No caso das obrigações, a taxa de cupão não é suficiente para avaliar a sua rendibilidade, dado o investimento em obrigações poder ser feito por valor diferente do seu valor nominal.

- Para a avaliação correcta de uma obrigação é necessário identificar todos os fluxos de rendimento gerados pelo título.

- Para efeito de análise, os fluxos de rendimento gerados pelo título devem ser actualizados utilizando uma taxa de actualização adequada.

- Taxa de actualização deverá ser a taxa de juro “exigida” pelo investidor para emissões com as mesmas características.

Actualização (1 + i)-n 

    1    .





(1 + i)n
Capitalização (1 + i)n
=> Fluxos de rendimento (Cash Flows) relevantes

· Juros Periódicos ou Cupão – com pagamento trimestrais, semestrais ou anuais.

· Valor de reembolso (VR) – recebido numa só prestação, podendo em certos casos ser obtido faseadamente em mais de um momento do tempo (por amortização através de redução ao valor nominal).

- Medidas de rendibilidade mais frequentes

· Taxa de juro aparente (ou taxa de rendimento corrente ou “Corrente Yield”.

· Taxa de rendibilidade simples.

· Taxa de rendibilidade até à maturidade (Yield to Maturity – YTM).

· Obrigações de cupão

· Obrigações de taxa fixa

· Obrigações de taxa indexada

- Taxa de juro aparente ou taxa de rendimento corrente ou Corrente Yield


- É o quociente entre o rendimento  (líquido) pago anualmente ao obrigacionista e o valor do mercado (cotação) da obrigação, no momento em análise ( já visto antes).

VE = 10€

VN = 10€

Cotação limpa = 10,50€ => (9,8)

Taxa de juro do cupão = 5%

Imposto = 20%

Valor do cupão = 0,05 x 10 = 0,5€

Valor líquido do cupão = 0,5 x 0,8 = 0,4€

Taxa de juro aparente =   0,4   = 0,0381 aproximadamente = 3,8%




  10,50(9,8)

aproximadamente = 4,1%

- Vantagem – Simplicidade de cálculo

- Desvantagem – Não é um indicador satisfatório para avaliar a rendibilidade de uma obrigação, pois:

· Não considera mais ou menos valias realizadas na transacção das obrigações.

· Ignora a periodicidade de pagamento dos juros (e ou ganhos resultantes do seu reinvestimento).

- Taxa de rendibilidade simples ou taxa de retorno efectiva


Taxa de rendibilidade simples = VN x [ (1+tjanl/m)n-1]+(P1-P0)







P0

Em que:

VN – Valor nominal da obrigação

tjanl – Taxa de juro anual líquida

m – nº de cupões por ano (periodicidade de pagamento de juro)

P0 – Preço de aquisição (será VN se a aquisição for feita ao par)

P1 – Preço de venda (ou valor de reembolso)

- Taxa de custo de oportunidade – Taxa de rendibilidade mínima

- Taxa de oportunidade – Custo suportado pelo investidor para fazer um investimento em alternativa a um outro com o mesmo grau de risco.

- Taxa de rendibilidade simples (taxa de retorno efectiva)

· Dá-nos a taxa de rendimento no período de um ano.

· Penaliza fortemente o resultado final se houver menos valia.

· Esta penalização deve-se ao facto do horizonte temporal ser de apenas um ano, sendo a totalidade das menos valias imputadas à rendibilidade obtida neste período.

- Isto faz-nos chegar a outro indicador de rendibilidade YTM – Yield to Maturity.

- É internacionalmente designada por Yield to Maturity.

- Corresponde à TIR – Taxa Interna de Rendibilidade de um Investimento.

· A YTM é a taxa de actualização que iguala o valor actual (actualização) dos fluxos gerados por uma obrigação, ou seu preço de aquisição (por valor de mercado).

         mxn   

P0 = 
    juros          +         VR          .
          t =1    (1+YTM)t           (1+YTM)mxn
Em que :

P0 – Valor actual da obrigação

t – Índice de período a que o fluxo respeita

m – número de cupões anuais

n – número de anos até à maturidade

mxn – número de períodos que compõem o horizonte da análise

VR – Valor de reembolso da obrigação

YTM – Taxa de Rendibilidade até à maturidade reportada ao período do cupão da obrigação (1/m)

Se m for diferente de 1, e quisermos uma taxa expressa numa base anual temos que calcular a taxa equivalente.

YTM = (1+i)n-1   

A YTM é a Taxa de Rendibilidade Efectiva inerente à obrigação se o investidor a adquirir pelo preço actual e a mantiver na sua posse até à maturidade (momento em que recebe o valor de reembolso).

Daí esta “medida” pressupor que:

· A obrigação é mantida até ao final da sua vida (até à maturação)

· Se verifica sempre pontual pagamento dos cupões e do valor do reembolso.

· Os fluxos periódicos libertos são reinvestidos de imediato à taxa dada pela YTM.

Yield to Maturity (YTM) – Taxa de Rendibilidade até à Maturidade

· Estes pressupostos trazem alguns inconvenientes, dado poderem originar o calculo de uma rendibilidade superior ou inferior à que poderá vir a ser obtida à posteriori, dado ser pouco provável que a taxa a que se poderão reinvestir os cupões se mantenham até à maturidade, dado as taxas de juro serem voláteis...

· E os investidores nem sempre manterem as obrigações até à maturidade.

· Assim a YTM calculada não corresponde exactamente à taxa obtida à posteriori, mas...

· É um indicador muito utilizado e razoavelmente vigoroso para avaliar a rendibilidade do investimento em obrigações.

· Os Cash Flows esperados permitem-nos saber qual será o valor de uma obrigação tendo em conta a rendibilidade exigida pelo investidor.

· O valor da obrigação será o valor actualizado dos cash flows esperados, actualizados à taxa de rendibilidade exigida pelo investidor.

· Identificando todos os fluxos de rendimento associadas a cada obrigação, é possível detectar-se os activos que estão sub ou sobreavaliados.

· A avaliação do valor destas obrigações é feita através da rendibilidade inerente à compra do título por um dado preço, num dado momento, e ao recebimento do seu valor nominal na maturidade.

P0 =    VN     



P0 = VN (1+i)-n
        (1+YTM)n  

· Caracterizam-se pelo pagamento de uma remuneração fixa periódica – juros, à qual acresce o reembolso do capital (VR) no fim da vida do título (obrigação).

· A taxa de cupão é fixada na data de emissão do empréstimo.

         mxn   

P0 = 
    juros t         +         VR          .
          t =1    (1+YTM)t           (1+YTM)mxn
· Clean Price – Preço em mercado (secundário) de uma OT, líquido de juros corridos entre a data de pagamento do último cupão e a data de liquidação da transacção.

· Dirty Price – Soma algébrica do clean price e dos juros corridos entre a data do pagamento do último cupão e a data de liquidação.

· Juro corrido – Juro compreendido entre a data do último cupão e a data de liquidação (transacção).

· Ponto base – Centésimo do ponto percentual (ex. 0,01%).

· Yield – Taxa de Rendibilidade de um título de dívida.

· Yield Curve – Curva que evidencia a relação num determinado ponto do tempo entre as Yield e o tempo para a maturidade de um conjunto de títulos de dívida, da mesma classe de risco.

Exercício:

Considere um empréstimo obrigacionista com as seguintes características:

Preço de emissão = 8€

Cupão = 0

VR = 10€    

Maturidade = 5 anos

Yield = ?

VN = 10€

VE = 8€

m = 5 anos

YTM = ?

P0 = VE

VN = VR

VE = VN ( 1+YTM)-5
P0 =      VR      .
        (1+YTM)5 

8 = 10 (1+YTM)-5 
( (0,8)1/5 ou (8/10)1/5 = ( 1+YTM)-1 ( (0,8)1/5 =      1          (









         (1+YTM)

( (0,8)0,2 (1+YTM) = 1 ( 0,95635+0,95635YTM = 1 ( YTM = 1-0,95635 = 4,56%










   0,95635

Continuação:

Suponha um empréstimo por obrigações de capitalização automática emitidas ao par com a maturidade de 5 anos, o valor nominal é 10€ e taxa de juro anual é de 5%, sendo o juro capitalizado no final de cada ano. Qual a YTM deste empréstimo?

n = 5 anos

P0 = VN = 10€

Taxa de juro anual = 5%
J= Cni

YTM = ?

Capital Acumulado = (P0+P0i)n = C(1+i)n


        = P0 (1+i)5


  VR= 10(1+0,05)5 = 12,76

10(1+YTM)5 = 12,76 = (1+YTM)5 = 1,276 ( 1+YTM = 1,2760,2 ( YTM = 1,2760,2-1

P0 = 10

10 = 12,76  

Avaliação do risco de investimento em obrigações

· “Yield Curves”, “Duration”, Modified Duration, convexidade.

Yield Curves (curvas de rendimento)

- Yield – Taxa de rendibilidade de um título de dívida

- Nas obrigações, à semelhança do que acontecem com os outros investimentos, também se torna necessário considerar o risco global do investimento (em regra, quanto maior é o risco, maior é a rendibilidade exigida pelos investidores.

- Os factores determinantes do risco inerente a qualquer investimento, também se aplicam aos investimentos em obrigações.

- Mal nos investimentos em obrigações, para além daqueles factores, é muito importante ter em consideração a estrutura temporal das taxas de juro, na qual aparece a Yield Curve.

- Yield Curve – É a curva que evidencia a relação, num determinado ponto de tempo, entre as Yields e o tempo para a maturidade de um conjunto de títulos de dívida, da mesma classe de risco. Na maturidade das obrigações afecta a sua Yield .

- Para um dado emitente, a estrutura das Yields com diferentes maturidades designa-se por estrutura temporal das taxas de juro.

- Se comprarmos a YTM de dois empréstimos obrigacionistas com iguais características, excepto quanto à taxa de juro, obtemos o Risk Spread (Prémio de risco), dado que...

- Ao tornarmos as taxas Yields de um conjunto de obrigações que diferem apenas no que respeita ao risco, frequente referirmo-nos à estrutura do risco das taxas de juro.

i    








     t

- A um risco mais elevado corresponderá uma taxa de juro mais alta, dado o seu maior spread (prémio de risco)

- Pelo que, em relação às taxas de juro de curto prazo e às taxas de juro de médio/longo prazo, em emissões duma mesma entidade que diferem entre si apenas no que respeita à maturidade, temos Yields diferentes.

- Assim sendo, não existirá apenas uma única taxa de juro de equilíbrio, mas sim uma multiplicidade de taxas – uma para cada prazo de vencimento.

Duration

- Duration


De uma obrigação é a média ponderada do período de tempo que decorre até ao momento do pagamento dos cash flows, em que a ponderação consiste no peso relativo do valor actual de cada cash flows no valor da obrigação.


Isto é, traduz o tempo médio que o investidor demora a recuperar o montante que investiu nesse obrigação, tendo em conta o valor actual dos cash flows futuros.

A Duration de uma obrigação é dada pela fórmula seguinte:

           n                                n

                   Cft x T                         Cft x T        

D =   t = 1   (1+i)t         =    t = 1      (1+i)t 
          n                                      P0

                    Cft   .

                  (1+i)t

      t = 1

Em que :

Cft = Cash Flows de obrigação no momento t

i = Taxa de rendibilidade da obrigação

n = número de cash flows que a obrigação tem até à maturidade

P0 = Valor actual da obrigação

Assim sendo:

- Duration (Duração) é uma medida de risco (tendo em conta o prazo de recuperação do investimento efectuado).

- É uma forma de interpretar o risco com o tempo.

- Mostrarmos o peso dos cash flows (futuros) que a obrigação vai gerando ao longo do tempo.

- A Duração de um título é estabelecida em anos e é dada pela média ponderada dos cash flows actualizados do título, em que os ponderadores são as maturidades dos mesmos.

- Quando aplicado o conceito à carteira de dívida pública, pode ser interpretada como uma média ponderada da maturidade da dívida.

- É uma medida de sensibilidade do valor de mercado da obrigação a variação da taxa de rendibilidade (Yield) do mercado (taxa de juro, e é dada pelo rácio entre a duração e (1+Yield).

- Indica-nos o prazo médio de retorno dos cash flows.

- Dá-nos indicação de como se comportam os prazos médios ao longo do tempo.

Modified Duration  

- Diz-nos qual é a variação percentual (aproximação) do preço de uma obrigação, resultante da variação de 1% nas taxas de juro de mercado.

- Mas como a estrutura das taxas de juro normalmente não é uma linha horizontal, a “duração” é uma medida mais correcta para a variação infinitesimais das taxas de juro, visto que, quando as variações são maiores, é necessário ter em conta a inclinação da curva de rendimento.

- Demostra-se que a variação percentual infinitesimal do preço da obrigação é função da duração do título, isto é:

Variação P0 / P0 = - D x variação (YTM/YTM)

Variação P0 = -D x variação YTM     
      P0                            YTM

- Mas para calcular o impacto directo no preço de uma obrigação, quando há variações de taxas de juro, pode-se calcular apenas a modified duration, que nos dá a variação percentual do preço de uma obrigação resultante da variação de 1% nas taxas de juro.

Modified Duration = Duration / (1+YTM)

- A Duration, analiticamente, é a derivada da YTM num determinado ponto, pelo que, quando a variação das taxas de juro é muito pequena, a variação de preço que a derivada indica é muito aproximada à variação real.

- Dado que a inclinação para a variações muito pequenas não é relevante...

- Se a variação das taxas de juro for grande, a derivada indica que o preço irá variar mais do que na realidade acontece, dada a inclinação que a curva apresenta.

- A convexidade é uma medida que ajuda a resolver este problema.

- É a medida da volatilidade e corresponde ao simétrico da segunda derivada do preço da obrigação em relação à Yield, dividida pelo preço da obrigação.

- A convexidade em conjugação com a duração modificada da obrigação, permite analisar as alterações ao preço da obrigação em resultado de alterações nas taxas de juro.

- É a segunda derivada da YTM dada pela formula seguinte:


      n




t x (t+1)    c flow   .
C = 1 x   t=1  

  (1+YTM)   .

2 P0

C – Convexidade

c flow – Cash Flow

n – número de Cash Flow

- Assim, a variação do preço das obrigações para uma variação das taxas de juro é dada de uma forma mais rigorosa pela seguinte expressão.

    P0 = -     Di + C (      i)2
 P0

i = taxa de juro

 = Variação

Exercício:

Suponha que adquiriu um lote de 5 mil obrigações, com um prazo total de 5 anos, cupão semestral, 150 dias após o vencimento do 7º cupão. A taxa de juro anual nominal convertível semestralmente é de 4,6%. A cotação limpa na data de aquisição foi de 103 e o valor nominal é de 10€.

a) Calcule o Dirty Price total despendido (base de calendário é actual/actual e ano bisexto).

b) Calcule a taxa de juro aparente (TJA)

c) Calcule a taxa de retorno efectiva (TJE).

Dirty Price = Cotação limpa + Juro corrido
Cotação limpa = 10 x 1,03 = 10,30€





150dias










0    1    2    3    4    5    6    7    8    9    10

Cupão semestral(anual) bruto = 10 x 0,046 = 0,46€

i = 4,6% = 0,046

Cupão semestral(anual) liquido = 0,46 x 0,8 = 0,368€

Cupão semestral liquido = 0,38/2 = 0,184€

Juro corrido =   0,184  x 150 = 0,15081

183 taxa de juro diária

Dirty Price = 10,3 + 0,15081 = 10,45081

10,45081 x 5000 = 52 254,05€

b) TJA = juro anual liquido                  = 0,368


   cotação limpa + juro corrido     

4,6 x 0,8 = 0,368    = 3,52%


      10,450

10 x [(1+0,368/2)2-1] + (10 – 10,45) = 10 (1,0374 – 1) – 0,45 = 0,374 – 0,45 = - 0,76%



10,45



   10,45

 10,45

Exercício:

Considere um empréstimo por obrigações em que:

VN = 5€

VR = 5,2€

Cupão semestral

TAN = 5% convertível semestralmente

Neste momento em que faltam 4 anos para a maturidade do empréstimo, estando já pago o cupão que vence nesta data, a cotação limpa é de 99.

a) Equacione a expressão que permitiria calcular a YTM deste empréstimo no referido momento.

b) Fazer o mesmo exercício supondo que o cupão que se vence nesta data não está pago.

c) A taxa de rendibilidade mínima exigida pelo investidor, anual efectiva é de 6%. Atribua um valor a cada obrigação (P0) nas condições da alínea a).

d) Aplicando o critério vale, tome uma decisão de investimento em obrigações deste empréstimo reportando às condições de alínea a) e c).

e) Calcule a Duration de Mecauly nas condições da alínea a).

a)         mxn



   juro t         +         VR            .     

P0 =     t=1       (1+YTM)t           (1+YTM)mxn 











   0    1    2    3    4    5    6    7    8

cupão semestrais a vencer

Taxa semestral = 0,05/2 = 0,025

Cotação limpa = 99

Cotação = 99 x 5 = 4,95€

Valor do cupão = 0,025 x 5 = 0,125€

YTM = (1+i/2)2 –1

P0 = T [1-(1+i/2)-(mxn)] + VR/(1+i/2)mxn


i/2

4,95 = 0,125 [1-(1+i/2)-(2x4)=-8] + 5,2/(1+i/2)8



i/2 

b) 



0    1    2    3    4    5    6    7    8 

4,95 = 0,125 [1-(1+i/2)-9] (1+i/2) +      5,2       .




  i/2

(1+i/2)8   

c) YTM = (1+i/2)2 -1    => i/n = (1+YTM)i/n –1

( i/2 = (1+0,06)i/2 –1 = 0,0295630141

P0 = 0,125 [1-(1+0,029)-8]   +        5,2          = 0,125 1-0,1259365113   +   5,2    = 4,997


         0,029630141          (1+0,029)8  
   0,0295630141          7,94

d) VAL = - 4,95 + 4,997967 = 0,08796

Duration


  n   
  
        n



CFt x t
   =  
    CFt x t
e) D =   t=1
 (1+i)t 
       t=1     (1+i)t 

   n


P0



          CFt


 t=1    (1+i)t 

i1/2 = (1+YTM)1/n –1

i1/2 = (1+0,06)1/2 – 1 = 0,02956304

                 0,125x1                 +         0,125x2          + ..... +    0,125x5,2x8         . = 

D =    (1+0,02956304)
     (1+0,02956304)2

(1+0,02956304)8
= 7,35751 anos = 7 anos 4 meses 9 dias

Exercício:

Considere a Duration de uma obrigação D=3,371086185, em que a taxa de juro utilizada foi de 12% anual efectiva. Calcule a condição modificada tendo em conta as taxas de juro no mercado subiram 1%.

Variação P0/P0 = D x Variação (YTM)/YTM

Modified Duration = Duration / (1+YTM)

= 3,371086185 = 2,98

         1,13

O valor obtido permite-nos concluir que se a taxa de juro variar 1%, o preço da obrigação varia em 2,98.

A cotação baixaria este valor.

Quando a taxa de juro sobe de 12% para 13% vai-lhe dar um valor um pouco inferior.

Considere uma obrigação clássica, com maturidade 4 anos, que paga cupões anuais de 0,13€ e cujo o VR=1€.

Suponha ainda que a taxa de actualização é anual efectiva de 12% (YTM). Calcula a D da obrigação (360/360).

           n



       CFt x T

D=    t=1     (1+i)t     .
          n


        CFt   .


      (1+i)t 

         t=1

D = 0,13x1 + 0,13x2 + 0,13x3 + 0,13x4 = 3,37108618

       0,13
 0,13
     0,13         0,13
       1,12
(1,12)2     (1,12)3    (1,12)4 

Obrigações

- Teorias explicativas da estrutura temporal das taxas de juro. Foram desenvolvidas algumas teorias para explicar a estrutura temporal das taxas de juro (taxa de juro de curto prazo e de médio/longo prazo).

- Entre outras, temos as seguintes teorias:

1- Teoria das expectativas das taxas de juro;

2- Teoria da liquidez ou

3- Teoria de preferência pela liquidez;

4- Teoria da segmentação ou

5- Teoria do habitat preferido.

Teoria das expectativas das taxas de juro


Esta teoria estabelece que, num dado momento, a evolução das taxas de juro de curto prazo esperadas para os diversos períodos futuros, igualam as taxas de juro a prazo (forward).


Tem também em conta as expectativas dos investidores quanto às taxas de inflação futuras.

Teoria da liquidez (ou teoria de preferência pela liquidez)


A diferença entre esta teoria e a anterior. Está no facto desta acrescentar o factor risco, ignorado pela teoria das expectativas.


Os investidores têm uma aversão natural ao risco, canalizando os seus recursos, de uma forma geral, para aplicações de curto prazo e, por norma, pouco voláteis.


A volatilidade é a forma mais ou menos imprevisível com que pode variar o valor de um activo financeiro.


Para alterar esta tendência as emissões de obrigações têm de incluir na taxa de juro um prémio de liquidez (para além dos outros prémios de risco).

Teoria da segmentação


Esta teoria defende que a evolução das taxas de juro é determinada a partir da oferta e da procura de obrigações classificadas em segmentos distintos e independentes consoante a sua maturidade.

Teoria do habitat preferido


Vem no seguimento da teoria da segmentação, considerando que os mercados estão divididos por segmentos de acordo com os vários tipos de maturidade.

Taxa efectiva do custo do empréstimo para o emitente.

Considere a emissão de um empréstimo de 100 mil obrigações ao par de 10€ cada e maturidade a 5 anos, cupão semestral, taxa anual  nominal 6%, convertível semestralmente, reembolso ao par no final do empréstimo.

Custos directamente imputáveis ao empréstimo:

a) Comissão paga ao banco líder 10 000€ (pago no momento do encaixe)

b) Despesas com prospectos e anúncios 2 000€ (pago no momento do encaixe)

c) Comissão periódica paga a bancos por assegurar o serviço da dívida 5 000€ no final de cada segmento. Pretende-se que, equacione a expressão que lhe permitiria calcular a taxa efectiva do custo do empréstimo para o emitente.

            mxn



    juro  t    +    VR          .
P0 =     t=1     (1+YTM)t   (1+YTM)mxn 

Montante da emissão = 100 000 x 10 = 1 000 000€

Pagou  10 000 
1 000 000€

(1,12)2
2 000 

      3 000



    30 000 + VR







             0    1    2    3    4    5    6    7    8    9    10 

Taxa de juro semestral = 0,06/2 = 0,03

Valor do cupão = 0,03 x 10 = 0,30€

Cupão semestral = 0,03 x 10 x 100 000 = 30 000€ -> o que tem de pagar de juros

YTM = ?

P0 = 1 000 000€

1000000 = 12 000 + 30 000 [1-(1+i/2)-10]   +  5 000 [1-(1+i1/2)-10]+ 1000000x(1+i/2)-10 





    i/2


        i/2

YTM = i = (1+i/2)2-1

Dívida Pública

Órgãos de gestão da dívida pública


A dívida pública é o conjunto de dívidas resultantes dos empréstimos que um estado soberano contrai. Os objectivos estratégicos da gestão da dívida pública portuguesa e do financiamento do estado. Estão explicitados na lei – quadro da dívida – lei nº 7/98, de 3/2, alterada pela lei nº87B/98 de 31/12.


Em Portugal é o instituto de gestão do crédito público (IGCP) que tem a missão de efectuar a gestão da dívida directa e do financiamento do estado.


O financiamento do estado tem de ser autorizado pela Assembleia da República.


As decisões relacionadas com os instrumentos de dívida, a serem usados no financiamento do estado em cada ano e os respectivos limites máximos de emissão bruta, são aprovados pelo Governo.


O Ministro das Finanças tem o poder de definir linhas de orientação especificas a serem seguidas pelo IGCP na execução da política de financiamento.


A lei prevê o reembolso antecipado e a recompra da dívida existente, bem como a troca directa de títulos.


As necessidades intercalares a pontuais de tesouraria são satisfeitas por recurso a operações de reporte (repo) de financiamento (cedência temporária de títulos de dívida – obrigações do tesouro ou bilhetes de tesouro – com acordo simultâneo de recompra.


O regime jurídico das obrigações do tesouro foi estabelecido pelo decreto lei nº280/98 de 17 de Setembro, o qual define que as OT:

· São valores escriturais representativos de empréstimo de médio/longo prazo da República Portuguesa denominados em moeda com curso legal em Portugal.

· Podem ser objecto de emissão simples ou por séries.

· São emitidas por prazo igual ou superior a um ano.

· As OT são valores mobiliários de médio/longo prazo, cuja emissão se efectua através de operações sindicadas, leilões ou por operações de subscrição ilimitada (topping) e podem ser emitidas:

- Com prazos entre 1 a 50 anos



- Com o sem cupão (cupão zero)




- Taxa de juro fixa




- Amortização no vencimento pelo seu valor nominal




- Possibilidade de destaque de direitos (stripping)

· As OT (e os BT) estão admitidos à negociação no mercado especial da dívida pública (MEDIP), criado em 2000.

· O MEDIP é gerido pela MTS Portugal.

· As séries de OT de maior dimensão estão também admitidas à negociação e são transaccionadas na plataforma pan-europeis EUROMETS.

· A calculação das OT em mercado primário é assegurada por um conjunto de instituições financeiras a quem foi atribuído o estatuto de operador especializado em valores do tesouro (OEVT) ou operador de mercado primário (OMP).

· Os OEVT e os OMP devem ser participantes no MEDIP.

· As características das principais OT existentes no mercado português são:

- Obrigações de taxa fixa

- Taxa de cupão

- Tem vencimento semestral (as OT mais antigas) e vencimento anual (as mais recentes)

- Os prazos standard são: 3, 5, 7, 10 e 15 anos

- São transaccionáveis em bolsa.

· Os estados podem ter várias emissões com o mesmo prazo.

· Às emissões mais significativas para um determinado prazo dá-se o nome de “Benchmark”, que significa que essas obrigações, para o prazo de vida em causa, são as mais significativas em termos de referencial para o mercado e para a economia.

 Acordos de recompra (reporte, repos ou buy backs) 

Repo – do inglês reporchase agreement – operação que consiste na venda de títulos com acordo simultâneo de recompra desses mesmos títulos, em data futura, pré-acordada, sendo o preço de recompra equivalente ao preço de transacção inicial, acrescido de uma remuneração correspondente à taxa de repo contrato.

- Um acordo repo representa um empréstimo de curto prazo, garantido com títulos, em que o juro é a diferença entre o preço de venda e o preço de recompra e que reflecte a taxa à qual o empréstimo foi feito – a taxa repo.     

Este tipo de contratos é muito utilizado entre os bancos centrais e as instituições intervenientes nos mercados interbancários, servindo como instrumento de controlo monetário. A inclusão das OT e dos BT na plataforma pan-europeis para negociação de reportes (repos), veio dar um significativo impulso no volume das transacções daqueles títulos (sobretudo desde meados de 2000).

- São instrumentos de dívida pública, criados com o objectivo de captar a poupança das famílias, sendo colocadas directamente junto dos alforradores.

- O  montante mínimo de subscrição é reduzido.

- O valor nominal de cada unidade é de € 2,4399 (em 2007).

- Mínimo de 2 unidades por subscrição.

- Somente as pessoas singulares podem subscrever certificados de aforro.

- Máximo de 100 000 unidades por titular.

- Os CA não são transaccionáveis, excepto no caso de falecimento do título.

- O vencimento dos juros é trimestral.

- Os juros estão  sujeitos a IRS – Retenção na fonte (20%)

- Os juros vencidos em cada trimestre são capitalizados pelo seu valor liquido de IRS.

- A taxa de juro aplicada no calculo dos juros é a que resulta da soma da taxa de juro base com o prémio de permanência.

- A taxa de juro base do CA está indexada às taxas de juro de mercado.

- Actualmente (2007) a taxa base (TANB) é obtida através de 0,8 x TBA.

- Prémios de permanência (PP) de 0,25% ao semestre a partir do 2º semestre, inclusive, até ao máximo de 2%.

Regime jurídico dos C. Aforro

DL nº172-B/86, de 30/06 a (termo pelo DL nº122/2002, de 04/05)

Taxa de juro base

Portaria nº743-A / 2006, de 31/07

- Não tem data de vencimento, mantêm-se vivos até ser efectuado o resgate.

- O resgate pode ser feito a partir da 1ª capitalização de juros (1º trimestre em 2006)

- Para cada subscrição pode ser designada um movimentador, que fica com poderes para resgatar o CA.

- A subscrição e o resgate de CA podem ser efectuados aos balcões dos CTT.

- TANB – Taxa Anual Nominal Bruta

- TBA – Taxa de Base Anual (ou anualizada), publicada pelo Banco de Portugal (inclui entre os encargos dum empréstimo).

- A TBA é equivalente à taxa anual média efectiva, ponderada pelos respectivos montantes, dos 12 últimos leilões de colocação de bilhetes do tesouro.

- É uma taxa nominal, convertível semestralmente.

- TANL – Taxa Anual Nominal Liquida.

- TTEL – Taxa Trimestral Efectiva Liquida.

Exercício:

O Sr. adquiriu 20 certificados de aforro ao preço unitário de 2,4399. 

Calcule o seu valor ao afim de 12 meses e, tendo em conta as taxas de juro abaixo indicadas na tabela.

Taxas base anuais aplicadas no 4 trimestre.

1º Trimestre 2, 71%

2º Trimestre 3,02%

3º Trimestre 3,32%

4º Trimestre 3,60%

	
	TBA
	TANB
	TANB+PP
	TANL
	TTEL

	1º Trimestre
	0,0271
	0,02168
	0,02168
	0,017344
	0,017344/4

	2º Trimestre
	0,0302
	0,02416
	0,0416
	0,019328
	

	3º Trimestre
	0,0332
	0,02656
	+0,25% 0,02296
	0,018368
	

	4º Trimestre
	0,0360
	0,0288
	+0,25% 0,0313
	0,02504
	


Valor do certificado adquirido = 20 x 2,4399 = 49, 8798

S = 49, 8798 (1+0,004336)(1+0,004832)(1+0,004592)(1+0,00626) = 50,88585 = 50,89€

- São títulos de crédito representativos de empréstimo contraídos por empresas públicas e por sociedades anónimas de capitais maioritariamente públicos.

- São valores mobiliários que conferem o direito a uma remuneração (de tipo renda perpétua) com duas componentes: uma fixa e outra variável.

- A parte fixa é calculada aplicando a uma percentagem do valor nominal do título com uma taxa pré-determinada.

- A parte variável é calculada em função dos resultados, do volume de negócios ou de qualquer outro elemento de actividade da empresa

- O preço de emissão dos títulos de participação pode ser o seu valor nominal ou tem um prémio de emissão.

- Podem ser nominativos ou ao portador.

- Surgiram no final dos anos T0 (principio dos anos 80) a seguir às nacionalizações.

- Não são, em principio, reembolsável, salvo se as entidades que os emitiram, decidirem mas nunca antes de terem decorrido 10 anos desde a sua emissão (ou se aquelas entidades entrarem em falência) – portaria nº5 37/86 e nº38/86, ambas 27/01.

- Conferem aos seus titulares os seguintes direitos:


- Receber uma remuneração anual


- Tomar conhecimento dos documentos da empresa em condições idênticas às do accionistas das Sociedades Anónimas.


- Reunir e deliberar em assembleia de detentores de títulos de participação, para apreciar assuntos de interesse comum.


- Eleger um representante comum que os represente na sociedade.


- A ser reembolsados antes dos accionistas (mas depois dos obrigacionistas), no caso de falência.

Decreto lei nº321/85, de 05/08, alterado pelo decreto lei nº407/86 de 31/12 e lei nº49/86 de 31/12.

- As principais vantagens do TP para as empresas existentes, são:


- Permitem o seu equilíbrio financeiro, dado tratar-se de recursos financeiros de tipo permanente (nunca inferior a 10 anos)


- Proporcionam um custo financeiro inferior ao do crédito bancário.

Acções

- São títulos (valores mobiliários) representativos do capital social de uma sociedade anónima (S.A).

- Podem ser nominativas ou ao portador

- Valor nominal – valor facial da acção (o capital social é dividido em partes iguais, pelo que todas tem o mesmo valor nominal.

- Preço de cotação – valor a que uma acção é transaccionada em bolsa.

- Valor contabilístico (ou valor de balanço) – valor resultante da divisão da situação líquida (activo – passivo / pelo nº de acções).

Activo - 120
Capital Próprio



Passivo - 50   

A – P = CP ( A – P = 70 ( 70/100 = 0,7€

- O valor contabilístico é normalmente diferente do valor nominal, só é igual quando se iniciar a actividade, e se o capital já estiver totalmente realizado. 

- Ter acções de uma empresa significa ser accionista dessa empresa.

- A abertura do capital social ao público é uma das formas de financiamento das empresas.

- De todos os títulos que podem ser emitidos por uma sociedade, as acções são os de maior risco, dado a rendibilidade do investimento em acções ser incerto.

- A rendibilidade das acções está dependente dos ganhos de capital e dividendos, que não estão pré-estabelecidos.

- O dividendo é a parte do lucro distribuído aos accionistas e ...

- A rendibilidade depende da variável múltipla que nem sempre são previsíveis.

- Existem vários tipos de acções conforme os direitos que são concedidos aos accionistas.

- As mais conhecidas são as acções ordinárias e as acções preferenciais.

- As acções ordinárias (Common Stocks) – Conferem aso seus detentores (accionistas) os seguintes direitos: 


- A uma parcela da propriedade da sociedade


- Participar e votar na Assembleia Geral (AG)


- Convocar a Assembleia Geral (AG)


- Recebimento de dividendos em função dos lucros (e das mais valias) obtidas pela empresa (quando aprovada a sua distribuição).

- Preferência na subscrição de novas acções em aumentos de capital com entrada de dinheiro.

- À distribuição de novas acções no caso de aumento de capital por incorporação de reservas.


- Neste caso o capital próprio mantêm-se, o capital é que aumenta.


- Isto é um factor de incorporação que fixa o nº de acções a receber por cada acção possuída.

- O direito de requerer informação privilegiada (que não consta dos relatórios de gestão).

- Livre tansmissibilidade das acções.

- O direito de preferência na subscrição de acções é destacável , podendo ser vendido pelo accionista se este não quiser exercer.

- Acções preferências (Prefered Stocks) – São acções com prioridade sobre as acções ordinárias.


- Na distribuição de dividendos.


- A receber activos no caso de falência, face aos detentores de acções ordinárias mas têm limitações.


- A nível de direito de voto em Assembleia Geral.


- O valor do dividendo é limitado (fixado aquando da sua emissão, o que será penalizante em época de prosperidade).

- Aumentos de capital – Como o capital de uma sociedade não é estático ao longo do tempo, pode haver a necessidade de realizar aumentos (ou diminuições) de capitais no decorrer da actividade da empresa.


- Os aumentos de capital são as situações mais frequentes.


- As mudanças no capital social da empresa podem alterar o seu valor de mercado.

- Por incorporação de reservas – Neste caso não há modificação da situação líquida da empresa.


- Não há qualquer entrada de capital.


- Há apenas uma operação contabilística com a qual se transfere para capital social uma parte das reservas que já fazia parte dos capitais próprios.


- Implica a distribuição gratuita de acções aos actuais accionistas.


- O nº de acções é proporcional ao nº das acções detidas.

- Por subscrição de novas acções – Há modificação da situação líquida da empresa correspondente ao valor das acções emitidas.


- Traduz-se numa entrada de dinheiro resultante da emissão das novas acções.


- Há alterações de capitais próprios, por via da alteração do capital social.


- A emissão das acções pode ser feita por um preço diferente do mercado (normalmente inferior).


- O accionista tem direito (mas não a obrigação) a subscrever novas acções na proporção da que detiver na data do aumento de capital.

- Exercício de direito – Possibilidade de os detentores de acções obterem novas acções aquando de um aumento de capital que lhes é reservado.

Factor de subscrição (FS) = nº de acções novas



          nº de acções antigas

Ex.: FS = 100000 = 2


      5000        

Preço de cada acção que já provem têm direito a subscrever duas novas acções.


2 x 10 = 20

Acções – Rendibilidade de acções

- O preço actual (valor actual) de uma acção é o somatório dos cash flows futuros actualizados a uma taxa de Rendibilidade.

- É o retorno exigido pelos investidores para os activos com o mesmo grau de risco da acção.

- Dividendos – Lucros distribuídos aos accionistas.

- Psi 20 – É o principal índice da Euronext Lisboa, composta pelas maiores empresas do mercado bolsista português (os “pesos pesados”).

- Stock Split – Desmultiplicação do valor nominal da totalidade das acções representativas do capital de uma empresa (aumento do número de acções com redução do seu valor nominal).

- Reversestock Split – Redução do número de acções (inverso do anterior).

- Golden Share – Uma Golden Share é uma participação accionista detida pelo Estado que, apesar de ser minoritária, confere poderes especiais.


A análise, fundamental privilegia o investimento de médio/longo prazo e não o especulativo, pois neste caso a preocupação centra-se nos ganhos de capitais e não nos dividendos.

Assim temos:

P0 = P1 + D1  




         1 + R

Em que...

R = (P1 - P0) + D1

ou

(P1 – P0) + D1

   P0




    P0           P0
Sendo:

R – Rendibilidade

P0 – Preço de compra

P1 – Preço de venda

D1 – Dividendo recebido

Formula para o calculo do preço actual (P0) de uma acção para um período.

Para dois períodos:

P0 =   P1     +    D2 + P2

ou 

  P1     +     D2      +     P2     .

        1+R           (1+R)2



1+R         (1+R)2       (1+R)2 

E para n períodos seria:


n


P0 = 

Divt
+   Pn   .
Pn x (1+R)-n =   P0       .

          t=1        (1+R)    (1+R)n 

            (1+R)n 

Somatório dos dividendos esperados actualizados mais o preço de venda esperado no momento n também actualizado.

As acções e as obrigações distinguem-se, nomeadamente, pelo facto de estas serem temporárias, enquanto que uma sociedade anónima tem duração indefinida, daí:

- As acções terem dividendos indefinidamente... mas...

- O ganho de capital:


- só acontece uma vez


- o seu valor actualizado tende para zero


- e vai sendo diluído nos dividendos ao longo dos tempos, passando a ser negligenciáveis ao tender para zero.

Como as empresas não têm um horizonte de vida delimitado, temos de alargar o horizonte temporal da avaliação das acções para o infinito.

Se fizermos tender n para infinito, o valor de 1/ (1+R)n, tenderá para zero, assim como o valor actualizado de Pn (pois o quociente Pn/ (1+R)n tende para zero quando n tende para infinito (+00).

Daí temos:

           n


P0 =   t=1    Divt 


      (1+R)t 

E no infinito temos P1 = Div




     R

- Capitalização bolsista = número de acções à cotação x última cotação efectuada


Em principio, todas as acções estão admitidas à cotação.

- A capitalização bolsista é um indicador que nos dá uma ideia do valor de uma empresa cotada em bolsa, num determinado momento.

- É o valor (mínimo) que o mercado está disposto a pagar pela empresa.

- Mas se alguma pessoa (singular ou colectiva) estiver interessada em adquirir uma participação qualificada, faz uma oferta superior.

Valor contabilístico (Book Value)

- Método de avaliação das acções que consiste em dividir o valor da situação líquida (ou capital próprio) pelo número de acções.

 Book Value = SL/nº de acções

- O Valor Contabilístico (VC) varia constantemente, devido às variações do Capital Próprio (CP).

- Deste modo, os investidores, devem considerar as variações do valor contabilístico (VC) e actualiza-la.

- A utilidade deste indicador aumenta se relacionarmos o Valor de Mercado (cotação) com o Valor Contabilístico das acções (cotação/VC)

PBV (ou P/BV – Price / Book Value) – O preço / valor contabilístico (VC), relaciona o valor de mercado (VM) de uma empresa com o valor da sua Situação Líquida (SL).

Price Book Value (PBV) = cotação a número de acções



        VC por acção x nº de acções

(última cotação relativa ao momento em análise)

- Se toda a informação relevante estivesse disponível (mercado eficiente) para todos os interessados e potenciais utilizadores dessa informação e não houvesse expectativas, este rácio estaria próximo de uma (unidade).

- Suponha uma acção com o rácio PBV = 0,5 (1/2). O que se poderia dizer desta situação que o mercado estava desinteressado deste papel.

E porquê?

Porque as expectativas quanto à empresa eram más.

- Mas se PBV = 2, isso significava que havia muitas expectativas que o mercado estava interessado na empresa.

Payout = Dividendos               x 100
               Resultados Líquidos (RL) 

- É a percentagem de lucros distribuídos a título de dividendos.

- Taxa de Retenção = [1 – Dividendos            ] x 100



                   Resultado Líquido

- É a percentagem dos resultados que ficou retida na empresa, e que irá, em principio, ser transferida para reservas.

Preço teórico de uma acção (Pt)

Pt = Capitalização bolsista antes do aumento do capital
        Número total de acções emitidas

Pt = Nº de acções antigas x P0 + nº de acções novas x preço de subscrição (Ps)

        Nº de acções antigas + nº de acções de incorporação de reservas + nº de acções novas

P0 = Valor de cotação

Ps = Preço de subscrição

Exercício:

Admita que a Ibéria, S.A efectuou um aumento de capital de 3 milhões para 6 milhões de acções, sendo 1 milhão por incorporação de reservas e 2 milhões por subscrição de novas acções ao preço de emissão de 1,50€.

Se a cotação em bolsa antes do aumento do capital fosse de 2€. Qual seria o preço teórico destas acções?

Pt = 3 x 2 + (2 x 1,50) = 6 + 3 = 1,50€

        3 + 1 + 2                   6

Análise de Risco

- A avaliação do preço das acções implica alguns riscos, devendo ser feita a previsão sobre lucros futuros, dividendos, risco de negócio, ...

- Para ultrapassar algumas dificuldades que surgem na avaliação de acções, utilizam-se vários indicadores, ditos de mercado, de forma a concluir pela sub ou sobreavaliados de uma acção.

- Os principais indicadores são: PBV, RLA, PER, PCF e DY

- A interpretação destes indicadores deve ser feita de modo a entender-se até que ponto é que nos podem ajudar a tomar decisões.

Resultado Líquido por acção (RLA) (ou Earnings per Sahare – EPS) – Depois do imposto – é o lucro por acção obtido pela empresa num determinado exercício.

RLA = Resultado Líquido
            Nº de acções

- Serve para calcular um indicador muito popular – é o PER ou P/E (Price Earnings Ratio) – relaciona o preço de mercado (cotação) com os resultados por acção. 

PER = Cotação
(temos de calcular primeiro o RLA)

              RLA

- O PER dá-nos o número de anos necessários para que o investidor recupere o capital investido, presumindo que o resultado líquido por acção (RLA) se vai manter.

- Quanto mais baixo for este rácio (ratio) mais atractivo será a empresa.

- É um ratio muito utilizado mas tem limitações:


- Baseia-se no pressuposto de que há uma relação estável entre o valor da empresa e os resultados.


- Incapacidade para ultrapassar a dificuldade resultante das empresas que não geram resultados positivos.

Price Cash Flow (P/CF) =         Cotação            .




       Cash Flow por acção

Cash Flow por acção (CF/acção) = Resultado líquido + Amortização + Provisão






Número de acções

Dividend Yield (DY) – Percentagem anual de rendimento proporcionado por uma acção ao investidor.


Obtém-se através do quociente:

DY = Dividendo por acção

      Cotação

- Dá-nos uma indicação sobre a rendibilidade do investimento.

- Quanto mais elevado melhor.

- Mas deve ser comparado com as taxas de mercado monetário para o prazo de aplicação pretendido, a fim de permitir ao investidor optar por outro investimento, pois..

- O investimento em acções é de maior risco dado que, normalmente, é um investimento de longo prazo, enquanto no mercado monetário é de curto prazo.

PER (Price Earnings Ratio)

- Se os resultados (dividendos) de uma empresa crescerem de forma constante (G) o valor teórico da acção é dado pela formula seguinte:

P0 =     Div       .
        (R – G)

- Vamos agora fazer a interpretação do PER sob outra perspectiva, através do modelo de Gordon.

 - Vamos então relacionar o P0 com o PER

PER = Cotação
              RLA

- Assim sendo, no momento zero temos: P0 = Cotação

Nota: Considere que R é o mesmo que i
Então

Se PER = Cotação x    1  
isto é PER =   P0   
mas P0 =  Div
ou P0 = Div x       1   .     

                      RLA                          RLA                     R – G             RLA  (R – G)

- Se dividirmos ambos os membros por RLA (ou EPS) obtemos:

P0 / RLA = PER = Div x     1      .


                  RLA  (R – G)

Mas: Div é o Payout
         RLA

- Então a aceitação de um PER elevado pode e tem a ver com o Payout esperado elevado, e...

- Um PER elevado significa um risco menor (dado que o custo de oportunidade é igual à taxa de juro “flat” mais o prémio de risco), logo um baixo risco de um investimento pode levar a que o investidor aceite um PER mais elevado.

- Como verificámos Gordon expressou os dividendos em que temos uma percentagem sobre os lucros (Payout) chegando à expressão simplificada anterior.

P0 = Div / (R – G)

Que constitui o “modelo de valor actual de dividendos perpétuos crescentes” ou “modelo de Gordon”.

- Uma grande limitação deste modelo é o pressuposto irrealista de estabilidade perpétua da taxa de crescimento dos dividendos, condicionada à estabilidade das taxas de retenção dos lucros...

- Daí haver quem entenda que o modelo de Gordon deve continuar a ser ensinado nas escolas, mas como uma formula de matemática financeira, para o calculo do valor actual de fluxos de caixa perpétuos com crescimento constante, mas não deve ser visto como modelo de avaliação de acção.

- A este modelo de análise, que estabelece a relação entre o valor actual líquido (preço da acção), o dividendo, a taxa de rendimento e a taxa de crescimento dos dividendos, também se costuma chamar de modelo de Gordon e Shapiro.

Exercício:

Do Balanço da empresa X a 31 de Dezembro de 2006, extraímos os seguintes elementos:

Capital = 5 000 000€

Reservas = 2 000 000€

R. Líquido = 1 800 000€

Total do Capital Próprio = 8 800 000€

Nº de acções = 1 000 000

VN = 5€

Dividendo previsto = 1€ por acção

Última cotação = 10€

Amortização do exercício = 250 000€

Variação das previsões = 190 000€

1-a) Calcule a Capitalização bolsista.

b) Price Book Valeo (P/BV)

c) PER

d) P/CF

e) Div Yield

f) Payout

g) Taxa de retenção

2- Comente os resultados obtidos.

3- Naquela data, considere a seguinte aplicação de resultados:

a) Distribuídos = 1 000 000€ (dividendos)

b) Reservas = 800 000€

Considere ainda que posteriormente a aplicação de resultados:

a) Vai fazer um aumento de capital por incorporação de reservas em que vai atribuir gratuitamente uma nova acção por cada 2 detidos.

b) Simultaneamente vai proceder a um Stock Split em que o valor nominal de cada acção por 0,50€

c) Depois de efectuar este ajuste o que pensa que sucederá à cotação das acções desta empresa.

1-a) Capitalização bolsista = Cotação x nº de acções

CB = 10€ x 1 000 000 = 10 000 000€ 

b) P/BV = Cotação / Valor Contabilístico


Valor Contabilístico = Capital Próprio / nº de acções





= 8 800 000 / 1 000 000 = 8,8€

P/BV = 10 / 8,8 = 1,14

c) PER = Cotação / RLA (Resultado líquido por acção)


RLA = 1 800 000 / 1 000 000 = 1,8€


PER = 10 / 1,8 = 5,56

d) P/CF = Cotação / CF por acção

     Cash Flow por acção = (Resultado líquido + Amortização + Provisões) / nº de acções




    = (1 800 000 + 250 000 + 190 000) / 1 000 000 = 2,24€


P/CF = 10 / 2,24 = 4,6429

e) Dividend Yield = Dividendo por acção / cotação


DY = 1 / 10 = 10%

f) Payout = Div / RLA


Payout = 1 / 1,8 = 0,5555 = 55,56%

g) Taxa de Retenção = (RLA – Dividendo) /RLA


Quantia retida = 1,8€ - 1€ = 0,8€


Taxa de retenção = 0,8 / 1,8 = 44,44%

2- Sem prejuízo dos comentários feitos para cada indicador calculado é de acentuar que estes dados obtidos não estão contextualizados, nomeadamente não conhecemos séries temporais desses indicadores para a empresa em causa nem os indicadores sectoriais, que permitiriam análises comparativas interessantes. Assim qualquer comentário feito deverá revestir-se de um caracter muito genérico.

a) A capitalização bolsista indica que se trata de uma pequena/média empresa no contexto das sociedades cotadas em bolsa; representa por outro lado o valor mínimo que o mercado atribui à empresa.

b) O P/BV compara a cotação das acções com o seu valor contabilístico. O resultado obtido (1,14), indica que a cotação da acção é ligeiramente superior ao seu valor contabilístico o que sugere que o mercado não tem um interesse especial neste papel.

c) O PER é um indicador que isolado não tem muito interesse. O resultado obtido de 5,56, teria de ser comparado com o PER sectorial, ou seja, com a concorrência da empresa. No entanto para outras interpretações devemos relacionar o PER com o Modelo de Gordon.

d) O P/CF que é muitas vezes usado como complemento ao PER está muito próximo deste último, o que poderá confirmar os resultados obtidos na alínea anterior, ver os conceitos teóricos. Deveríamos contudo analisar as políticas de amortização e provisões da sociedade.

e) A Dividend Yield relaciona o dividendo com a cotação. O resultado obtido (10%) é muito bom face às taxas de juro actualmente praticadas no Mercado Monetário, dado que estas taxas servem de medida de performance em termos de Dividend Yield.

f) O Payout de 55,56%, significa que a empresa tem uma política de distribuição de dividendos relativamente generosa.

g) Reteve 44,44% do Resultado Líquido daquele exercício.

3- Capital Próprio após aplicação de resultados:


Capital

5 000 000€


Reservas
2 800 000€

Total Cap. Pr. 7 800 000€

a) Aumento de capital por incorporação de reservas:


Factor de incorporação (FI) = 1 / 2 = 0,5


Nº de novas acções = 1 000 000 x 0,5 = 500 000

Montante:

500 000 x 5€ = 2 500 000€

2 800 000€ - 2 500 000€ = 300 000€ (Reservas)

Capital 
7 500 000€ (5 000 000€ + 2 500 000€)

Reservas 
   300 000€
Total Cap. Pr.
7 800 000€

Reflexos na cotação da acção:

Valor Contabilístico (VC) antes do aumento de capital


VC = 7 800 000€ / 1 000 000 = 7,8€  

Valor Contabilístico após o aumento de capital


VC = 7 800 000€ / 1 500 000€ = 5,2€

Após o Stock Split o Valor Nominal (VN) de cada acção vai passar para 0,50€, cada acção de VN 5€, vai ser trocada por 10 acções de VN 0,50€. Em consequência destes dois actos de gestão desta sociedade, cada um deles tem logicamente como consequência uma diminuição da cotação de cada acção.

Indicadores de Risco

Beta – É uma medida de sensibilidade que relaciona a rendibilidade do investimento com os movimentos de mercado.

- Dá origem de como vão variar as cotações da carteira face à variação de 1% na cotação de uma certa acção.

- Cada “papel” tem o seu Beta

- Uma acção é mais ou menos influenciada pelos movimentos do mercado quanto maior ou menor for o seu Beta.

- Não é normal encontrar uma acção que, sustentadamente e ao longo do tempo, varie em contra-ciclo, ou seja, suba quando o mercado desce e desça quando o mercado sobe.

- Numa carteira o Beta é igual à medida dos “Betas” dos papéis que compõem a carteira.

- Se variação de um “papel” for superior à média do mercado (B>1) diz que a sensibilidade deste papel é mais volátil que a média do mercado.

- Se B=1 a sensibilidade é semelhante à do mercado.

- Se B<1 é menos volátil.

- De acordo com o seu perfil, o investidor pode escolher as acções que vão integrar a sua carteira de títulos – pode graduar a sua agressividade escolhendo o B mais ou menos elevado.

- O B mais elevado dá mais expectativas de lucro, mas o risco também é mais elevado.

- O B capta o risco sistemático da acção, mas o rendimento da acção tem igualmente uma componente de risco especifico, que se esbate numa carteira diversificada.

- Para se calcular B (que é uma covariância) é necessário dispor-se de uma base de dados com M cotações dos vários títulos cotadas em Bolsa (as correctoras possuem essas bases de dados).

Teoria de Gestão de portfólio

- O risco sistemático (ou de mercado), ao contrário do risco especifico não é controlável, dado não ser possível controlar a volatilidade do mercado.

- Neste caso o rendimento dos investidores em geral virá diminuído, quais quer que seja os títulos.

- A diversificação não pode ajudar.

- Trata-se de um risco não eleminável.

- Risco de mercado (sistemático ou sistémico)


- É o risco que, generalizadamente, as cotações das acções cotadas numa determinada Bolsa evoluem desfavoravelmente.


-  Integra factores que têm capacidade para alterar a rendibilidade de todas as acções do mercado (ex. conflitos internacionais, taxas de juro, inflação, política económica e fiscal).

- Risco especifico – Está associado aos factores que não afectam o rendimento da totalidade das acções mas apenas o rendimento de uma ou de um conjunto identificável de acções (devido a por ex. produto novo mal sucedido, incentivos financeiros a determinado sector, campanha de promoção bem sucedida).

- Pode subdividir-se em: Risco da empresa, Risco do sector, Risco comum não sectoriais.

- A diversificação das carteiras de títulos (portfólios) pode eliminar alguns destes tipos de risco não sistemático.

- Um dos problemas clássicos dos gestores financeiros é a composição da carteira de investimento (portfólio), de modo a obter o maior retorno possível para um determinado risco.

- Toda a carteira tem um retorno e um risco estimado.

- E quanto maior o retorno esperado, maior o risco a ela associado.

- Um portfólio é composto por diferentes activos do mercado (acções ou outros títulos) distribuídos em diferentes quantidades.

- A ideia principal da integração de diversos activos dentro de uma mesma carteira é:


- Proporcionar a redução da variância de retorno da carteira, através da sua diversificação.


- Aumentar a sua rendibilidade.


- Reduzir o risco.

- Optimização do portfólio – É o processo de escolha de activos, procurando, eliminar os riscos, tendo como meta numa determinada rendibilidade.

- Para cada rendibilidade esperada há uma composição óptima de activos num portfólio que minimiza os riscos.

- O que se pode fazer para tentar eliminar o risco (especifico).

- Diversificar a carteira, adquirindo uma quantidade m de várias acções cuja correlação entre as suas cotações permita compensar as eventuais perdas.



Risco

  




Nº de títulos

- Mas se a diversificação for exagerada deixa de produzir efeito.

- Á medida que m tende para infinito a contribuição da variância individual de cada acção (risco especifico) para o risco de carteira aproxima-se de zero.

- Neste caso apenas interessa ao investidor o risco de mercado (e o risco conjuntural).

Análise fundamental e técnica

- Embora talvez, seja a mais antiga forma de analisar as acções, o nome de Escola fundamental só foi consolidado por necessidade de distinção devido ao surgimento da escola técnica ou de análise gráfica.

- Nos EUA este campo de especialização é conhecida como “Fundamental Analyse”.

- A escola fundamental procura os fundamentos do valor da acção.

- Na perspectiva de análise fundamental, escolher o activo em que o investidor requer que se saiba o valor justo desse activo e o que determina esse valor.

- Na análise técnica é mais importante o estudo da acção do mercado em que está inserido o activo.

- A Análise Fundamental importa mais o estudo das forças económicas da oferta e da procura que causam a subida, descida ou manutenção dos preços no mercado.

- Na Análise Fundamental procura-se o valor da empresa nos dados financeiros que as suas demonstrações  e balanços fornecem.

- Determina-se a posição no mercado e as perspectivas de crescimento futuras.

- Tem-se em conta a filosofia que orienta a gestão e a visão estratégica.

- O Analista Fundamental está atento às divulgações de resultados, relatórios trimestrais e anuais, que revelam a evolução económica e financeira da empresa.

- Procura justificar se um dado nível de preço está adequado à rendibilidade esperada, ao risco e à liquidez, em relação a outros activos disponíveis no mercado.

- Assim, se uma acção estiver subavaliada é recomendada a compra e se estiver sobreavaliada recomenda-se a venda.

- O valor de uma acção é determinado pela oferta e procura do mercado, sendo as Bolsas de Valores as instituições que constituem o mecanismo de valorização de activos.

- Há autores que classificam os vectores que actuam sobre a actividade dos investimentos como força exógenas e endógenas.

- Estas forças actuam positiva ou negativamente sobre o mercado de acções.

- As forças exógenas actuam sobre o ambiente global, atingindo indistintamente toda as empresas (ex. taxas de juro, liquidez da economia, sistema cambial).

- As forças endógenas são as geradas dentro da empresa, dependem da estrutura da produção e das decisões internas em diversos assuntos: finanças, pessoal, tecnologia, planos de produção, ...).

- Se a força interna se opuser à força externa do mercado, os preços das acções flutuam de acordo com o grau de exposição às variáveis externas.

Titularização de crédito ( Securitisation)

- É uma operação financeira complexa que consiste na transformação de um conjunto de activos sem liquidez e com poucas probabilidades de serem transaccionadas em valores de divida que serão depois admitidos ou não, em bolsa.

- As operações de titularização envolvem uma variedade de contratos e relações jurídicas como a cessão e a gestão dos créditos e a emissão dos valores mobiliários.

- Assentam basicamente na vantagem decorrente da cessão de crédito para entidades que lidam regularmente com um número de devedores.

- Desde 1997 que se vinha assistindo à concretização de operações de titularização de crédito levados a cabo por operadores nacionais.

- Estas operações efectuavam-se sem existir regulamentação especifica para o efeito.

- O decreto lei 453/99 (que aprovou o novo código dos valores mobiliários) veio enquadrar legalmente este tipo de operações financeiras.

- Existem vários “autores” deste processo: os devedores, os credores, os veículos de titularização e os investidores.


- Devedores – São as pessoas ou entidades sobre as quais o cedente detém créditos.


- Credores – Entidade que tem os créditos sobre os devedores e os ceda ao veículo de titularização.


- Veículo de titularização – É o adquirente dos créditos e o emitente dos valores mobiliários – fundo de titularização de crédito.


- Investidores – São os detentores (os que investirem) destes valores mobiliários.

- Os fundos de titularização de crédito – São semelhantes aos fundos de investimento.

- São patrimónios autónomos pertencentes a um conjunto de pessoas, singulares ou colectivas, que não respondem em caso algum por qualquer divida.

- Os fundos são divididos em parcelas que são designadas por “unidade de titularização”.

- A gestão dos fundos é feita por sociedades gestoras de fundos de titularização de crédito (SGFTC), que são sociedades anónimas e têm como função a administração de um ou vários fundos por conta dos detentores das unidades de titularização.

- Os valores que integram o9 fundo são confiados a um único depositário de valores (um Banco).

- Sociedade de titularização de crédito – São sociedades anónimas que têm por objecto exclusivo a realização de operações de titularização de crédito, mediante a sua aquisição, gestão e transmissão  e a emissão de obrigações titularizadas para pagamento dos créditos.

- O capital social destas sociedades tem de ser representada por acções nominativas.

- A sua constituição depende de autorização da CMVM ( regulamento nº 12/2002 de 24/08) .


- O fundo de garantia para a titularização de crédito (FGTC), prevista no âmbito do PPCE ( Programa para a Produtividade e Crescimento da Economia), criado pelo DL 188/2002 de 21/08, intervêm como prestador de garantias (parciais) a carteira de crédito PME`s.

- O mercado cambial é o segmento do mercado monetário onde se efectuam as operações de compra e venda de moeda estrangeira.

- A taxa de câmbio é o preço de uma moeda expresso noutra moeda.

- No mercado cambial as taxas de compra designa-se por Bid e as taxas de venda designa-se por Offer.

- As taxas Bid e Offer são cotações na óptica do banco (ou de qualquer outro operador do mercado).

- Os agentes económicos que quiserem comprar ou vender moeda estrangeira tomam posição oposta à do banco.

Ex. Admita os câmbios GBP/USD do Banco A são compra = 1,4223 e venda = 1,4231


Na apresentação destas taxas teríamos GBP/USD – 1,4223 – 1,4231

- A diferença entre a taxa de compra e a taxa de venda dá-se o nome de margem comercial ou spread.

- Os mercados de câmbios podem ser:


- Mercados organizados para as operações nos mercados a prazo (Forward) de derivados, ou seja, de futuros e opções.


- Mercados não organizados ou balcão para as operações à vista (Spot).

- Principais intervenientes no mercado


- Bancos centrais – operam por conta de outrem (administração central, bancos centrais estrangeiros, organismos internacionais) ou para influenciar o mercado de câmbios.


- Bancos comerciais – operam no mercado por conta própria ou por conta dos seus clientes, utilizando contas de depósito abertas nos seus correspondentes.


- Correctores cambiais (casas de câmbio) – intervêm como intermediários.



- Os cambistas tiveram grande importância até aos anos 90, mas a concorrência dos “correctores electrónicos” reduziu a sua importância.


- Instituições Financeiras não bancárias e privadas.

- Para conseguir economias de escala é necessário ter grande dimensão, pelo que o reduzido número de bancos que consegue essa dimensão controla o mercado, funcionando como “Market Makers”.

- Os ganhos podem ser comerciais no caso de intermediação – diferenças de câmbio (Spreads) – ou financeiro nos casos da especulação ou arbitragem.

- O mercado de câmbios funciona em dois níveis:


- Por grrosso – operação entre bancos


- Por retalho – operações entre bancos e os seus clientes

- O mercado cambial sofre uma diminuição significativa devido à redução do número de divisas negociadas, nomeadamente após a introdução do “euro”.

- Voltou a crescer com a liberalização nas chamados “países do leste”

- As principais divisas negociadas no mercado cambial português: Euro, USD (dólar americano), Yen (Japão), GBP (Libra estrelina – Reino Unido) e CHF (Franco suíço).

- Cada divisa é representada por três letras, referindo-se (como regra) as duas primeiras ao país e a última à divisa.

- A cotação pode ser expressa ao certo ou ao incerto.


Ex. Eur/USD = Z = 1 Eur = Z USD 

Eur/USD = 1,25 significa que um euro vale 1,25 dólares (cotação ao certo)


- Aqui o euro funcionou como valor certo (uma unidade) e o USD como valor incerto (o nº de dólares é que vai variar)


- O valor de 1,25 é a quantidade de moeda estrangeira (USD) necessária para adquirir uma unidade de moeda nacional (Eur).

A cotação anterior é equivalente a:


USD/Eur = Y = 1 USD = Y Eur


Ex. USD/Eur = 0,8 significa que um USD vale 0,8 Eur (isto é: 1/1,25 = 0,8)

Quantidade de moeda nacional (Eur) necessária para adquirir uma unidade de moeda estrangeira (USD).

Neste caso está-se a cotar ao incerto.

Mercado a prazo

Mercado a prazo

São mercados em que se transaccionam activos (reais ou financeiros) para datas futuras, sendo o seu preço fixado hoje.

Cobertura de risco

Processo que visa eliminar ou minimizar o risco de posições através da realização de operações nos mercados a prazo.

Instrumento de cobertura de risco

São basicamente três tipos:

Futuros, Opções e Swaps

Mercados de Derivados

São mercados a prazo:

O momento da fixação do preço nestes mercados não coincide (é anterior) com data de efectivação de transacção.

Derivados

Com este termo designam-se, genericamente:

- Negócios jurídicos em contratos, títulos de valores mobiliários negociados ou não em bolsas de mercadorias organizadas, cujos direitos ou obrigações, assumem a configuração financeira de valor derivada, seja de direitos reais ou meramente referenciais, seja de taxas ou índices.

- Nos EUA à medida que se estabeleciam relações comerciais, os agentes económicos sentiam necessidade em se proteger em relação à exposição ao risco dos preços.

- Os agricultores verificavam que não tinham garantias quanto ao rendimento (resultados) do seu ano agricula, se era bom os preços desciam e se era mau havia pouco para vender.

- Os industriais também não tinham qualquer garantia quanto ao preço de compra das matérias primas.

- Surgiram assim, os contratos futuros de mercadorias (commoditiles), em meados dos Séc. XIX na Bolsa de Chicago.

- Estes contratos davam ao agricultor garantias quanto ao preço de venda dos seus produtos.

- Os contratos de futuros fixam no presente o preço de venda no futuro previamente acordado.

- Os maiores mercados de futuros são CME – Chicago Mercatile Exchange e o CBOT – Chicago Board of Trade.

- Os derivados podem ser agrupados em dois tipos básicos futuros e opções.

- Dentro dos produtos derivados, instrumentos ( de cobertura de risco) que procuram diminuir a incerteza quanto aos preços futuros dos produtos subjacentes, temos:


- Derivados de Bolsa – negociados em bolsa de derivados futuros e opções.


- Derivados de Balcão – forwards cambiais, FRA ( Forwards Rate Aagreements), swaps ( cambiais e de taxas de juro), opções de balcão...

- Nos derivados de bolsa, os contratos estão estandardizados.

- No início a atitude dos operadores, quando negociavam estes instrumentos, era a cobertura do risco (hedging), o que já não acontece hoje, dado os operadores aparecerem com três atitudes distintas: cobertura de risco, especulação e arbitragem.

1- Cobertura de Risco


O seu objectivo à partida, não é ganhar dinheiro, mas sim evitar perder, isto é, procurar diminuir a exposição ao risco (implica custos, mas pode evitar perdas superiores.

2- Especulação


- O especulador “corre” atrás do risco: aumenta a exposição ao risco porque tem grandes expectativas de ganhar.


- espera que a exploração dos preços seja grande e lhe seja favorável, daí poder ganhar ou perder muito.

3- Arbitragem 


- Os arbitragistas estão ligados, através de meios informáticos, às várias bolsas à espera que surjam desequilíbrios momentâneos em contratos com as mesmas características, para entrarem em posições contrárias sem correr riscos.


- Ganhar as pequenas diferenças surgidas, abrindo e fechando rapidamente as suas posições.


A especulação e a arbitragem são feitas sobre futuros e opções, porque são contratos estandardizados e com elevada liquidez (há sempre alguém a querer comprar ou vender) pelo que a arbitragem pode mover-se à vontade.


Nos derivados de bolsa é fácil sair ou entrar porque os contratos são estandardizados.

- Dado os contratos serem “standard” por vezes pode não haver contratos ou os produtos ou as quantidades que os operadores pretendem, daí recorrer aos derivados de balcão.

- Nos derivados de balcão não é fácil sair e entrar porque os contratos não são estandardizados são feitos à medida.

Mercados forward (a prazo) - Mercados de balcão  


- A necessidade de realizar operações comerciais com o estrangeiro (importações, exportações, financiamentos) coloca o problema de risco da taxa de câmbio e da taxa de juro.


- A evolução destas taxas está dependente de determinados factores que as influenciam e as fazem divergir no futuro.


- O valor no momento da celebração do contrato é, normalmente, diferente do valor no momento do pagamento.


- Existem vários instrumentos que são utilizados para reduzir a exposição ao risco (fazer a cobertura) ou eliminar certos riscos, sendo os principais forwards cambiais FRA`s – Forwards Rate Agreements e swaps (de taxas de câmbio e de taxas de juro).


- Forwards (contrato a prazo) – acordo financeiro entre dias partes visando transaccionar um determinado activo (acção, obrigação, moeda estrangeira, taxas de juro) numa data futura a um preço pré-defenido.


- Um forwards distingue-se de um contrato de futuros por:



- Não ser tipificado em termos de quantidade e maturidade.



- Não ser objecto de transacção em bolsa.



- Não implicar uma movimentação financeira diária consoante as variações de preços (mark-to-market)


- Forward Rate Agreements (FRA) – Contratos celebrados entre um banco e uma empresa que garante uma taxa de juro numa data específica no futuro, sobre um montante de referência (empréstimo, financiamento) sendo a taxa de juro fixado no presente.

- É uma operação de hedge ( cobertura de risco) de taxa de juro.

- Nos FRA`s não existe, um principio, troca de capitais, mas apenas fluxos de juros na data de fixação da taxa, apurados por diferença para a taxa variável em vigor (Euribor, Libor).

- O empréstimo é puramente teórico, visto que o contrato o que permite é que seja fixada a taxa de juro para um período especifico no futuro, não há obrigação de cedência do principal (capital).

Forward de taxa de câmbio


É uma operação cambial a prazo que consiste num acordo de troca de uma moeda por outra, numa data futura, sendo a taxa de câmbio estabelecida no momento de celebração do acordo (presente).

- A característica principal da operação “forward” é o facto de a data-valor ser posterior à data “spot” (à vista) isto é, mais dois dias úteis após a data de contratação.

- A taxa de câmbio a prazo entre duas moedas é função da taxa de câmbio “spot” e do diferencial entre as taxas de juro dessas moedas para o prazo em questão.

- As operações de compra ou venda de moeda estrangeira (ME) a prazo podem ser utilizadas para cobertura do risco cambial, sempre que o risco se encontra associado a uma receita ou a um pagamento futuro em moeda estrangeira. 

As compras a prazo de ME anulam ou reduzem o risco de subida da taxa de câmbio, assumido por importadores com pagamentos futuros em ME (Moeda Estrangeira).

As vendas a prazo de ME anulam ou reduzem o risco de descida da taxa de câmbio, em relação aos exportadores com recebimentos futuros em ME.

Exercício:

Forward cambial

A empresa ABC, Lda. Que importa madeira e tem a sua sede social em Portugal, fechou hoje um contrato no qual se comprometem a comprar a um exportador do Brasil daqui a 4 meses de 5000 toneladas de madeira de mogno ao preço de 20 USD por tonelada.

O pagamento é feito à vista pelo que a empresa importadora vai ter de pagar o valor da importação naquela data.

O câmbio actual é o seguinte:


         Compra  Venda

Euro/USD –    0,82  –   0,93

O que deve fazer a empresa ABC, Lda?

1- Comprar os USD daqui a 4 meses,  não sabendo qual a cotação nessa data.

2- Comprar hoje os USD fazendo uma compra forward a 4 meses fazendo o câmbio hoje.

Admita que as taxas de câmbio daqui a 4 meses são as actuais e não tem taxa de fixação de câmbio.

Montante a pagar = 20 USD x 5000 = 100 000 USD

100 000 USD x 0,93 = 93 000 €

Admita que o cliente negociou com o banco a fixação do câmbio a 0,92. Quanto é que a empresa vai pagar pela compra dos USD.

100 000 USD x 0,92 = 92 000 €

Exercício:

A empresa de vidro, SA necessitando de um financiamento 500 000 euros, a 90 dias, válido por 120 dias, negociou uma FRA com o seu banco. A taxa de juro 5%, considere que no final dos 90 dias, altura em que foi firmado o acordo de financiamento, a taxa de juro do mercado (vai constar do contrato) era de:

a) 5%

b) 4%

c) 7%

Os juros são pagos à cabeça no momento em que é feito o financiamento.

O que vai a empresa fazer? (ano comercial/360)

a) J = 500 000 x 0,05 x 120 = 8 333,33€


        360

b) J = 500 000 x 0,04 x 120 = 6 666,67€


       360

6 666,67 – 8 333,33 = (1 666,66€) => vai ser debitado por este montante. 

c) J = 500 000 x 0,07 x 120 = 11 666,67€ 


        360

11 666,67 – 8 333,33 = 3 333,34€ => vai ser creditado por este valor.

Swaps

É um contrato pelo qual duas partes acordam, durante um período de tempo predeterminado, na troca do pagamento de juros ou na troca de duas moedas diferentes na mesma quantidade, de acordo com uma regra predeterminada.

- Os “swaps” mais utilizados são:


- Swaps cambiais (corrency swaps) e


- Swaps de taxa de juro

- Swap cambial (corrency swaps)


É um contrato em que as partes acordam trocar entre si montantes específicos de moedas diferentes e os respectivos recebimentos ou pagamentos de juros, durante determinado período de tempo.


No final do período dá-se a reversão da operação inicial (troca inversa das moedas).


Para que se possa fazer a troca é necessário definirem-se as taxas de câmbio a utilizar para as moedas envolvidas a fim de se calcularem os capitais iniciais e trocar.

Swaps de taxa de juro (interest rates swaps)


São contratos em que duas entidades acordam trocar pagamentos de juros até um determinado vencimento.


A troca dá-se entre uma taxa de juro fixa e outras com vantagem na taxa variável e fazem a troca.


Os juros são calculados com base num capital acordado entre as partes.


Só se trocam os fluxos de juro.


Podem ser utilizados para efectuar a cobertura do risco de taxa de juro. 

A empresa A e B com risco diferente e com custos de financiamento a seguir indicados. Decidiram fazer troca de taxa de juro.




Exemplos de taxa de juro




            Empresa A            Empresa B
Diferencial


 Financiamento               11,50                    13,00                      1,50

 a taxa fixa


 Financiamento           Euribor + 0,315     Euribor + 1,125
   0,75

 a taxa variável



Na taxa fixa a Empresa A tem w custos de financiamento inferior a 1,5% em relação à Empresa B e de 0,75 se for taxa variável.


As empresas vão fazer os financiamentos na modalidade que lhes é mais favorável. 


A Empresa A vai financiar-se à taxa fixa de 11,5% e a Empresa B à taxa variável Euribor mais 1,125.


Se fizerem a troca a Empresa A assume os encargos (juros) da Empresa B. Isto é, a Euribor mais 1,125%.


Mas só quer pagar a Euribor mais 0,375%, que é o seu custo de mercado.


Se a Empresa A aceitar pagar os juros da Empresa B pagará à Euribor mais 1,125% e perderá 0,75.


Pois a sua taxa variável é a Euribor mais 0,375.


Se a Empresa B assumir pagar os juros à taxa de 11,5%, terá de compensar a Empresa A em 0,75% que é a sua taxa variável.


Euribor + 1,125 – 0,75 = Euribor + 0,375


A Empresa B irá pagar juros à taxa de 11,5% mais 0,75 inferior à sua taxa fixa que era de 12,25%.


Exemplo: taxa de câmbio (Swap)

A Empresa X tem vantagem em se financiar em Libras mas as suas necessidades são em Euros e a Empresa Z tem vantagem em se financiar em Euros mas precisa de Libras.

Assim, a Empresa X vai financiar-se em Libras que cede à Empresa Z e esta paga os encargos (juros) em Libras.

A Empresa Z vai financiar-se em Euros que cede à Empresa X e esta paga os encargos de financiamento em Euros.






Euros


Troca Cambial
Alfa(X)


Beta(Z) 








Libras





      Juros em Euros

Toca de Libras
Alfa(X)


Beta(Z) 











     Juros em Libras






Libras





Alfa(X)


Beta(Z)







Euros

Diversos Futuros

- Futuros – São contratos padronizados, em que as partes evoluídas se comprometem a comprar ou a vender uma dada quantidade e qualidade de activos, num local e numa data futura e especifica, a um preço previamente estabelecido (fixado no presente).

- Os Futuros financeiros (Financial Futures) – São contratos de futuros baseados num instrumento financeiro.

- Os contratos de futuros podem ser liquidados na Bolsa antes de expirarem, através de operações de sinal contrário o que lhes dá liquidez.

- Negoceia-se em mercados organizados (Bolsas de Futuros) e têm padrões standard (natureza do activo subjacente, quantidade, local de entrega, data de vencimento – Março, Junho, Setembro e Dezembro).

- Existem três lógicas de investimento em futuros:

Como instrumento de cobertura de risco, como postura especulativa ou com postura de arbitragem.

- Os instrumentos podem assumir dois tipos de posição:


- Posição longa (compradora) – Assume o compromisso de, na data do vencimento do contrato, comprar a quantidade do activo subjacente ao mesmo, ao preço negociado e que consta do contrato independentemente do preço de mercado nessa data.


- Posição curta (vendedora) – Compromete-se a, na data do vencimento do contrato, vender uma determinada quantidade do activo subjacente ao mesmo, ao preço negociado e constante do contrato (independentemente do preço de mercado nessa data).

- Margem inicial – Nos contratos de futuros as partes envolvidas têm de depositar, junto das câmaras de compensação das Bolsas, a chamada margem inicial.


- O depósito tem de ser efectuado em dinheiro (ou títulos de dívida pública – sem risco)


- Tem como objectivo garantir o cumprimento futuro das obrigações assumidas e precaver situações adversas da condição de mercado.


- Corresponde a uma percentagem do valor do contrato transaccionado, sendo maior ou menor, consoante a volatilidade do mercado.

- A margem inicial da origem à chamada contra-margem. 


- Contra-margem (ajuste diário de perdas e ganhos – mark-to-market) – Conta corrente onde se registam diariamente os ganhos e as perdas nos contratos de futuros.


- A contra-margem vai sendo debitada ou creditada em função da variação diária do valor da posição.


- Por vezes, por questões de segurança, são exigidos saldos mínimo nas contra-margem, as chamadas margens de manutenção.


- As margens de manutenção são valores mínimos que quem tem posições é obrigado a ter depositados junto de clering house ( câmara de compensação).


- Sempre que o valor do depósito seja inferior à margem de manutenção os detentores das posições são chamadas a reforçar o depósito.


- As posições tomadas nos contratos de futuros podem ser liquidados antes do termo do contrato, isto é, 


- O detentor de uma posição pode executar essa posição tornando na posição contrária no mercado (operação do sinal oposto).


- A este processo dá-se o nome de fecho (offset) de posição.


- Se o detentor do contrato o o que quiser levar até à maturidade nessa data dá-se a liquidação automática das posições em aberto no mercado (vendidas ou compradas).


- Este processo é desempenhado automaticamente pela câmara de compensação.


- Nos contratos futuros, na maturação, o preço do contrato de futuros tende a ser igual ao preço (à vista) do activo que lhe está subjacente.


- Nestes contratos é raro haver entrega física do activo, o fecho mais importante e a variação do preço do activo.


- Os contratos não evoluem, em regra, a movimentação de activos (ou de fundos equivalentes), mas sim a movimentação de margens diárias (positivas ou negativas).


- Segundo a variação de preço ocorrido até o fecho de posição.



- O comprador de um futuro ganha se o preço sobe correspondente à perda do vendedor.



- Se o preço desce o comprador perde.

Contrato de opção – É o contrato pelo qual se firma o direito de uma parte comprar ou vender a outra parte até (ou em) determinada data uma quantidade de um activo a um preço pré-estabelecido.

- Strike Price (preço de exercício) – é o preço pelo qual a opção pode ser exercida.

- Este preço é um dos elementos fundamentais na valorização da opção e na determinação do seu prémio, o outro elemento importante é o prazo da opção (ou a data de vencimento).

- Existem dois tipos de opções quanto ao prazo:


- Opções Europeias – em que a opção só pode ser exercida na data de vencimento (data de exercício ou data de expiração).


- Opções Americanas – em que a opção pode ser exercida a qualquer momento, até à data de vencimento.

- Nas opções o comprador assume um direito (a não obrigação) de comprar (ou não), enquanto que o vendedor assume uma obrigação – a de satisfazer o desejo do comprador querer exercer ou não o seu direito. 

(nos futuros ambas as partes assumem a obrigação de comprar ou vender determinado activo em datas futuras)   

- Existem dois tipos de opções: opções de compra (call options) a opção de venda (put options).

- Opção de compra – confere ao comprador da opção o direito de adquirir o activo subjacente ao contrato ao preço fixado até (ou em) uma data de vencimento especificada.

- Opção de venda – confere ao comprador da opção o direito de vender o activo subjacente pelo preço definido no momento da celebração do contrato, dentro dum certo período de tempo (moralmente até à data de vencimento da opção).

- Por vezes fazem-se vendas de activos (ex. acções) a descoberto quer dizer, vender-se activos que não se possuem.

- Todavia, existe um ditado na Wall Street que diz: “aquele que vende aquilo que não lhe pertence, terá de o comprar de volta ou então irá para a prisão”.

- Caso ocorram operações de venda ou lançamentos de opções a descoberto, haverá lugar à cobrança de margem.

- Quando uma determinada entidade adquire uma opção paga um preço pelo mesmo – o prémio.

- O prémio é o preço que o titular paga ao vendedor para adquirir uma opção, ou seja, é o preço da opção (não é o strike price – preço de exercício).

- Este preço é formado pelos compradores e vendedores no pregão das Bolsas e reflecte as condições da oferta e procura prevalecendo.

- O troco do prémio pago, o detentor da opção passa a ter o direito mas não a obrigação de comprar (opção call) ou vender (opção put) um determinado activo sobre o qual a opção incide – o activo subjacente.

- As potenciais perdas foram limitadas ao preço pago pela opção – o prémio – caso o preço do activo evolua desfavoravelmente, ficando com um potencial de ganhos quase ilimitado – caso o preço do activo subjacente evolua favoravelmente.

- O detentor de uma opção pode vendê-la a qualquer momento desde que o mercado lhe atribua um valor.

- Existem dois tipos de opções de bolsa e opções de balcão:

À semelhança dos contratos de futuros, as opções de bolsa são contratos padronizados e negociáveis em mercados organizados – Bolsas.


- As opções de bolsa – podem ser de mercadorias e financeiras.

- Mas existem também opções que são desenvolvidas à medida das necessidades dos intervenientes (Taylor made), não seguindo um padrão estandardizado quanto à sua forma – são as opções de balcão.

- As opções de balcão não são transaccionadas em mercados organizados (bolsas, por isso, têm numa liquidez que as opções estandardizadas.

- Nas opções de balcão não há especulação porque é difícil sair e os compradores só pretendem cobertura de risco.

- Daqui resulta esta opções irem até ao fim do prazo.

- Nas opções financeiras temos:


- Opções cambiais


- Opções de taxa de juro


- Opções de índices bolsistas


- Opções sobre acções


- Opções futuras


- Swaptions (opções sobre swaps)

- Numa opção pode ter interesse uma posição “out of money” se estiver longe da casualidade dependendo da volatilidade do activo subjacente.

- Se for muito volátil uma opção pode estar hoje “out of the money” e amanhã “in the money”.

- Assim sendo uma opção tem sempre dois valores, o valor intrínseco e o valor temporal.

- Existem dois modelos que são utilizados na avaliação de opções modelo Black-Sholes e modelo Binomial.

- Opção “at the money” (no dinheiro) – é uma opção de compra ou de venda cujo o preço de exercício é igual ao preço à vista.

- Opção “out of the money” (fora do dinheiro) – é uma opção de compra cujo o preço de exercício é maior do que o preço à vista, ou uma opção de venda cujo o preço de exercício é menos que o preço à vista.

- Opção “in the money” (dentro do dinheiro) – é uma opção de compra cujo o preço de exercício é menor do que o preço à vista, ou uma opção de venda cujo o preço de vencimento é maior que o preço à vista.

Nas opções de taxa de juro é frequente aparecerem definições próprias dessas operações nomeadamente:


- Interest Rate “cap” – contrato baseado numa European Call, em que o seu vendedor garante ao comprador sob reserva do pagamento do prémio, a liquidação do diferencial da taxa de juro entre a taxa fixada contratualmente e a taxa praticada no mercado.


- “Cap” – é o limite superior da taxa de juro de um título emitido à taxa variável.

- “Interest Rate Floor” – conta que visa proteger o comprador contra a probabilidade de uma descida da taxa de juro.

- Nele estipula-se um limite inferior para as taxas de juro para o comprador duma “floor” durante um período de tempo.

- Esta protecção pode conseguir-se através de um interest rate floor que consiste numa série de interest rate put options cujo o vencimento ocorrerá nas datas de recebimento de juros.

- Cada opção put desta série designa-se por “floorlet”

- “Collar” contrato que consiste na fixação de um “tecto” na taxa de juro que se irá pagar por financiamento, contrato através da aquisição de um “interest rate cap”.

- Um “collar” fixa a banda dentro da qual as taxas de juro se aplicarão por um determinado período de tempo.

- A combinação de um “cap” em um “floor” designa-se por “interest rate collar”.

Comissão de corretagem

- A comissão de corretagem incide sobre o valor financeiro envolvido, normalmente com um limite mínimo a duas situações.


- No caso do cliente vendedor


- No caso do cliente comprador

- A cobrança da taxa de exercício de opção não anula qualquer outra taxa.

- O exercício de opções no vencimento é feito de forma automatizada.

Derivados

- Diferença entre futuros e opção – a principal diferença reside na fixação em não obrigações para as partes.


- Nos futuros tanto o comprador como o vendedor do contrato assumem a obrigação de comprar ou vender e o activo subjacente. (ex. acções, mercadorias, taxa de juro, taxa de câmbio).

- Nas opções – comprador do contrato (que paga o próprio) não assume nenhuma obrigação, adquire apenas o direito a comprar ou vender o activo subjacente.

Exercício:

Admita que um importador adquiriu a 15/12/n, mercadoria no valor de 1 milhão de USD e pagar em 15/03/n+1.

Afim de eliminar o risco de câmbio o importador decidiu adquirir Call Options a 90 dias. Admita que o Preço de Exercício é de 0,75 €/USD.

Sendo o prémio de 3%, na data de expiração (experation date) do contrato, poderão verificar-se 3 situações:

1)Preço de Exercício < Preço de “Spot” (à vista) é de 0,81€/USD

Prémio = 0,75 x 0,03 = 0,0225€


= 075 + 0,0225 = 0,7725€
0,75€/USD – da opção

“Spot” = 0,81€/USD

2) Preço de Exercício > Preço “Spot” é de 0,72€/USD

Câmbio “Spot” = 0,72€/USD

Somando o prémio = 0,72 + 0,0225 = 0,7425€/USD
Câmbio de opção = 0,75 + 0,0225 = 0,7725€/USD

3) É indiferente

O Operador de mercado pode:

- Comprar opção de compra

- Vender opção de compra

- Comprar opção de venda

- Vender opção de venda

Exercício:

Opção de compra

O valor de compra de uma opção de compra no inicio deste mês era de 0,5€ e o preço de exercício de 12,50€ (strik price).

Esta opção confere ao investidor a possibilidade de adquirir ao vendedor da opção uma acção da empresa X ao preço de 12,50€ (preço de exercício), até 31/03 data de expiração do contrato.

Admita que:

1) A cotação a 31/03 era de 13,50€, o que fazer?

O preço da opção = 0,50€

O preço de exercício = 12,50€



  13,00€

Preço da acção no mercado =    13,50€

Venda de exercício da opção = 12,50€


Diferença =>        1,00€
Deve exercer a opção

2) A cotação da accção é de 12,80€

O preço da acção no mercado = 12,80€ + 0,5 = 13,30€

Exercício da opção =                  12,50€ + 0,5 = 13,00€


Diferença =>
      0,30€
       0,30€ 

Deve exercer a opção

3) A cotação da acção é de 12,30€

Valor de mercado =  12,30€

Valor de exercício = 12,50€

Diferença => (0,20€)

Não deve exercer a opção.

Concluindo: 

Se o valor de exercício for superior ao valor de mercado não deve ser exercida a opção de venda, em situação inversa deve ser tomada a opção de venda.

Exercício:

Contrato de futuros

Um investidor possui 100 acções da empresa Y, cotadas a 1€ que pretende vender daqui a 12 meses.

Admite no entanto que a cotação venha a descer.

O que deve fazer para evitar vendê-las por um preço inferior a 1,10€.

R: Ia tomar uma posição curta (posição de venda) a 1,10€

O investidor C pretende adquirir a acção da empresa B daqui a 6 meses.

Prevê que todavia a cotação das mesmas, venha a subir dentro deste prazo. O que aconselha que ele faça para que não venha a pagar um preço superior a 2,20€ por acção.

R: Ia tomar uma posição longa (posição de compra) a 2,20€ 

Mercado Secundário

- É o conjunto de mercados organizados (bolsas) onde se realizam as transacções sobre produtos financeiros.

Quem pode negociar em bolsa (operadores)?

- Sociedades corretoras (Brokers) – São intermediários que fazem operações de compra e venda de títulos em bolsa, por conta de terceiros, cobrando comissões.


- Não podem efectuar operações por conta própria
- Sociedades financeiras de corretagem (dealers) podem fazer as operações dos brokers e operações por conta própria tem carteira própria e efectuar operações com títulos da sua carteira.

- Bancos – Nacionais e Estrangeiros

- Os valores mobiliários – São, além de outros que a lei qualifique como tal, os seguintes:


a) As acções


b) As obrigações


c) Os títulos de participação


d) As unidades de participação em instituições de investimento colectivo


e) Warrants autónomos


f) Os certificados


g) Os direitos destacados dos valores mobiliários referidos nas alíneas a) a d), desde que o destaque abranja toda a emissão ou série ou esteja previsto no acto de emissão.


h) Outros documentos representativos de situações jurídicas homogéneas, desde que sejam susceptíveis de transmissão em mercado.

- Em Portugal a lei básica que regularmente os mercados de bolsa é o código dos valores mobiliários (CMV) o qual estabelece as regras fundamentais da estrutura dos mercados de valores mobiliários:


- Informação a prestar ao público


- Regras das operações realizadas nos mercados


- Condições de admissão dos títulos


- Estrutura do mercado de futuros e opções

- A entidade reguladora e de supervisão dos mercados de capital é a comissão do mercado de valores mobiliário (CMVM).

- Mercados de cotações oficiais

- Segundo mercado


- Com a criação da Euronext Lisbon este mercado foi extinto.

- Novo mercado


- Foi criado para as empresas de menor dimensão mas foi extinto com a criação de Alternext.

- Mercado sem cotação

- Futuros

- Opções

- MEOG e MEDIP

- Mercado especial de bolsa


- Foram criados para a transação por grosso de obrigações ou outros valores mobiliários, ou para a realização de determinadas operações especificas (OPA, OPV).

- As obrigações de bolsa podem realizar-se com recurso a sistemas de negociação em contínuo ou baseados num ou mais chamadas diárias.

- Na negociação em contínuo as transacções são realizadas à medida que as propostas de compra e venda vão compatibilizando entre si.

- Os preços resultam da aplicação sucessiva de dois principais.


- 1º principio – Prioridade – preço


- 2º principio – Prioridade – tempo

- A negociação com base em uma ou mais chamadas diárias pressupõe:


- Que todas as ofertas de compra e venda, para cada valor mobiliário, são objecto de tratamento conjunto em um ou mais momentos pré-determinados da sessão de bolsa.


- Permite que as transacções sejam efectuadas a um preço único ou a um número limitado de cotações, correspondentes ao(s) preço(s) que maximiza(em) a quantidade transaccionada nessa(s) chamada(s).



- Os preços resultam da aplicação sucessiva de três regras:




- 1ª maximização da quantidade transaccionada




- 2ª minimização da quantidade transaccionada




- 3ª proximidade com cotação anterior

- As empresas estão divididas em dois grupos (dependentes da sua liquidez)


- Negociação em contínuo


- Por chamada

- As empresas com mais de 2500 negócios por ano são  automaticamente negociadas em contínuo.

- As que têm baixa liquidez são negociadas por chamada.


- As chamadas são efectuadas duas vezes por dia.

- Em Portugal a gestão e organização do mercado de valores mobiliários são responsabilidade da Euronext Lisbon – sociedade gestora de mercados regulamentados, S.A

- A Euronext Lisbon tem a seu cargo a gestão de um mercado regulamentado, designada por “Eurolist by Euronext Lisbon”, que é considerado o mercado de cotações oficiais para efeitos da regulamentação nacional.

- Com o conceito “Eurolist” (ou lista única de valores mobiliários) a Euronext adoptou uma nova classificação dos valores mobiliários que passou a contar com o critério da “capitalização bolsista”.

- O conjunto de entidades com valores mobiliários admitidos à negociação na “Eurolist” foi segmentado em cinco compartimentos distintos:


- Três compartimentos que têm em conta a dimensão daquelas entidades, medida através da capitalização bolsista.


- Compartimento A


- Capitalização bolsista > a 1000 milhões de euros


- Compartimento B


- €150 000 000 < capitalização bolsista < 1000 milhões de euros


- Compartimento C


- Capitalização bolsista < €150 000 000 de euros

- O quarto e quinto compartimento são:


- Empresa estrangeira – entidades emitentes que, previamente à admissão na Euronext, já se encontravam admitidas noutro mercado.


- Compartimento especial – destinado a empresas em situação económica e financeira instável (ainda não está a financiar).

- São os agentes financeiros que solicitam a qualidade de membros do Euronext Lisbon para poderem exercer a actividade de negociação nos mercados.

- Os membros actuais do Euronext Lisbon:


Sociedades corretoras, sociedades financeiras de corretagem e bancos (nacionais e estrangeiras).

- Os membros têm acesso directo à plataforma de negociação da Euronext, sistema MID (sistema de negociação de mercado a contrato) e sistema LIFFE Correct (para o mercado de derivados).

Eurolist

- No inicio de 2005 a Eurolist foi revista (principalmente) para simplificar e elevar o perfil das acções de pequena e média capitalização.

- Tendo obrigado todos os mercados a contrato a juntarem-se numa plataforma única de negociação – sistema NSC – a Euronext continuou o processo de integração com o lançamento do Eurolist by Euronext (Lisbon, Amesterdan, Paris, Bruxelas) no inicio de 2005.

O propósito desta reforma, sustentada na nova regulamentação europeia sobre transparência financeira, foi dar um novo impulso ao sector MID- CAP (de pequena e média Capitalização bolsista).

- O processo de reforma teve quatro componentes:


- Organizar uma lista única


- Introduzir novos índices


- Criar serviço SMALL e MID Cap – Expert


- Estabelecer um novo mercado – o Alternext by Euronext (Lisbon, Amesterdan, Paris, Bruxelas).

- O Alternext é um mercado completamente novo destinado especificamente a empresas de média dimensão que procuram financiamento para o seu crescimento e acesso aos mercados da capitais da euro zona.

- Em 04 de Abril de 2007 entrou em bolsa a NYSE Grupo, Inc. e da Euronext NU... que se tornou na maior e mais líquida bolsa de acções no mundo.

- A NYSE Group 5M (Bolsa de Nova Yorque) e a bolsa transfronteiriça lidam na Europa – a Euronext – uniram-se para criar a NYSE Euronext – o primeiro grupo verdadeiramente global da bolsa.

- Esta união teve em vista construir um mercado mais eficiente de âmbito alargado eficaz do ponto de vista dos custos.

DMIF – Directiva dos Mercados de Instrumento Financeiro (MIFID – Markess in Financial Instrument Directive).

- E 01 de Novembro de 2007 entrou em vigor esta nova directiva comunitária que ambiciona criar um mercado único europeu para os serviços financeiros, dando iguais condições aos operadores dos (31) mercados onde irá vigorar.

- De entre o vasto conjunto de regras de protecção ao investidor sobressai o conceito de “best executive” (execução nas melhores condições).          

Warrants

- Existem dois tipos de warrants: warrants autónomos e warrants tradicionais.

- Um warrants pode ser exercido:


- Continuamente – warrants americano




Em momentos determinados no tempo – warrants europeus.

- Warrants autónomos – é um valor mobiliário, tal como as acções, as obrigações ou as unidades de participação.

- A particularidade dos warrants autónomos reside no facto:


- de serem construídos sobre outro activo – o activo subjacente


-  conferem ao seu detentor o direito:



- a subscrever, a comprar (call warrants) ou (warrants de compra) ou a vender (put warrants) ou (warrants de venda) um determinado activo (warrants com liquidação física).



- a existir a diferença entre o preço de um activo fixado no momento de emissão do warrants e o preço desse activo no momento do exercício do mesmo (warrants em liquidação financeira).

- Os warrants tradicionais – são emitidos pelas próprias empresas cujas acções vão constituir o activo subjacente.


- São normalmente emitidos em simultâneo e em associação com uma dívida (ex. emissão de obrigações com warrants).


- Em alguns casos podem ser destacados e negociados separadamente.

- O exercício dos warrants implica normalmente a realização de um aumento de capital cujo preço de subscrição será igual ao preço de exercício do warrants.

- Os warrants autónomos (ou destacados) são emitidos por instituições financeiras, sendo os activos subjacentes acções de outras empresas cotadas, taxas de câmbio, taxa de juro ou mesmo índices.


- São emitidas de forma individual e não estão associadas a uma emissão de dívida.


- São susceptíveis de negociação de forma autónoma em mercado organizado.

- A NYSE Euronext pode condicionar a admissão à negociação dos warrants à celebração de um contrato de “criação de mercados” entre a Euronext e um intermediário financeiro membro.

- Em principio, só podem ser admitidos à negociação se o nº de unidades por categoria a admitir for pelo menos igual a 100 000 warrants.

-  Ao contrário das warrants tradicionais o exercício dos warrants autónomas, não implica a realização de um aumento de capital, implica normalmente a liquidação financeira do valor intrínseco do warrants.

- Estilos de exercício:


- Europeu – Só podem ser exercidas na maturidade


- Americano – Podem ser exercidos a qualquer momento até à maturidade


- Mid-Atantic – Podem ser exercidos em determinadas datas até à maturidade.

- Características principais:


- Warrants de compra (call) – confere ao seu detentor o direito mas não a obrigação de comprar um determinado activo (activo subjacente) e um determinado preço (preço de exercício) numa determinada data ou até uma determinada data (consoante o exercício seja de tipo europeu ou americano).

- Warrants de venda (put) – confere ao seu detentor o direito mas não a obrigação de vender um determinado activo (activo subjacente) e um determinado preço (preço de exercício) numa determinada data ou até uma determinada data (consoante o exercício seja de tipo europeu ou americano).

- Activo subjacente – activo financeiro que serve de suporte ao warrants, ou seja, o activo financeiro com o qual o warrants está relacionado com uma acção, índice, uma taxa de câmbio, uma taxa de juro, etc.


- Preço de exercício – Preço pré-determinado ao qual o activo subjacente pode ser comprado (call warrants) ou vendido (put warrants).

- Valor intrínseco – é o valor a receber pelo titular de um warrants se optar pelo seu exercício.

- Valor temporal – é a diferença entre o preço actual (valor de mercado) do warrants e o seu valor intrínseco.


- Depende do tempo remanescente para a maturidade e da volatilidade do activo subjacente.

Certificados

- São instrumentos financeiros inovadores que replicam índices ou acções.

- Permitem de uma forma simples:


- investir nas maiores empresas mundiais.


- acompanham a sua evolução como se tratasse de uma empresa nacional.

- É aplicável com as devidas adaptações à admissão e negociação de certificados e regime de warrants autónomo.

- Replicar (copiar) – a formula de calculo de um índice e aplicá-la.

- Forma de negociação que possibilita ao investidor obter, numa sociedade financeira de corretagem, financiamento para a compra dos títulos e/ou empréstimo dos papéis para venda.

- O código de mercado de valores mobiliários (CMVM) prevê a possibilidade de realização das denominadas “operações em cash de margem”, que consistem em vendas ou compra de valores mobiliários efectuada com valores emprestados ou recurso financeiro mutuados por sociedades financeiras de corretagem atribuindo à CMVM competência para a respectiva regulamentação.

- As operações em conta margem apenas podem realizar-se sobre valores cotados no mercado de cotações oficiais e com elevada liquidez constantes de uma lista fixada pela CMVM sob proposta da Euronext.

- A venda ou compra de valores a transaccionar só pode ser realizado através da sociedade financeira de corretagem que tiver feito o empréstimo dos valores ou concedido o financiamento.

- Estas operações são feitas no mercado à vista da Bolsa (a contado).

- O custo e a liquidação do financiamento bem como a remuneração do empréstimo dos títulos e a sua devolução. São negociados directamente entre o investidor e a corretora.  

Operação de Report (ou “Repos”)

O que é um Repo?

Um repo (operação de reporte) consiste num acordo bilateral mediante o qual uma das partes vende a outra determinados valores, acordando, simultaneamente, a recompra incondicional de valores equivalente, à mesma quota-parte, numa determinada data futura.

Os repos de financiamento são contratados bilateralmente entre o IGCP e os OEUT e EBT e consistem na venda de títulos de dívida – obrigações do tesouro ou bilhetes do tesouro – emitidos para o efeito, com acordo simultâneo de recompra da mesma, num prazo pré-acordado.

- Os repos de financiamento são portanto, operações de financiamento coletaralizadas com títulos.

- Na abertura da operação o vendedor cede os títulos temporariamente, transferindo-se para a sua quota-parte, em contrapartida da obtenção de um financiamento.

- No final da operação volta a reaver títulos equivalentes devolvendo ao comprador o capital inicial acrescido de uma remuneração a uma taxa de juro acordada.

- Uma operação de reporte pede, assim, representa numa aplicação financeira garantida pela entrega de determinados títulos.

Estrutura da operação e taxa de repo

- A operação de reporte envolve a transferência efectiva, embora temporária, da propriedade dos títulos do vendedor para o comprador e, dependendo do acordo das partes dos direitos inerentes aos mesmos (no caso das obrigações, o cupão periódico, se houver lugar ao seu pagamento durante o período do repo).

- Nesta situação é comum os agentes, da forma a recompensar o detentor do titulo pela perda do cupão, ajustarem o preço da operação (ou da taxa de juro) ou procederem à devolução do valor do cupão ao vendedor.

- A taxa repo para esta operação de financiamento, aplicação financeira é determinada pela diferença entre os valores de venda e recompra dos títulos, tendo em conta rendimentos (por ex. Um cupão eventualmente distribuído durante a vigência da operação.

- Dodo tratar-se de uma operação colateralizada, a taxa repo será, em principio, inferior às taxas de juro, para prazos semelhantes, de operações clássicas do mercado monetário por natureza não colateralizadas.

- Quanto ao colateral


Podem ser registados junto da Euronext Lisbon repos que tenham como colateral:


- Títulos de divida pública


- Outros títulos de divida que não divida pública.


- Acções

- Desde que registados ou depositados no central de valores mobiliários (CVM) e admitidos à negociação em bolsa.

- Quanto ao prazo


- Repo Spot – A abertura da operação ocorre no dia útil seguinte ao dia de registo, sendo o seu prazo livre.


- Repo Forward – A abertura da operação ocorre para além do dia útil seguinte ao do registo.


- Repo Overnight – A abertura da operação ocorre no próprio dia do registo e o fecho no dia útil seguinte.


- Repo overnight Plus – A abertura da operação ocorre no próprio dia do registo e o fecho ocorre para além do dia útil seguinte (prazo livre).

- Entre “repos” utilizando a liquidação via mercado de derivados, bem como a sua interligação com as liquidações das operações de empréstimo de valores registadas.

- De operação que liquidam via mercado a contado sendo fácil o day- trade (tomada de posição contrária que se compensam entre si, dentro do mesmo dia).

- De liquidações de repos, com as liquidações dos mercados bolsa, estando por esta via, facilitados a actuações conjugadas em ambos mercados.

Enquadramento legal

- As operações reporte e os serviços prestados pela Euronext Lisbon no âmbito das mesmas, caracterizam-se por um grau, de risco legal diminuto, sendo todo o processo regulamentar acompanhado e aprovado pelas autoridades de supervisão do mercado – Banco de Portugal e CMVM.

- Estas operações e serviços estão enquadrados por um contrato tipo desenvolvido sob a coordenação do Banco de Portugal e estão sujeitos a regulamentação especifica da CMVM bem como a regulamentação emitida pela Euronext Lisbon.

Supervisão

- Os serviços prestados no âmbito do mercado de repos, bem como actuação dos intermediários financeiros, estão sujeitos à supervisão da entidade competente, designadamente da CMVM e do Banco de Portugal.

Contratos de Liquidez

- São contratos celebrados entre empresas cotadas em bolsa e intermediários financeiros (IF), através dos quais os IF se comprometem a segurar a liquidez dos títulos (acções) da empresa.

- Os IF comprometem-se dar diariamente à bolsa um preço compra (bid) e um preço de venda (offer) dos títulos da empresa até ao momentos acordado entre as partes e dentro de certo prazo.

- Se no final do prazo acordado o IF tiver adquirido acções da empresa em quantidade superior à que deseja, a empresa compromete-se a comprá-las para a sua carteira (acções próprias).

- Os agentes dos saldos são efectuados periodicamente.

- A informação relativa à aquisição de acções próprias deve ser enviada à CMVM nos termos dos artigos 11º a 13º do regulamento da CMVM nº 4/2004.

- Os contratos têm de ser registados na CMVM.

Contratos de liquidez – Def.

Preço Bid – preço mais alto a que um corretor está disposto a comprar um determinado titulo.

Preço Offer – preço (mínimo) ao qual o emitente “market market” ou broker está disposto a vender o titulo.     

Sessões especiais de bolsa

- Os mercados especiais de bolsa foram criados para efectuar a transacção por grosso de obrigações, ou outros valores mobiliários, ou para a realização de determinadas operações especificas (OPA, OPV, ...O)

- Destes mercados destacam-se, pela sua importância:


- MEDOG – Mercado especial de operações por grosso.


- MEDIP (Mercado especial da dívida pública) – é um mercado regulamentado destinado à negociação electrónica por grosso e para especialistas em instrumentos de dívida pública.

- É gerido pela MTS Portugal – Sociedade Gestora do Mercado especial da dívida Pública.

- O capital da MTS Portugal é detido pelos operadores especializados em valores do tesouro (OEVT) – 70%, pelo Instituto de Gestão da Tesouraria e do Crédito Público (IGCP) – 15% e pela MTS SpA – 15%.

- A quantidade mínima das propostas para os títulos benchmark é de € 10 milhões e para os outros títulos líquidos é de € 5 milhões.

Títulos de Benchmark – Título de cotação obrigatório por todos os market markers.

- Uma oferta pública no mercado de capitais é uma proposta de negócio feita ao mesmo tempo à generalidade dos investidores.

- O nome dado aos vários tipos de oferta varia consoante o tipo de negócio proposto.

- Existem os seguintes tipos de oferta OPS, OPV, OPA, OPT.

- As ofertas públicas (dirigidas à generalidade dos investidores) distinguem-se das ofertas particulares porque implicam a prestação de informação num formato padronizado e estão sujeitos a registo na CMVM.

- A oferta pública de subscrição (OPS) – Uma empresa ou fundo de investimento que vai emitir valores mobiliários (acções, obrigações ou unidades de participação) propõe à generalidade dos investidores que os subscrevem (comprando).

- A realização de uma oferta pública de subscrição não implica necessariamente a possibilidade de negociação em bolsa dos valores emitidos.

- Oferta pública de Venda (OPV) – Consiste numa operação realizada nos mercados bolsistas, especificamente regulamentada, em que os accionistas de uma empresa ou um investidor apresentam ao público em geral uma proposta de venda de uma determinada parte do capital social dessa empresa.

- Quando as ofertas públicas de subscrição ou de venda têm como finalidade, não só a dispersão do capital social das empresas pelos investidores, mas também a negociação das acções em bolsa, costumam chamar-se na linguagem corrente dos mercados, IPO`s iniciais da expressão inglesa Inicial Public Offering.

- OPA – Oferta Pública de Aquisição – Operação de bolsa que consiste em uma pessoa singular ou colectiva (investidor ou empresa) dar a conhecer publicamente aos accionistas de uma sociedade cotada na bolsa que está disposta a adquirir os seus títulos a um preço superior à cotação actual, com vista a assumir um a reforçar o seu controlo sobre essa sociedade.

- OPT – Oferta Pública de Troca – Em que uma empresa ou um investidor propõe à generalidade dos investidores comprar-lhes determinados valores mobiliários, entregando em pagamento outros valores.

- Rateio – O facto de investidor dar uma ordem de subscrição (numa OPS) ou de compra (numa OPV) de uma determinada quantidade de valores, não quer dizer que venha necessariamente a subscrever ou a comprar essa quantidade.

- Havendo mais ordens de aceleração da oferta do que valores, é preciso fazer um rateio.

- Para assegurar a igualdade de tratamento dos destinatários de oferta, o rateio é normalmente realizado pelo método proporcional.

Índice Bolsista

- Um índice é coeficiente que nos dá uma ideia da evolução do mercado bolsista em geral (ascensão, desaceleração, ou quebra das cotações).

- É um número que representa, em média, o comportamento do conjunto das mais importantes acções de uma bolsa.

- Os indices são medidos em pontos, ou seja, não representam valores em moeda.

- Servem para indicar se, na média, os preços das acções estão subindo ou caindo.

- Os índices são medidas estatísticas indicativas do estado geral e da performance de um mercado financeiro de uma bolsa de valores ou de uma economia.

- Quando se fala de índices bolsistas referem-se a indicadores de evolução temporal dos preços de um mercado, que permite o calculo da rendibilidade desse mercado entre dois momentos em que o índice tenha sido calculado.

- Existem várias medidas utilizadas na análise da situação económica e financeira das empresas cotadas na bolsa das quais se destacam:


- Indicadores económicos (rendibilidade, produtividade e valor acrescentado)


- Indicadores financeiros (fundo de maneio, rácio de liquidez, solvabilidade) e


- Indicadores de mercado (PER, PCF, Taxa de juro efectiva, valor contabilístico, capitalização bolsista)

- Tipicamente os índices bolsistas são compostos por cabazes de títulos cotados e calculam uma média de ponderação das cotações desses títulos e da sua variação.

- Em Portugal, o principal índice bolsista é o Psi/20 onde se incluem as 20 maiores e mais representativas empresas cotadas na bolsa nacional (blue chips).

- Em termos internacionais as principais referências são:


- Nos EUA



- NASDAQ – (que inclui as empresas tecnológicas)



- O Dow Jones ( que inclui as 30 maiores empresas industriais, e



- O S&P500 (que inclui as 500 maiores empresas não americanas.

- Os Dow Jones Indexadas SM são propriedade e distribuídas pela Dow Jones & Campany, Inc. e foram financiadas para uso privado.


- Na Europa



- DAX (na Alemanha)



- CAC ( em França)



- IBEX (Em Espanha)



- MIB (em Itália)



- AEX (na Holanda)



- FTSE (Em Inglaterra)


- No Japão



- NIKKEI

- As regras de base dos índices asseguram que os títulos constituintes do índice possam ser vistos como os títulos mais importantes e mais líquidos transaccionados.

- Cada titulo passa por um processo de selecção que garante que apenas os títulos líquidos são incluídos na selecção do universo de investimento.

- Os índices são normalmente revistos trimestralmente

- O processo de revisão assegura que o índice representa em precisão o mercado subjacente.

Fundos de investimento

- São genericamente, uma forma de investimento indirecto no mercado.

- O investidor, através de entrega de uma certa quantia, vai investir indirectamente numa vasta gama de produtos financeiros.

- O investidor vai ser participante de uma carteira de activos – fundo de investimento – que pertence a uma pluralidade de indivíduos – os participantes.

- Um Fundo de Investimento é património comum, em que cada participante é titular de uma quota parte dos valores que integram o fundo.

- É um conjunto de valores sem personalidade jurídica, dividido em parcelas denominadas, unidades de participação, pertencentes a uma pluralidade de pessoas ou entidades, que são os investidores, isto é, os detentores das “unidades de participação”.

- A gestão do fundo é feita por uma sociedade de gestão de fundos de investimento (SG), que é uma sociedade financeira que toma a iniciativa da criação do fundo.

- É a sociedade gestora que elabora o regulamento do fundo.

- O regulamento do fundo tem de ser aprovado pela CMVM.

- O regulamento deve constar a percentagem máxima e mínima dos vários tipos de activo que compõem o fundo, assim como a percentagem de liquidez disponível para fazer face aos resgates que venham a ser solicitados.

- As sociedades de gestão são obrigadas a publicar a composição das suas carteiras de títulos.

- O investidor ao adquirir (subscrever) unidades de participação confere à sociedade de gestão amplos poderes para fazer a gestão dos seus activos.

- Os valores pertencentes ao fundo de investimento (sob a forma física ou escritural) são confiados à guarda de um banco – o banco depositário (BD).

- O banco depositário é co-responsável com a sociedade de gestão pela administração do fundo de acordo com a lei e com o regulamento de gestão.

- Normalmente as sociedades gestoras pertencem ao banco depositário (BD).

- As unidades de participação são comercializadas pelo banco depositário assim como a liquidação das transacções e cobrança dos rendimentos.

- Como é ao banco depositário que compete a fiscalização da sociedade de gestão, devendo comunicar à CMVM as eventuais irregularidades podem existir conflitos de interesses (banco vs cliente).

- Vantagens dos fundos de investimento


- Possibilidade dos pequenos investidores, que não possuem “capacidade técnica”, poderem fazerem investimentos, investindo e unidades de participação.


- Acesso a activos financeiros a que um investidor individual dificilmente conseguiria aceder.


- Diversificação dos riscos de investimento.


- Economias de escala – ao investir-se em grandes parcelas em vez de se investir em pequenas parcelas.

- O risco dos fundos aumenta, em regra, com o prazo, daí haver:


- Fundos de curto prazo


- Fundos de médio e longo prazo.

- O regime fiscal aplicável aos rendimentos ou às mais valias auferidas por investidores individuais depende da legislação fiscal e/ou local onde o capital é investido.

- Os rendimentos que entram nos fundos já são líquidos de imposto.

- Os fundos de investimento podem ser:


- Fundos mobiliários (FM)


- Fundos imobiliários (Fim)


- Fundos mistos

- Distinguem-se pelo tipo de activos em que são feitos os investimentos.

- Nos Fundos mobiliários o investimento é feito em activos financeiros (valores mobiliários cotados em bolsas).

- Nos fundos imobiliários o investimento é feito em bens imóveis (edifícios, terrenos,...)

- Os fundos de investimentos podem ser classificados como:


- Fundos de acções


- Fundos de obrigações


- Fundos mistos


- Fundos de tesouraria


- Fundos de fundos

- Em Portugal os fundos de investimento mobiliário:


Foram regulamentados pela primeira vez em 1965.

- Por ordem crescente de risco, temos os seguintes tipos de fundos mobiliários.


- Fundos de tesouraria – investem em títulos de curto prazo e de baixo risco.


- Fundos de obrigações


- Fundos mistos – investem em obrigações e acções – neste caso quanto maior for o investimento em acções maior será o risco.


- Fundo de fundos – investem em unidades de participação de outros fundos geridos pela mesma entidade gestora – no máximo 20% de cada fundo.


- Fundo de acções

- A composição das carteiras de títulos tem de respeitar algumas limitações em relação à percentagem de:


- Títulos cotados na Bolsa de Valores


- Obrigações emitidas pelo Estado


- Títulos emitidos por uma só entidade em relação ao valor global do fundo.

-  A legislação de alguns países permite que a subscrição ou resgate sejam suspensos em situações especiais a fim de defender os interesses dos participantes do fundo.

- O valor do fundo é calculado diariamente pois é a partir do valor global líquido do fundo (VGLF) que se calcula o valor de cada unidade de participação.

VGLF = valor da carteira – valor das responsabilidades

- Como os valores mobiliários têm de estar cotados em bolsa a cotação que é tida em conta é a cotação do fecho do dia.

- Para o calculo do Valor Global Líquido do Fundo (VGLF), no que se refere às obrigações, como os cupões são semestrais ou anuais, cada dia é creditado mais um dia de “juro corrido” a fim de não prejudicar os participantes aquando do reembolso.

- O valor de cada unidade de participação dos fundos mobiliários calcula-se dividindo o VGLF pelo número de unidades de participação.

Valor de cada Unidade de Participação = VGLF





         nº de U.P

- Nos fundos Imobiliários é mais difícil o calculo, dado serem mais subjectivos os valores dos activos do fundo não sendo possível a sua comparabilidade.

- A CMVM definiu critérios de valorimetria destes activos que foi buscar às normas de contabilidade financeira (justo valor, valor de mercado, valor de substituição,...) aceites internacionalmente.

- A Sociedade de Gestão não pode alterar diariamente o critério de valorimetria, pois para o alterar tem de explicar por que o faz.

- Comissão a pagar: Gestão de depositários, de subscrição e resgate.

- As comissões de resgate têm em vista evitar o resgate antecipado, diluindo-se com o tempo de permanência, pois são decrescentes.

- TAEL – Taxa Anual Equivalente Líquida (das unidades de participação).

- Com esta taxa, calculada periodicamente, pretende-se proporcionar aos participante um valor que possa ser comparado com o de outro fundo.

- A TAEL é calculada para anos completos.


TAEL =   UPn  17n - 1

     UP0       

Em que:

UPn = Valor das Unidades de Participação n
UP0 = Valor das Unidades de Participação no momento zero

n = número de anos do investimento

- A APFIN – Associação Portuguesa

Exercício:

Calcule a TAEL de Unidades de Participação de um Fundo de Investimento comercializadas inicialmente a 5€ sabendo que passados 5 anos cada Unidade de Participação (UP) tinha o valor de 7,95€.


TAEL =   7,95   1/5 – 1 = 9,7
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Considere um Investimento em Unidades de Participação (UP) durante 545 dias e que adquiriu a 6,25€ e que hoje vale 7,15€. Para (360).

Calcule a TAEL.


TAEL =   7,15   360 / 545 – 1 = 9,2932


    6,25

O Sr. Oliveira comprou 2000 unidades do Fundo de Investimento (FI) mobiliário euro, dedica-se a investimento de acções. A compra das unidades foi realizada no dia 04/01/07 ao valor unitário de 5€ sobre o qual incidiu uma comissão de 3%. No dia 20/05/07 o Sr. Oliveira resgatou as Unidades de Participação (UP) tendo pago uma comissão de resgate o valor unitário do resgate é de 5,31€ líquido da comissão de resgate. Utilize o ano civil.

a) Qual a taxa de rendibilidade obtida pelo Sr. Oliveira neste investimento.

b) Sabendo que, não houvesse comissão de resgate o Sr. Oliveira teria uma taxa de rendibilidade de 4,2%, para o período. Determine a comissão de resgate que incidiu na operação.

c) Qual a valorização das Unidades de Participação (UP) deste fundo no período em análise (taxa do período).

Valor da indemnização = 5€

Comissão da indemnização = 3%

Preço do resgate = 5,31€

Comissão de resgate = ?

Taxa de rendibilidade = ?

Preço de subscrição = ?

Preço de subscrição = 5€ + 3%/5€ ( 5 (1 + 0,03) ( 5 x 1,03 ( 5,15

n = 27+28+31+30+20 = 136 dias

a) TAEL =   5,31 365 / 136 – 1 = 8,5577 


        5,15  

b) 0,042 =  P1     -1 ( P1 = 5, 3663


     5,15

Comissão de resgate = 5,3663 – 5,31 = 0,0563€

Taxa de comissão de resgate = 0,0563 = 0,0105 = 1,05




              5,3663

c) Valorização das Unidades de Participação = 5,3663 – 5 = 0,3663







=    5,3663    - 1 = 0,07326 = 7,326%
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Considere uma carteira com a seguinte composição:

	Activos
	Quantidades
	Valor de unidade
	Juros corridos

	Acções A
	100 000
	1 000
	

	Obrigações B
	50 000
	950
	1 800

	Dep. A prazo 30
	
	30 000
	3 500

	Dep. à Ordem 
	
	15 000
	

	Imposto a pagar
	
	30 000
	

	Comissões a liquidar
	
	78 000
	


Calcule o valor de cada Unidade de Participação sabendo que nesta data havia em circulação.

100 000 x 1 000 = 100 000 000

50 000 x 950 =        47 500 000



               18 000




   30 000

          




     3 500




   15 000


      147 566 500
Valor das responsabilidades = 30 000 + 70 000 = 100 000€

VGLF = 147 566 500 – 100 000 = 147 466 500

Valor por Unidade de Participação = 147 466 500 = 1 474, 665€ 






    100 000

Câmbios cruzados (cross rate)

- Só as principais divisas (moedas estrangeiras) estão cotadas nos mercados cambiais.

- Por isso levanta-se o problema de como obter a cotação entre duas divisas não cotadas entre si.

- A situação é recorrer a uma terceira divisa cotada contra as duas – cross rate.

- Exemplo – A empresa Alfa, possui a divisa X e necessita da divisa A, não havendo cotação entre ambas. Mas estão ambas cotadas à divisa Y.

- Então a empresa pode vender a divisa X e comprar a Y, vendemos de seguida Y e compramos A

Considere as seguintes taxas de câmbio:




Compra (Bid)

Venda (Offer)

Euro/USD

 1, 4127

 1, 4138

Euro/CHF

 1, 6518

 1, 6533

USD/BRL

 1, 8712

 1, 8730

Euro/DKK

 7, 0582

 7, 4579

Vejamos o seguinte exemplo:

- Um cliente do Banco Delta possui 1 milhão de dólares e pretende comprar reais.

- O real (BRL) não tem cotação em relação ao euro(Eur).

- Mas ambas as divisas têm cotação em relação ao dólar (USD).

Se fizermos (S) (Euro/USD) = Z e (S) (USD/BRL) = T vem (S) (Euro/BRL) = Z x T

Ou seja Euro/BRL = Euro/USD x USD/BRL

S = câmbio Spot (à vista)

Assim, se os câmbios de compra (Bid) forem:

Euro/USD = 1, 4127 e USD/BRL = 1, 8712

Teremos os seguintes câmbios:

Euro/BRL = 1, 4127 x 1, 8712 = 2, 6434 (bid)

E 

BRL/Euro =1 / 2, 6434 = 0,3783 (offer)

Bid = compra

offer = venda

E 

BRL/Euro = 1 / 2, 6482 = 0, 3776 (bid)

Mas como ambas as moedas estão cotadas contra o USD, podíamos utilizar um processo mais rápido, cruzando as taxas de câmbio.

Considerando as taxas de câmbio do quadro anterior, temos Euro/USD = 1, 4127 – 1,4139 (bid e offer) então:

USD/Euro = 0,70726 – 0,70786

USD/BRL =  1,8712 – 1,8730

Daqui resulta:

1,8730 / 0,70726 = 2,6482 venda (offer) de Euro e compra BRL.

1,8712 / 0,70786 = 2,6434 compra (bid) de Euro e venda de BRL.

A empresa “vende tudo” recebeu de um cliente dos Camarões 520 mil USD relativos a uma exportação. Negociando os USD, quantos euros se obtém?

USD = 520 000,00

Euro = ?

Euro = 520 000 = 367 777,07€

            1,4139

1€

1,4139 USD

X

520 000 USD

A investidora com sede em Portugal pretende comprar 3 milhões de BRL (reais) de acções da empresa brasileira “mina ouro”.

a) Com base na tabela anterior, determinar as cotações de compra e de venda Euro/BRL e com base nestas as cotações BRL/Euro.

b) A quantos Euros corresponde o investimento.

a) Câmbio de compra (bid)


Euro/BRL = 1,4127 x 1,8712 = 2,6434

   Câmbio de venda (offer)


Euro/BRL = 1,4139 x 1,8730 = 2,6482

Câmbio de compra (bid)

BRL/Euro =      1        = 0,3776


         2,6482

Câmbio de venda (offer)

BRL/Euro =      1        = 0,3783


         2,6434

b) Euro = 3 000 000 = 1 134 883,03€ (1 134 802,02)


    2,6434

ou Euro = 3 000 000 x 0,3783 = 1 134 883,03€ (1 134 902,02)

Suponha que pretende atribuir um valor (P0) às obrigações de um determinado empréstimo, na data de vencimento do 5º cupão, não pago.

Dados extraídos da ficha técnica do empréstimo obrigacionista.

a) Prazo 10 anos

b) Cupão semestral

c) Taxa fixa anual nominal bruta de 4,8% convertível.

d) Valor nominal 10€

e) Reembolso acima do par com prémio de 0,5€

f) Taxa de custo de oportunidade (rendibilidade mínima exigível) anual efectiva 5%.

Qual o valor de cada desvalorização da obrigação deste empréstimo na circunstância mencionado.

Prazo – 10 anos

VN – 10€

VR – 10 + 0,5 = 10,5€

Taxa de custo de oportunidade – 5%

Taxa de cupão semestral – 0,048 / 2 = 0,24

Valor do cupão – 0,024 x 10 = 0,24€


I1/2 = (1 + 0,05)1/2 – 1

I1/2 = 0,024

 

P0 =T [1 – (1 + i1/2)-n ] + VR (1 + i1/2)-n 

                   I1/2 

P0 = 0,24 [1 – (1+0,02468)-16 ] (1+0,0246) + 10,5 (1+0,02468)-15 

                         0,02468

P0 = 10,5€

Considere que a 31/02/06 se conhecem os seguintes elementos da Sociedade Anónima.

Payout previsto 60%

Taxa de custo de oportunidade = 12%

Taxa de crescimento de dividendos = 2%

a) Calcule o PER das acções desta empresa utilizando o modelo de Gordon.


PER = Div x    1      = 0,6 x           1           = 0,6   = 6


           RLA    i – G               0,12 – 0,02       0,1

b) Vamos supor que PER = 7, mantendo-se as restantes condições.


Qual deveria ser a taxa de crescimento do dividendo para os investidores aceitarem este PER.

7 = 0,6 x       1      .


   0,12 – G

7 =    0,6      = (0,12 x 7) – 7G = 0,6

     0,12 – G

G = 0,84 – 0,6 = 0,03043

             7

c) Admita que PER = 7


Taxa de crescimento dos dividendos = 2%


Payout = 60%

Qual deveria ser a taxa de custo de oportunidade para os investidores aceitarem este PER.

7 =     0,6       (-(7 x 0,02) + 7i = 0,6 ( i = 0,6 – 0,14 = 0,1057

      i – 0,02
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Admita que o valor do PER de uma determinada acção é de 6,67 e supondo o mercado eficiente e que o resultado líquido distribuído por acção foi de 0,5€, que preço estaria disposto a pagar por cada acção daquela empresa.

PER = cotação
             RLA

6,67 = Cotação (P0) ( 6,67 x 0,5 = P0 ( P0 = 3,335


       0,5 

Considere que a taxa de crescimento de dividendo = 4% e a taxa de custo mínima exigível é de 10% e o próximo dividendo é de 0,2€.

P0 = Div =       0,2       = 3,33

       i – G   0,1 – 0,04

