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Nota prévia

Em 1995 diversos docentes do Departamento de Finangas da ISCTE Busi-
ness School editaram um livro de casos praticos intitulado Gestao Financeira —
Casos Prdticos. Na altura, o nosso objectivo consistia em reunir, de forma arti-
culada, diversos exercicios, testes e exames utilizados na leccionacao de disci-
plinas da area de Financgas na licenciatura em Gestao do ISCTE. Esta iniciativa
revelou-se bem-sucedida visto que o livio em apreco foi objecto de diversas
reedicoes.

Face ao vasto espectro de matérias cobertas pelo livro de Gestao Financeira
— Casos Praticos, decidimos publicar dois volumes separados. O primeiro
volume (que ja conta com cinco edi¢des) é dedicado a area de corporate finance
e intitula-se Financas da Empresa — Teoria e Pratica. O segundo volume corres-
ponde a obra agora proposta (em 32 edicao) e cobre a area de investimentos
financeiros.

Este volume de Investimentos Financeiros — Teoria e Prética esta dividido
em quatro grandes capitulos. O primeiro capitulo introduz nogdes basicas de
Célculo Financeiro, as quais constituem pré-requisitos para a subsequente ava-
liacdo de activos financeiros. O segundo capitulo é dedicado a avaliagédo de
obrigacbes e a gestdo do risco de taxa de juro. A avaliagdo de obrigacdes
engloba néo apenas a andlise de Treasuries a taxa fixa mas também a avalia-
¢éo de divida privada e a avaliagao de obrigagdes a taxa variavel. Para além da
apresentagao das habituais medidas de risco de taxa de juro (duragao e conve-
xidade), a tematica das estratégias de imunizagao (uniperiodo e multiperiodo) é
abordada extensivamente. O terceiro capitulo versa sobre modelos de média-
-variancia destinados a optimizagdo da composicao de carteiras de investimento
e dedica especial énfase ao capital asset pricing model. Este capitulo cobre
ainda a analise de fronteiras eficientes (com ou sem o activo sem risco) e a utili-
zacao de indicadores de performance. Finalmente, o ultimo capitulo engloba a
avaliacéo de accdes e de direitos de subscricdo e incorporacéo.



Em cada capitulo, os casos praticos sao precedidos de um conjunto de notas
tedricas que visam formalizar os conceitos a aplicar na resolugdo dos problemas
propostos e que contribuem para uma maior unidade organizativa de cada
capitulo.

A prossecucao deste projecto editorial também se deve a todos os colegas
que nos ultimos anos colaboraram na unidade curricular de Investimentos das
licenciaturas em Gestao e Financas e Contabilidade da ISCTE Business School
e que muito contribuiram para a elaboragéo de materiais pedagdgicos ai utiliza-
dos. Agradecemos, assim, a participagdo dos colegas Ana Paula Cabrera,
Anténio Barbosa, Anténio Vilela, Anténio Noras Silvério, Carlos Gongalves, Jodo
Martins, Joao Rosario, José Furtado e Vasco Barroso Gongalves.

Uma referéncia muito especial é devida ao colega Sérgio Vieira que colabo-
rou activamente na revisao critica de todos os materiais subjacente a publicacao
da 12 edigdo deste livro. Este agradecimento é também extensivel aos diversos
alunos que, ao nivel da licenciatura e também dos mestrados em Finangas da
ISCTE Business School onde estes materiais foram ja testados, contribuiram
com correcgdes para a melhoria da qualidade técnica e pedagdgica dos mes-
mos.

Nesta 32 edicao procedemos a correcgcao de algumas «gralhas», a actualiza-
¢ao de conteudos e adiciondmos novos casos praticos.

Jodo Pedro Nunes

(Professor de Finangas, ISCTE Business School)

Lisboa, 15 de Dezembro de 2018



Capitulo 1

Valor financeiro
do tempo

() Texto elaborado por Joao Pedro Nunes e Daniel Pimentel.
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1. Taxa de juro, capitalizacao e actualizacao

B VALOR TEMPORAL DO DINHEIRO: JURO

O juro corresponde ao rendimento gerado pelo investimento de um determi-
nado capital durante um dado periodo de tempo, em resultado de: custo de
oportunidade, risco de crédito e inflacao.

Tal significa que o valor do dinheiro varia ao longo do tempo, sendo tal varia-
¢ao designada por «juro». Assim, e consequentemente, dois valores monetarios
sdo apenas comparaveis desde que referenciados ao mesmo momento no
tempo.

Graficamente,

_c S=C+l
|
|
0

Sendo:
C = capital inicial, ou capital investido;
S
/

0 = data de referéncia; e

valor acumulado ou final;

Juro ou Interest;

n

tempo para a maturidade da operacéo financeira (geralmente expresso
em anos).

Veja-se que [/ corresponde ao valor acumulado menos o capital inicial
(I =8-0).

B VALOR FUTURO E CAPITALIZAGAO

O célculo de um Valor Futuro ou Capitalizagdo corresponde a valorizagéao de
um capital num momento futuro (via adigdo do correspondente «juro»). Assim,
no grafico anterior S é o valor acumulado de C.
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Conceitos relacionados:
— Periodo de Capitalizagao:
Intervalo de tempo apés o qual o juro se vence!

Ex.: capitalizacéo trimestral = 3 meses, 0,25 anos, etc.

— Frequéncia de Capitalizagao (m):
Numero de periodos de capitalizagdo num ano.

Ex.: capitalizagdo trimestral = m = 12/3 = 1/0,25 = 4.

B VALOR ACTUAL E ACTUALIZAGAO

O caélculo de um Valor Actual ou Actualizagao corresponde a valorizagao de
um capital vencivel num momento futuro, num momento anterior (via subtrac¢ao
do correspondente juro). Assim, C é o valor actual ou valor descontado de S, no
momento 0.

B TAXA DE JURO (i)

A taxa de juro é o juro gerado pelo investimento de uma unidade monetaria
durante um periodo de tempo (geralmente, um ano).

Nos mercados financeiros as taxas de juro sao cotadas numa base anual e
s$80 nominais (ao invés de reais).

2. Bases de calendario

Visto as taxas de juro observadas em mercado serem taxas de juro anuais,
torna-se necessario converter o prazo da operagao financeira (n) em anos:

n.2 de dias da operacgao financeira
n.? de dias no ano

Para o efeito, e conforme ilustrado na expressao anterior, torna-se necessa-
rio calcular o n.? de dias de vigéncia da operacgao financeira (i.e., o n.% de dias
compreendidos entre as datas de inicio e de fim da operagéo financeira) bem
como o n.? de dias do ano que compreende a realizagéo de tal operagéao.

() Contudo, o pagamento (liquidagéo) de tal juro pode ocorrer no inicio do periodo de capitalizagéo,
no final de tal periodo ou ainda apenas no vencimento da operacéo financeira.
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O caélculo de tais nimeros de dias pode ser efectuado com base em dife-
rentes convengdes, designadas por bases de calendario.

Assim, relativamente ao nimero de dias da operacao financeira, temos que
0 n.? de dias entre as datas de inicio (D1/M1/Y1) e de fim (D2/M12/Y2) da ope-
racéo pode ser calculado com base numa das seguintes convengdes (exemplo:
data de inicio = 25/02/00; data de vencimento = 25/03/00):

Designagao Método de calculo

N.2 de dias de calendario entre as duas datas!
Exemplo: 29 dias.

ACT

Assume que cada més possui 30 dias e efectua os calculos com base
nas seguintes regras:

e Se D1 = 31, mudar para D1 = 30;
30 eSe D2 =31 e D1 =30 ou 31, entdio D2 = 30;
eN.2dedias = (Y2 - Y1) x 360 + (M2 — M1) x 30 + (D2 — D1).

Exemplo: (00 — 00) x 360 + (3 —2) x 30 + (25 — 25) = 30 dias.

Assume que cada més possui 30 dias e efectua os calculos com base
nas seguintes regras:

e Se D1 = 31, mudar para D1 = 30;
30E e Se D2 =31, entdo D2 = 30;
eN.2de dias = (Y2 - Y1) x 360 + (M2 — M1) x x30 + (D2 — D1).

Exemplo: (00 — 00) x 360 + (3 —2) x 30 + (25 —25) = 30 dias.

Por seu turno, o n.? de dias num ano pode ser calculado com base numa das
seguintes daycount conventions:

Designagao Método de calculo
ACT N.© de dias de calendério no ano.
Exemplo: 366 dias no ano 2000 (ano bissexto).
365 Assume que cada ano possui 365 dias
Exemplo: 365 dias no ano 2000.
360 Assume que cada ano possui 360 dias
Exemplo: 360 dias no ano 2000.

() Nao incluindo a data de inicio (conforme artigo 73° da Lei Uniforme sobre Letras e Livrangas), mas
incluindo a data de vencimento da operagéo (conforme Cédigo Comercial).
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W CONVENGOES

Combinando as convengdes associadas ao cédlculo do n.® de dias entre duas
datas com as convencgdes relativas ao calculo do n.® de dias num ano, existem 9
bases de calendario possiveis. Contudo, as bases de calendario mais utilizadas
na pratica sao as seguintes:

— ACT/365: por exemplo, para diversas taxas LIBOR,;
— ACT/360: por exemplo, para a Euribor;
— 30/360: por exemplo, para US corporate bonds;

— ACT/ACT: por exemplo, para obrigagbes do Tesouro portugués, alemao,
norte-americano, etc.

3. Sistemas/regimes de capitalizacao

Existem dois métodos diferentes de liquidar os juros gerados por um deter-
minado investimento:

— Regime de Juro Simples — O juro é pago em cada periodo de capitaliza-
¢édo (no inicio ou no final), e portanto apenas o capital inicial gera juros.

— Regime de Juro Composto — No final de cada periodo de capitalizagéo, o
juro vencido é adicionado ao capital em divida no inicio do periodo, e
portanto sao calculados juros sobre juros.

3.1. Regime de juro simples

® JURO (/)

| =Cxixn

EXEMPLO

A empresa A investiu 1000€ durante 3 meses, a uma taxa de juro de 6%
(base de calendario 30/360). Qual o juro produzido por tal investimento ao fim
de 3 meses?

I = 1000€ x6% x3/12 = 15€
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H VALOR ACUMULADO (S)

S=Cx(1+ixn)

EXEMPLO

Qual é o valor acumulado a receber pela empresa A daqui a 3 meses?

S = 1000€ + 1000€ x6% x3/12 = 1015€

B VALOR ACTUAL (C)

1+ixn

EXEMPLO

A empresa B pretende efectuar uma aplicacéo financeira durante 6 meses, a
uma taxa de juro de 5% (base de calendario 30/360). Quanto devera a
empresa investir hoje, caso o objectivo seja garantir o pagamento de uma
divida no valor de 2 000€ vencivel daqui a 0,5 anos?

Cx(1+5%x6/12) = 2000€ <
& C=2000€/(1+5%x6/12) = 1951€

B EQUIVALENCIA ENTRE VALORES MONETARIOS

Dois investimentos alternativos dizem-se equivalentes se e s6 se possuirem
0 mesmo valor, no mesmo momento temporal.
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EXEMPLO

A empresa C possui duas dividas de curto prazo: uma no valor de 1 000€ ven-
civel a 3 meses; a outra no valor de 3000€ e vencivel a 1 ano. O banco SLB
esta disposto a converter ambos os empréstimos numa unica divida vencivel a
6 meses. Considerando uma taxa anual de juro de 4% para todas as maturida-
des até um ano (base de calendario 30/360), quanto devera a empresa C
pagar daqui a 6 meses?

X = divida equivalente a 6 meses:

1000€ x (1 +4%x3/12) +3000€/(1+4%%x6/12) = X &
& X = 3931€

B DESCONTO COMERCIAL: «JUROS A CABECA»

Todas as férmulas anteriores assumem que 0s juros sao liquidados no final

de cada periodo de capitalizagao.

Quando os juros sao pagos «a cabega», i.e., no inicio do periodo de capitali-

zagdo, entdo estamos perante aquilo que é designado por «desconto comer-

cial».

C-Cxi'"xn S

Graficamente,

0

> —— 1

Sendo:

= taxa de juro anual cotada para a operagao; e

n é expresso em anos

EXEMPLO

A empresa D pretende financiar-se no valor de 1 000 000€ durante 3 meses. O
banco SLB oferece uma taxa de juro de 4% (base de calendario 30/360), mas
com juros pagos hoje. Quanto devera a empresa D pedir emprestado ao banco
SLB? E, quanto ird a empresa D pagar daqui a 3 meses?



Os mercados organizados de obrigacdes e de accdes constituem
um pilar essencial de qualquer sistema financeiro. Ao assegurar a
liquidez dos titulos, proporcionando o encontro continuo entre a oferta
€ a procura, as bolsas de valores permitem que diversos emitentes
captem directamente (via mercado primario) as poupancas dos investi-
dores através da emissao de novas accbes e obrigacdes, a0 mesmo
tempo que os investidores ficam com a possibilidade permanente de
realizar os seus investimentos em mercado primario (via novas emis-
sOes) e/ou secundario.

Nesta obra procede-se a andlise e avaliacdo de obrigagdes, accdes e
direitos na optica do investidor. Para qualquer um destes activos finan-
ceiros, sao formuladas e respondidas as seguintes questdes: Qual o
preco justo (fair value) do activo? Como se compara com o respectivo
preco de mercado? Qual a decisdo de trading a implementar?

Nesta obra a avaliacdo de obriga¢des é precedida de um capitulo
introdutério sobre nogdes basicas de Calculo Financeiro e engloba a
analise de obrigagcdes nao soé a taxa fixa mas também a taxa varidvel. As
componentes de risco de crédito e de risco de taxa de juro sao explicita-
mente consideradas e da-se especial énfase a implementacao de estra-
tégias de imunizagao do risco de taxa de juro.

A avaliacao de accbes é precedida de um capitulo inteiramente dedi-
cado as Teorias da Carteira, as quais visam responder, em ultima andlise,
a seguinte questao: Face aos diversos activos financeiros negociados no
mercado, qual devera ser a composicao éptima da carteira de investi-
mento a constituir? A resposta a esta questao é formulada, neste livro,
com base em diferentes modelos de avaliacdo, nomeadamente o ja
celebre Capital Asset Pricing Model. Esta obra contempla ainda outros
temas de enorme relevancia no ambito da gestao de carteiras de inves-
timento, tais como a mensuracao do risco de mercado e a avaliacao de
performance via binédmio rentabilidade - risco.

Este livro destina-se aos estudantes de economia, finangas e gestao
- licenciatura e mestrado — bem como aos gestores de carteiras de acti-
vos, de fundos de investimento e de pensdes.
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