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Neste capitulo iremos introduzir os principais conceitos inerentes aos mercados
obrigacionistas. Numa primeira fase, apresentaremos alguns conceitos fundamentais.
Seguidamente, introduziremos as técnicas basicas de avaliacdo de obrigacdes e as
principais medidas de rendibilidade: a Yield to Maturity, e a Taxa de Rendibilidade
Efectiva; A Yield Curve, e a estrutura temporal das taxas de juro. Numa ultima fase,
apresentaremos algumas medidas de risco do investimento em obrigacoes,
nomeadamente, a Duracdo e a Convexidade. Terminaremos o capitulo com alguns casos

praticos e respectiva resolucdo sobre o tema abordado.

1. Conceitos Fundamentais

Um empréstimo classico distingue-se do empréstimo obrigacionista porque, enguanto
no primeiro caso a soma mutuada € s6 uma, no segundo, o valor do empréstimo é
dividido em n parcelas iguais (designadas de obrigacdes).

Uma obrigacdo é um titulo da divida, emitido por uma empresa (privada ou publica) ou
pelo Estado (obrigacdes do tesouro), e que confere ao seu titular o direito de receber os

juros e o reembolso do capital, numa determinada data.

Principais caracteristicas das obrigacdes:
e Sdo transmissiveis ndo necessitando para isso de qualquer autorizacdo do
devedor.
e S&o uniformes, por serem idénticas e emitidas em série;

e Sdo indivisiveis, pois ndo podem ser fraccionadas em partes;

Do ponto de vista da sociedade emitente (mutuério), este tipo de empréstimo tem a
vantagem de permitir, a diversificacdo dos credores (mutuantes), e a angariacao de

montantes de crédito, geralmente, mais elevados do que nos empréstimos classicos.

Valor Nominal

Elementos que Preco de emisséo

caracterizam as Valor de reembolso
briqacs { Taxade juro ou taxa de cupéo
obrigacdes Prazo

Forma de amortizacao




Valor Nominal (VN)
Este é o valor facial do titulo e sobre o qual incide a taxa de cupdo para o calculo dos

juros. Este valor € geralmente designado por par.

Valor nominal do empréstimo = N° de obrigac6es emitidas x VN

Preco de emissdo ou valor de subscricéo (PE)

E o preco ao qual as obrigacdes sdo colocadas a disposicdo dos investidores. Ou seja, é
o valor a que as obrigac¢des sdo emitidas em mercado primario. De notar que este valor é
por vezes diferente do Valor Nominal uma vez que o empréstimo pode ser emitido
acima ou abaixo do par. Quando as condi¢fes do empréstimo sdo suficientemente
atractivas, nomeadamente a taxa de cupdo ou o valor de reembolso, a empresa emitente
pode decidir colocar as obrigacdes a um prego superior ao valor nominal, sendo neste
caso a emissdo feita acima do par. Quando a empresa emitente pretende tornar o
empréstimo mais atractivo para os investidores, a emissdo pode ser feita a uma valor
inferior ao valor nominal e nesse caso a emissdo é abaixo do par.

PE>VN Emissdo acima do par em que, PE-VN =Prémio de emissdo

PE=VN Emissdo ao par
PE<VN Emissdo abaixo do par

Valor Emitido = N° de obrigagdes emitidas xVE

De notar que o N° de obrigacGes emitidas x o Valor de Emissdo ndo é normalmente o
capital efectivamente recebido pela empresa, uma vez que existem despesas de emissao

a suportar pela empresa, assim:

Encaixe do Empréstimo = N° Obrigagdes emitidas x VE — Despesas de Emissado

O encaixe do empréstimo ndo é mais do que o dinheiro que entra efectivamente na

empresa ou seja, é o financiamento efectivamente obtido.



Valor de reembolso (VR)

E o valor pelo qual as obrigacdes sdo reembolsadas no fim do empréstimo. Este valor é
geralmente igual ao valor nominal, e entdo diz-se que o reembolso é ao par. Porém,
muitas vezes as empresas pretendem tornar os empréstimos mais atractivos e fazem o
reembolso acima do par, isto é, reembolsam o capital, a um valor superior ao valor

nominal das obrigagdes.

VR >VN => Reembolso acima do par em que, VR-VN =Prémio de reembolso
VR =VN => Reembolso ao par

VR <VN => Reembolso abaixo do par , éuma situagdo pouco comum que ao verificar-se implica a
existéncia uma contrapartida ou, em termos da taxa de juro, ou em termos de prémio de emisséo.

Capital a reembolsar = N° de obrigacbes xVR

Taxa de juro ou taxa de cupao

E a taxa de juro que, aplicada ao valor nominal da obrigac&o, da origem ao juro que é
pago periodicamente. Esta taxa pode ser fixa, quando se mantém constante ao longo da
vida da obrigacdo, ou indexada, quando varia ao longo do empréstimo. O juro, é o
rendimento periddico gerado pela obrigacdo e resulta do produto da taxa de cupéo pelo

valor nominal.

Juro = Valor Nominal x taxa de cupao

No caso de a taxa ser variavel, a remuneracdo das obrigacGes € indexada, podendo a

indexacdo ser de dois tipos: Indexacdo financeira, ou indexacao real.

Indexacdo financeira: esta indexacdo pode ser referida a uma taxa de juro
representativa das taxas que vigoram no mercado (ex: Euribor 6M?), ou a um indice. No
primeiro caso, a taxa de cupdo serd resultado da adigdo ou multiplicacdo da taxa de

referéncia, a um spread:

Taxa de cupdo = taxa de referéncia + spread (spread aditivo)

Taxa de cupdo = taxa de referéncia x (1+ spread) spread multiplicativo

! Euribor 6M: Taxa para depdsitos a 6 meses em Euro publicada diariamente as 11.00 (CET)



Pode ainda dar-se o caso de a taxa de cupéo ter a evolugéo inversa da taxa de referéncia.

Neste caso, os indexantes sdo utilizados sobre a forma de reverse floaters.

Exemplo:
Considere os seguintes casos, adoptando a Euribor a seis meses de 2% como taxa de
referéncia do mercado.

1. Empréstimo obrigacionista, em que a taxa de cupdo € aquela que
resultar da Euribor a seis meses adicionada de um spread de 0,5%.
(spread aditivo)

Taxa de cupéo = 2% +0,5% = 2,5%

2. Empréstimo obrigacionista, cuja taxa de cupdo € aquela que resultar da
multiplicacdo da Euribor a seis meses pelo spread de 5%. (spread
multiplicativo)

Taxa de cup@o = 2% x(1+5%) = 2,1%

3. Empréstimo obrigacionista cuja taxa de cupdo é aquela que resultar da
diferenca entre 8% e a Euribor a seis meses. (reverse floater)
Taxa de cupdo = 8% -2% = 6%

No caso da indexacdo ser referida a um indice, geralmente sdo indices de mercados
bolsistas, como por exemplo o Dow Jones (mercado norte americano) ou o Nikkei
(mercado japonés), a remuneracdo das obrigacdes é funcdo da evolucdo desses

mercados.

Indexacdo real: neste caso a indexacdo é referida a evolucdo do preco de um
determinado activo real, que geralmente varia de acordo com a taxa de inflacdo. Como

por exemplo, a indexacdo ao preco do petroleo.

De uma forma geral, a taxa do empréstimo é nominal e anual, sendo o juro é calculado
ao semestre. Para calculo do juro, considera-se a taxa proporcional a taxa inscrita na
obrigacdo. No entanto, o periodo de capitalizacdo pode ser outro, trimestre,

quadrimestre, etc., desde que esteja assim definido nas condi¢des de emisséo.



Resumindo:

/
Taxa Fixa
Spread aditivo
p Taxa de juro < Spread multiplicativo
Taxa Indexacéo financeira Reverse floater
de % Indice
Cupag
Taxa variavel §
L Indexacao real: referida a evolugéo do preco de um activo real

Prazo
E o periodo de tempo que medeia o inicio do empréstimo e o reembolso total das
obrigacBes. A data da amortizacdo do empréstimo € conhecida como maturidade do

empréstimo.

Formas de Amortizacéo
Ha diversas formas de amortizacdo de um empréstimo obrigacionista. A mais comum é
o reembolso da totalidade do capital no fim da vida (maturidade) do empréstimo e é
designada por amortizagdo Unica. A empresa emitente pode, no entanto, optar por
reembolsar o empréstimo através de varias amortizacbes de capital, das quais
destacamos as seguintes:
e Amortizacdo em série: 0 empréstimo é dividido em séries, sendo cada série
reembolsada numa determinada data definida a priori;
e Amortizacdo por sorteio: sdo também amortizacBes repartidas ao longo da
vida do empréstimo, em data ja definidas, mas a escolha das obrigagdes

reembolsadas em cada data, é feita por sorteio.

Exemplo:
A sociedade ABC emitiu um empréstimo obrigacionista de 3.000.000 de obrigacdes,

pelo prazo de trés anos. O valor nominal de cada obrigacdo é de 5 euros; o prego de



emissao é de 4,9 euros; e 0 reembolso sera feito numa unica amortizacdo e ao par. A

taxa anual nominal é de 4% ao ano, fixa e com capitalizacéo do juro semestral.

Valor nominal do empréstimo = N° de obrigacdes xVN
=3.000.000 x5 = 15.000.000 Euros
Capital recebido (Encaixe) = N° de obrigacdes xVE
= 3.000.000 x4,9 = 14.700.000 Euros

Capital a reembolsar = N° de obrigacfes xVR
= 3.000.000 x5 = 15.000.000

Taxa semestral =Taxa anual nominal =4% =2%
2 2

Juro semestral (por obrigagdo) = Valor Nominal x taxa de cupéo
=5x0,02=0,1 Euros
Juro semestral total = 0,1x3.000.000 = 300.000 euros

Cash flows do ponto de vista da sociedade emitente

+14.700.000 -300.000 -300.000 - 300.000 -300.000 -300.000

-15.300.000

0 1 2 3 4 5

Cash flows do ponto de vista de um investidor que adquire uma obrigacao

6 Tempo (semestres)

6 Tempo (semestres)



2. Modalidades de Obrigacdes

Existe véarios tipos de obrigacBes. Seguidamente, iremos descrever as modalidades

obrigacBes mais frequentes.

Sao também designadas de obrigacdes simples. Conferem direito a
um juro fixo, o que permite conhecer a priori todos os cash flows

da obrigacao (juros e reembolso). Continua no entanto, a incerteza

Obrigacdes ) A 5 _ o i
o relativamente a evolugédo das taxas de juro, em relagdo as mais ou
Classicas _ o 5
menos valias em caso de venda. As obrigagdes do tesouro séo
geralmente obrigaces classicas, ou seja, ttm uma taxa de juro
fixa.
__ | Asuaemissdo € restrita a determinadas entidades, bancos,
Obrigagoes ) ) _ X ) )
- sociedades de investimento e, tém como particularidade o facto
aixa
de poderem ser emitidas de forma continua.

Obrigacoes | O juro € calculado periodicamente mas s6 é pago na
Capitalizacao | maturidade. Até 14, é adicionado ao capital em divida no fim de

automatica |cada periodo de capitalizagéo.

Tem associado um direito de subscri¢do, warrant, de outros
titulos (geralmente accBes da empresa emitente). O warrant é
Obrigacoes | uma opcao de compra de acgdes da empresa emitente, numa
Com determinada data a um determinado preco. O Warrant pode ser
Warrants |separado da obrigacéo, e transaccionado separadamente como
valor mobiliario. S6 podem emitir esta modalidade de obrigacoes

as sociedades cotadas na bolsa de valores.

Obrigacoes | Sdo obrigacdes que podem, apds um periodo definido de tempo,

Convertiveis | ser convertidas noutros titulos, normalmente acces da empresa




emitente. Tal como nas obrigacGes com warrant, a converséo é
um direito e ndo uma obrigacdo. Contudo, contrariamente as
obrigacGes com warrant, este direito nao € destacavel, pelo que o
seu valor esta incorporado no valor da obrigacéo. O racio de
conversao (quantas obrigagdes por quantas acgdes), ou valor de
conversao (por que valor se considera a obrigacéo e a que valor
se adquire a ac¢do), sdo definidos a partida. No momento da
conversao, a sociedade emitente ira proceder a um aumento do
capital social, emitindo novas accdes.

Vantagens para 0 emitente: permite a emisséo de obrigagdes com

taxas de juro mais baixas, do que no caso de uma emisséo
tradicional e, no momento da conversdo, os encargos financeiros
sdo reduzidos uma vez que a obrigacdo € extinguida.

Vantagens para o subscritor: No caso, da empresa evoluir

positivamente o preco da obrigacdo ird acompanhar essa
tendéncia dada a opc¢do implicita de compra de acc¢des que a

obrigacao possuli.

Sao também conhecidas como obrigacGes sem cupdo. Nesta
~_|modalidade de obrigac@es, ndo existe o pagamento periodico de
Obrigacg0es _ .
. qualquer rendimento, sendo efectuado um Unico pagamento no
e
—_— vencimento do empréstimo, (geralmente igual ao valor nominal
upao . : o .
- da obrigacdo). Assim, estas obrigagdes sdo emitidas a um valor
ero
inferior ao valor nominal, estando o valor dos juros implicito na
diferenca entre o preco de emissdo e o valor de reembolso
(equivalente ao valor nominal).
. Sao geralmente obrigagdes classicas que, adicionalmente,
Obrigac0es

Hipotecarias

concedem ao seu titular um privilégio de crédito especial sobre

bens imdveis, cuja hipoteca é afectada a emisséo.

Obrigagdes

Obrigagdes de elevado nivel de risco, e cuja rendibilidade é




Junk | também elevada. No inicio da década de 80, muitas destas
emissOes foram feitas para financiar as chamadas Leveraged By-
Outs?.

Obrigacdes
com opcao | Conferem ao emitente, ou ao investidor ou a ambos, mediante
de reembolso | determinadas condi¢des definidas a priori, a possibilidade de

antecipado |reembolsar o capital antes do final da vida do empréstimo.

. _ |Paraalém do juro, concedem ao seu titular o direito a um
Obrigacdes ) . ) o )
- rendimento adicional, juro ou premio de reembolso, cuja
Participantes| = ) )
existéncia e montante depende dos lucros da sociedade emitente.

Sé&o obrigacdes cujo pagamento de juros e reembolso de capital
esta subordinado, em caso de liquidacdo da empresa, as restantes
Obrigac6es |dividas da empresa. Isto &, s6 depois de todas as dividas estarem
Subordinadas | liquidadas, e antes de remunerar 0s accionistas, € que a empresa

pode liquidar os encargos relativamente as obrigacdes

subordinadas.

Obrigac6es da divida publica

As obrigacfes da divida publica, assim como as obrigacdes tradicionais, representam
parcelas iguais de um empréstimo, a diferenca € que, neste caso, o empréstimo é
emitido pelo Estado. Assim, quando um investidor adquire estas obrigacdes sabe, a
partida, que ndo corre risco de crédito. O estado pode emitir obrigacOes a taxa fixa, ou a
taxa variavel. Nos mercados mais desenvolvidos, o0 mercado de divida publica de taxa

fixa constitui um referencial importante para a evolucdo das taxas de juro. Assim,

2 Leverageg Buy-Outs (LBO ) ¢ a aquisicdo de uma empresa em que, a maioria do valor da aquisicdo ¢
financiado através do endividamento. Geralmente, grande parte deste endividamento tem risco elevado. A
LBO torna-se privada, e as suas ac¢des deixam de ser transaccionadas no mercado. Assim, os capitais
préprios da LBO ficam na posse privada de um pequeno grupo de investidores. Quando este grupo é
liderado pela gestdo da empresa, a aquisi¢do é designada por Management Buy-Out (MBO).
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designa-se de Benchmark, as emissdes, mais significativas, de divida publica para um
determinado prazo. E a yield to maturity® dessas emissdes sera o principal referencial
para o nivel das taxas de juro, para esse periodo.

3. Valorizacéo de Obrigagoes

3.1. Obrigac0es a Taxa Fixa

Tal como vimos anteriormente, o valor de qualquer activo é determinado pelo somatério
do valor actual dos cash flows, que se espera que esse activo venha a gerar no futuro,
actualizados a taxa de rendibilidade exigida de acordo com o seu nivel de risco. No caso
de se tratar de uma obrigacdo, o método € 0 mesmo, ou seja, o valor de uma obrigacédo
(Bo), é dado pelo somatdrio do valor actual de todos os cash flows que se prevé que esta
venha a gerar no futuro (juros, reembolso e prémio), actualizados & rendibilidade

exigida pelo mercado para aquele prazo e nivel de risco (r):

Jurg  Juro,  Jurg Jurq  Valor de Reembolso
0= + >+ St -+ :
@+r) @+r) @Q+r) @+r) 1+r)

em que:
BO = valor actual da obrigacéo;
r = rendibilidade exigida pelo mercado para aquele prazo e nivel de risco.

t =n°de periodos que compBem o horizonte da analise.

Exemplo:
Voltando ao exemplo da sociedade ABC, em que:
e NCde obrigaces € de 3.000.000;

e Prazo de trés anos.

O valor nominal de cada obrigacéo é de 5 euros;

O reembolso sera feito numa Unica amortizagdo e ao par.

A taxa anual nominal € de 4% ao ano, fixa e com capitalizacdo do juro
semestral.
e Considere que a taxa de remuneragdo semestral, exigida para titulos de risco

semelhante é de 1,5%.

3 Ayield to maturity esta referida no ponto 4 deste capitulo
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Taxa semestral =Taxa anual nominal =4% =2%
2 2

Juro semestral (por obrigac@o) = Valor Nominal x taxa de cupdo
=5x%0,02=0,1 Euros
VR = VN =5 euros

0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1+5
| | | | | | |
| | | | | | |
0 1 2 3 4 5 6 Tempo (semestres)
Bo = 01 + 01 + 01 + 01 + 01 + 01 + > 5143 euros

St o152 @153 o1t 1015° (1015° (L0150

O preco justo para esta obrigacdo é de 5,143 euros.

No caso de se tratar de uma obrigagdo de cupdo zero, ou de uma obrigacdo de

capitalizacdo automatica, esta expressdo pode ser simplificada.

Obrigagdes de cupéo zero
Apresentam um Unico cash flow (o valor de reembolso), na data de maturidade,

geralmente idéntico ao valor nominal (VN).

Bg = VN
@+r)t
Exemplo:

Considere uma obrigacao de cupdo zero, cujo reembolso, ao par, ird ocorrer, daqui a
5 anos. O valor nominal é de 10 euros e a taxa de juro do mercado para
investimentos de igual prazo e risco é de 13%

10

Bg = —5,428
13)°
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Obrigac0es de capitalizacdo automética
Este tipo de obrigacdo avalia-se de uma forma semelhante as obrigagdes de cupdo zero.
A diferenca é que o valor de reembolso inclui além do valor nominal o valor dos juros

capitalizados.

B = VN x (1+i)"
@+t
Em que:
VN = valor nominal
i = taxa de cupdo da obrigacéo referida ao periodo de capitalizacdo dos juros.
n = n° de periodos de capitalizacdo de juros.
t = tempo de vida das obrigacfes

r = taxa de rendibilidade exigida para titulos de prazo e risco semelhante.

Exemplo:

Suponha o caso de uma obrigacdo de capitalizacdo automética, com reembolso, ao
par, daqui a 5 anos. Considere uma taxa de cupdo anual nominal de 4%, com
capitalizac@o dos juros semestral. A taxa de rendibilidade para obrigacdes de risco

semelhante é de 3,5%

5x(1+0,0210

Bo
(1+0,035)°

=513 euros

Em que:

Taxa semestral =Taxa anual nominal =4% =2%
2 2
n = n° de periodos de capitalizacao (semestres) =5x2 =10

De salientar que, como se pode constatar pelo exemplo apresentado em baixo, o valor
das obrigacGes ndo tem que coincidir com o seu valor nominal. De facto, isso sO
acontece quando a taxa de cupdo € igual a taxa do mercado e ndo ha prémios de

reembolso. Quando a taxa de cupdo € superior a taxa de mercado, 0 prego da obrigacdo

13



é superior ao preco de mercado, e diz-se que a obrigacdo é transaccionada acima do par.

Quando a taxa de cupdo é inferior a taxa de mercado, a obrigacdo é transaccionada

abaixo do par. O valor ou preco da obrigacdo é, geralmente, expresso em percentagem

do valor nominal (Bo/VN).

Obrigacao A
Taxa de cupéo 2,0%
r 2,0%
VN 5€
VR 5€
Horizonte temporal
Periodo 1 2 3 4 5 6
Cash flows 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 51
Valor actual 0,098| 0,096| 0,094| 0,092| 0,091]| 4,529
Bo= 5,00 €
Bo/VN = 100%
Obrigacéo B
Taxa de cupéo 3,0%
r 2,0%
VN 5€
VR 5€
Horizonte temporal
Periodo 1 2 3 4 5 6
Cash flows 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15| 52¢€
Valor actual 0,147| 0,244| 0,141| 0,139| 0,136| 4,573
Bo= 5,28 €
Bo/VN = 105.6%
Obrigacéo C
Taxa de cupéo 1,5%
r 2,0%
VN 5€
VR 5€
Horizonte temporal
Periodo 1 2 3 4 5 6
Cash flows 0,075| 0,075| 0,075| 0,075| 0,075| 5,1€
Valor actual 0,074| 0,072 0,071] 0,069| 0,068| 4,506
Bo= 4,86 €
Bo/VN = 97.2%
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3.2. Obrigac0es a taxa variavel
No caso de se tratar de uma obrigacdo de taxa varidvel ou indexada, o calculo do valor é
mais complexo, uma vez que nao é possivel saber com exactiddo os juros futuros da

obrigacdo. Genericamente, a expressdo € a seguinte:

Jurop  jurop Jurog Juroy  Valor de Reembolso
= + 5 gt Tt .
@+0 @+n? @+ L+1) L+1)

Apesar da expressdo ser idéntica a que vimos para obrigacdes de taxa fixa, o valor dos
juros, e consequentemente, da obrigacdo estd dependente do comportamento do
indexante. Assim, é necessario estimar primeiro a evolucdo futura das taxas de juro de

forma a poder reflecti-lo na evolucdo do indexante.

4.Medidas de rendibilidade

4.1. Yield to Maturity

Um aspecto fundamental na avaliacdo de obrigacdes é a sua taxa de rendibilidade. Esta
é também, uma forma de avaliar o investimento em obrigacGes, sendo este tanto melhor,
quanto maior for a rendibilidade esperada, para um dado nivel de risco. Assim, dentro
da mesma classe de risco, os investidores vao preferir o investimento que apresenta a
maior rendibilidade esperada. Contudo, se estivermos perante um mercado de titulos
eficiente, as obrigagdes de risco semelhante deverdo oferecer uma rendibilidade
esperada igual. Isto porque, havendo dois titulos com o mesmo nivel de risco, e
oferecendo um deles uma rendibilidade superior, os investidores vao preferi-lo aos
restantes. Este aumento na procura vai provocar uma subida do preco da obrigacao, até
ao ponto em que esta ofereca uma rendibilidade esperada igual, a dos titulos de risco

semelhante.

A taxa de cupdo é uma medida fraca da rendibilidade da obrigagdo. Em primeiro lugar,
porque nem sempre o valor de aquisicdo das obrigacdes € semelhante ao seu valor
nominal e, em segundo lugar, porque o valor de reembolso, por vezes, também difere do
valor nominal, ndo estando este prémio refectido na taxa de cupédo. Deste modo, para
medir a rendibilidade de um investimento em obrigacfes, € necessario primeiro,

identificar todos os fluxos futuros que esta ird gerar.
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Uma das medidas mais utilizadas para medir a rendibilidade das obrigacbes ¢é a Yield
To Maturity (YTM). A YTM corresponde a taxa interna de rendilidade (TIR) oferecida
pela obrigacdo. E a taxa de rendibilidade oferecida pela obrigacdo, se o investidor a

adquirir a Bo e a mantiver na sua posse até a maturidade.

_Jurog, N juro, N Juro, - Jurg, N Valor de Reembolso
A+YTM)  @+YTM)?2  (@+YTM)® 7 (@+YTM)! (1+YTM) '
Em que:

BO = valor actual (pre¢o) da obrigacéo;

t =n°de periodos que compdem o horizonte da analise.

YTM = Taxa de rendibilidade até a maturidade, referida ao periodo de
capitalizacé@o do juro da obrigacéo. Se este ndo for anual e se quisermos obter a

YTM anual deveremos calcular a sua taxa equivalente anual.

YTM (anual)= (1+YTM )" -1

Em que:
m=n° de periodos de capitalizagdo que existemno ano

A principal limitacdo deste indicador é que pressupBe que os cash flows da obrigacao
sdo sempre reinvestidos a mesma taxa, ou seja a YTM, o que é improvavel. Geralmente,
as taxas de juro variam ao longo da vida das obrigacdes e até a maturidade. Contudo, é
uma medida razoavelmente precisa e muito utilizada, para avaliar a rendibilidade

oferecida pela obrigacdo.

Exemplo:

Obrigacédo A

Caracteristicas

Valor nominal (€) 10

Maturidade (anos) 2

Taxa de cupéo semestral 1,50%

Valor de reembolso 10

Cotacéo (Bo) euros 9,75

Semestres 1 2 3 4

Cash flows 0,15 0,15 0,15 10,15
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YTM (semestral) 2,16%
YTM (anual) 4,36%

_ 015 N 0,15 N 0,15 N 10,15,
@+YTM)  (@+YTM)* @+YTM)®  (@+YTM)*
YTM (semestral) =2,2%
YTM (anual)=(1+YTM )" =1 e m=n° de periodos de capitalizazdo que existemno ano
=(1+0,022)*> —1=0,0436 => 4,36%

Como pode a YTM ser aplicada na avaliacédo de obrigacdes?

Uma obrigacdo é um bom investimento, quando a YTM ¢é superior a taxa de
remuneracdo do mercado, nesse caso, a obrigacdo proporciona uma rendibilidade
(YTM) superior a outras alternativas de risco semlhante. Contrariamente, quando a
YTM é inferior a taxa de remuneracdo do mercado, a obrigacdo ndo € um bom
investimento uma vez que ha investimentos de risco semelhante, que proporcionam uma
rendibilidade superior. Quando a YTM é igual a taxa do mercado, significa que a

obrigacdo oferece uma rendibilidade semelhante a do mercado.

YTM >r => A obrigacdo ¢ um bom investimento
YTM =r => A obrigacdo proporciona uma rendibilidade igual a do mercado

YTM <r => A obrigacdo ndo é um bom investimento

Como referimos, a principal limitacdo da YTM é o facto desta pressupor que os cash
flows sdo reinvestidos a mesma taxa. Uma alternativa a YTM é a taxa de rendibilidade

efectiva, conceito que vamos apresentar em seguida.

4.2. Taxa de rendibilidade efectiva
Este indicador pressupde que os cash flows gerados sdo aplicados a uma taxa de

rendibilidade (Tr) diferente da YTM. Assim, o valor acumulado no final é dado por:

Valor capitalizado dos juros+ VR = ZCashrowsk x(L+Tr)"*

K=1
Em que:
n = n° de periodos de capitalizacao dos juros.

VR = valor de reembolso
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Tr = taxa de reinvestimento dos cash flows

k = periodo de capitalizacéo especifico

A rendibilidade efectiva do investimento, referida ao periodo do cupdo, € dada pelo

seguinte expressao:

> Cashflows, x (1+Tr)"™"

Taxa de rendibilichde efectiva= 1| ¥ 5 -1
0

Em que:

n = n° de periodos de capitalizacao dos juros.
VR = valor de reembolso

Tr = taxa de reinvestimento dos cash flows

k = periodo de capitalizacéo especifico

Bo = preco da obrigagéo

Exemplo:
Voltando ao exemplo da obrigacdo A, em que:

YTM semestral = 2,16%

YTM anual = 4,36%

Observamos que a rendibilidade semestral efectiva s6 € semelhante a YTM se a taxa de
reinvestimento dos cash flows (Tr) for igual a YTM. Quando a Tr é inferior a YTM a
taxa de rendibilidade efectiva é inferior a YTM, e quando a Tr é superior YTM a taxa de
retorno efectiva é maior do que a YMT.

Tr (semestral)<YTM 1,00%
Valor nominal (€) 10
Maturidade (anos) 2
taxa de cupao semestral 1,50%
Valor de reembolso 10
Cotacdao (Bo) euros 9,75
Semestres 1 2 3 4
Cash flows 0,15 0,15 0,15 10,15
Cash flows capitalizados (Tr = 1%) 0,155 0,153 0,152 10,150
Juros capitalizados+VR 10,60906
(Juros capitalizados +VR)/Bo 1,08811
Rendibilidade efectiva semestral 2,13%
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(1,18458%4-1)

Rendibilidade anual efectiva 4,31%
Tr (semestral) = YTM (2,16%) 2,16%
Valor nominal (€) 10
Maturidade (anos) 2
taxa de cupdo semestral 1,50%
Valor de reembolso 10
Cotacéo (Bo) euros 9,75
Semestres 1 2 3 4
cash flows 0,15 0,15 0,15 10,15
cash flows capitalizados Tr =2,16% 0,160 0,157 0,153 10,150
Juros capitalizados+VR 10,61971
(Juros capitalizados+VR)/Bo 1,08920
Rendibilidade efectiva semestral
(1,08920Y4-1) 2,16%
Rendibilidade anual efectiva 4,36%
Tr (semestral)> YTM 3,00%
Valor nominal (€) 10
Maturidade (anos) 2
taxa de cupdo semestral 1,50%
Valor de reembolso 10
Cotacéo (Bo) euros 9,75
Semestres 1 2 3 4
Cash flows 0,15 0,15 0,15 10,15
Cash flows capitalizados 0,164 0,159 0,155 10,150
Juros capitalizados+VR 10,62754
(Juros capitalizados +VR)/Bo 1,09000
Rendibilidade efectiva

semestral (1,09%4-1) 2,18%

Rendibilidade anual efectiva 4,40%

Estrutura Temporal das taxas de juro baseada na YTM: A Yield Curve

Vimos que a YTM ¢é a taxa interna de rendibilidade de um investimento em obrigagdes.
Se compararmos as YTM de varias emissdes da mesma empresa, que diferem entre si
apenas pela maturidade, obtemos a chamada Estrutura Temporal das Taxas de Juro
ou curva de rendimentos de uma obrigacdo. A Yield curve, ndo é mais do que, a curva
que mostra a rendibilidade de uma série de obriga¢es semelhantes, cuja unica diferenca

€ a maturidade.
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Designa-se de taxas spot, ao conjunto de taxas de juro que vigoram actualmente para os
diversos prazos, e taxas forward, ao conjunto de taxas que se espera que estejam em
vigor numa determinada data futura. A yield curve revela a relacdo entre as taxas de

juro a vista (spot) e as taxas de juro futuras (forward):
@+ rO,n)n =@Q+rg1)x @+ f11)x @+ fa1)x A+ f31)x @+ fg1)x..x 1+ fa_11)

Em que:
f1,i = taxa futura (forward) no momento i para um empréstimo de maturidade de 1 ano.
ro,n = Taxa a vista (spot) para n anos.

ro,1 = taxa a vista (spot) a um ano.

Exemplo
Admita que, a rendibilidade de uma obrigacdo com vencimento para daqui a 2 anos é
de 8%, e que a taxa spot a um ano é de 7%. Entdo, a taxa forward para o ano 1, e para

0 prazo de um ano é dada por:

(1+0,08)2 = (1+0.07)x(1+f11)
(1+F11) =(1,08)%/1.07 = 1,09
f11=9%

5. Medidas de Risco
No capitulo VI introduzimos a nocéo de risco e de rendibilidade esperada. E vimos que,

quanto maior o risco maior a rendibilidade esperada. Fizemos referéncia também, a
varios factores de risco, que se aplicam a todos os investimentos. E que, também se
aplicam aos investimentos em obrigagdes. No entanto, para além destes factores, é
importante ter em consideracdo também, os factores de risco especifico das obrigacfes
5.1 Rating

O rating é uma medida do risco de crédito, através da qual é possivel avaliar a
probabilidade de incumprimento por parte da empresa emitente. Empresas, como a
Standard and Poor’s, por exemplo, estabelecem varias categorias de risco, classificando

depois, as empresas em cada uma dessas categorias. O rating é tanto melhor, quanto
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maior for a probabilidade da empresa fazer face as suas responsabilidades relativamente

ao credito. (Ver quadro 9.1)

Quadro 9.1 — Exemplo de Classificagdo de Rating

Mais elevada em termos de qualidade de crédito. O pagamento
Aaa |do capital e dos juros é considerado completamente seguro.
Oferece condi¢des bastante seguras de que a empresa cumpra
Aa com o pagamento dos juros e do capital.
Continua a ser um investimento seguro mas este tipo de
obrigacdes é mais afectado por alguns factores sectoriais ou
A especificos da sociedade emitente, do que os anteriores.
Apresenta geralmente maior vulnerabilidade a factores
Baa | macroecondmicos.
Apresenta geralmente maior vulnerabilidade a factores
macroeconémicos que podem diminuir a capacidade da
Ba empresa emitente fazer face as responsabilidades de crédito.
Tem uma grande vulnerabilidade a factores econémicos, que
podem no médio e longo prazo pbér em causa a capacidade da
B empresa pagar 0s juros e amortizar o capital.
Caa | Apresentam algum risco de ndo cumprimento.
Ca Apresentam um risco de crédito elevado
Héa muito poucas probabilidades que a empresa pague o capital
C € 0S juros
5.2. Duracéo

A duracdo traduz o tempo médio que a obrigacdo demora a “devolver” 0 investimento

feito, na préatica é o tempo que o investidor tem esperar até recuperar o investimento que

fez. Se a obrigacdo pagar periodicamente um cupdo a duracdo € necessariamente

inferior a sua maturidade na medida em que o investidor vai recebendo juros periédicos.

Esta medida é calculada através da média ponderada do periodo de tempo que decorre

até ao vencimento dos cash flows, ponderada pelo peso do valor actual de cada cash

flow no preco da obrigacdo. De salientar que, a duracdo € calculada na unidade de

tempo do pagamento dos juros. (Se a capitalizacdo dos juros for anual, a unidade

temporal da duracdo é o ano, se os juros forem pagos ao semestre, a duracdo é obtida

em semestres, e assim sucessivamente.)

Duracao(D) =

$ R,
(L+r)

t=1
BO
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Em que:

CFt = Cash flow gerado pela obrigacao no periodo t

r = taxa de rendibilidade exigida para a classe de risco da obrigagdo. Na prética calcula-
sea YTM.

Bo = valor actual da obrigacéo

t = Periodos até a maturidade

Exemplo:
Considere uma obrigacdo XXX, com valor nominal de 10 euros, uma maturidade de 3
anos, um cupéo anual de 5%, e um reembolso ao par. Considere a YTM de 4% ao ano.

A duracao seré:

0,5 0,5 (20+0,5)
1 x1+ 5 X 24— Ix
(1,04) (2,04) (1,04)3

= 2,861 anos
10,278

Duracgdo=

Em que o preco da obrigacéo é dado por:

0,5 0,5 10,5
+ +

= - 5 3 =10,278 euros
(1,04 (1,04 (1,04)

0

Uma duracdo igual a 2,86 anos significa que o investimento é recuperado, em média,

em 2,86 anos, apesar da maturidade ser de 3 anos.

De referir ainda que, de uma forma geral, a Duracdo é inferior ao prazo da obrigacéo e,
sera tanto menor, quanto maior for a taxa de cupdo. A Duracdo de uma obrigacdo de
cupao zero coincide com 0 seu prazo até ao vencimento, uma vez que esta tem um unico

cash flow, e este é ponderado no calculo com 100%.

Duragéo Modificada (DM)
Indicador que permite medir a sensibilidade do valor da obrigacdo relativamente a
oscilagdes da taxa de juro. Ou seja, a duragdo modificada mede a variagdo percentual no

preco da obrigacdo resultante na variacdo de 1% nas taxas de juro do mercado.
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_ Duracao
(1+YTM)

ea dFP(variagéo no preco) = —DMxdYTM (variacdo da YTM)

Utilizando o mesmo exemplo:

M= 2861 =2,751 e Variacao no Preco = -2.751xvariacdo% YTM
(1+0.04)

Isto significa que, se a taxa de juro (YTM) subir 1%, o valor (preco) da obrigacdo ira
diminuir 2,751%,e vice-versa, se a taxa de juro descer 1%, o valor (preco) da obrigacédo

aumenta 2,751%.

5.3. Convexidade

Vimos que a duracdo modificada mede a sensibilidade do preco da obrigacdo em
relacdo a variagOes na taxa de juro. No entanto, uma vez que a relacdo entre a taxa de
juro e o preco da obrigacdo, € dada por uma curva de forma convexa, (Figura 9.1) este
indicador d& apenas a sensibilidade do preco, para variagdes pequenas da YTM. Torna-
se necessario assim, encontrar outra medida que permita quantificar com maior precisdo

a variagéo do preco, provocada pela variagdo da taxa de juro.

Figura 9.1- Relacéo entre o preco e a taxa de juro

Valor da obrigacdo

B>

Variagdo por convexidade

Variacdo por duragéo

B1

YTM
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A convexidade é um segundo indicador, que mede a sensibilidade do valor da obrigacéo
relativamente a taxa de juro. A sua formula de calculo obtém-se, através da segunda
derivada do preco em relagdo a YTM.

n
th(t+1)xC7Ft

(t+2)
Convexidae (C)= =L d+r
Bg x2

Em que:

CF = Cash flow gerado pela obrigacéo no periodo t

r = taxa de rendibilidade exigida para a classe de risco da obrigacdo. Na pratica calcula-
sea YTM.

Bo = valor actual da obrigagéo

t = Periodos até a maturidade

A figura 9.2 mostra como o pre¢o das obrigacdes 1 e 2 varia de acordo com a taxa de
juro. De notar que, as obrigacOes tém convexidade diferente. A obrigacdo 2 tem uma
convexidade maior do que a obrigacdo 1. E que, a diminuicdo da taxa de juro tem um
impacto positivo maior, na obrigacdo 2 do que na obrigacdo 1. Por outro lado, o
impacto negativo da subida da taxa de juro € menor na obrigacdo de maior convexidade,

(obrigacdo 2).

Pode concluir-se entdo que, quanto maior for a convexidade, maior sera o impacto
positivo da descida da taxa de juro no preco e que, menor serd 0 impacto negativo de
um aumento da taxa de juro. Deste modo, quanto maior for a variacdo esperada da taxa
de juro, maior é o valor das obrigacbes de maior convexidade relativamente as

obrigacdes de baixa convexidade, mantendo tudo o resto constante.
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Figura 9.2- Relacéo entre o preco e a taxa de juro

Valor da obrigacgéo

Obrigagao 1 Obrigagéo 2

YTM

Exemplo:
Considere novamente a obrigacdo XXX, em que:
Valor nominal = 10 euros; Maturidade = 3 anos; Cupdes anuais de 5%; Reembolso ao

par; YTM de 4% ao ano e, Valor da obrigacéo Bo = 10,278

M= 2800 575
(L+0.04)
QD x— 22 o @aDx— 22 gk @rnx 0T 09
o oy®+? 1042 04G22 107016

10,278x 2 20,556

Deste modo, a variagdo do preco da obrigacdo passa a ter duas componentes: uma

devido a duragdo modificada e outra devido a convexidade.

A variacao total em Bo = Variagao devido & convexidade + varia¢do devido a duragéo
ABo=— DMXAYTM + Cx(AYTM)?
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Assim, se a taxa de juro aumentar 3%, a variacdo do preco da obrigacdo é dada por:

A By = -2,751x0,03+ 5,2x0,03% = -0,07785 => -7,785%

6. Imunizacao

A imunizacdo de uma obrigacdo ou carteira de obrigacdes, € uma técnica que permite
fixar 0 seu valor numa determinada data futura. As técnicas de imunizagcdo tém como
principal objectivo, minimizar o efeito das flutuagdes da taxa de juro, na eficicia de um
investimento financeiro, que € realizado para fazer face a um determinado pagamento

futuro.

Existem quatro tipos de imunizacdo: a Imunizacdo Classica ou Convencional, a
Imunizacdo Activa, a Imunizacdo Contingente, e a Imunizacdo Multiperiodo. Sendo

que, iremos apenas analisar aqui, a imunizacéo Classica ou Convencional.

Imunizagdo cléssica

Na imunizacdo cléssica, o objectivo é obter uma rentabilidade pelo menos igual a que se
obteria num cenario de estabilidade de taxas de juro. Ou seja, pretende-se que a taxa de
rendibilidade efectiva da carteira seja igual aquela que se obteria, se as taxas de juro ndo
variassem, limitando assim o risco da taxa de juro. De certa forma, a imunizagdo

transforma o investimento numa obrigagéo de cupdo zero.

A alteracdo das taxas de juro tem dois impactos no valor da obrigacdo. Por um lado,
contribui para um valor acumulado final superior se a taxa subir, ou inferior se a taxa de
juro descer (dado o impacto no reinvestimento dos cupdes). Por outro lado, tem o
impacto contrario no preco, ou seja, este € menor quando as taxas de juro sobem, e
maior quando as taxas descem. Sendo estes efeitos da mesma ordem de grandeza,

anular-se-ao reciprocamente.

Considere, por exemplo, que a empresa ABC tem uma despesa programada, para daqui
a trés anos, de 100 unidades monetarias. Imagine agora, que vai adquirir obrigacdes
com uma maturidade de 3 anos, para poder fazer face a essa despesa. A empresa pode
saber qual o valor da obrigagcdo no fim do horizonte temporal, mas ndo tem a certeza
quanto a taxa a que os cupdes podem ser reinvestidos. Assim, se as taxas de juro
subirem, a ABC consegue fazer face as 100 u.m. antes dos trés anos, uma vez que

reinvestiu 0s juros a uma taxa superior a que tinha antecipado. Porém, devido a subida
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das taxas de juro o valor da obrigacdo no horizonte é inferior. Estes sdo dois efeitos
contraditorios. E, se a obrigacdo for escolhida de forma adequada, eles serdo iguais e
anular-se-ao reciprocamente. Da mesma forma, se as taxas de juro descerem, 0S juros
serdo reinvestidos a uma taxa inferior, e o valor acumulado dos juros, ao fim dos 3 anos,
vai ser inferior ao que se esperava. Contudo, com a descida da taxa de juro, o preco da
obrigacdo sera superior. Mais uma vez, é possivel escolher uma maturidade para que
estes efeitos se anulem um ao outro. Este € o principio basico da imunizagcdo. Num
determinado horizonte temporal, igual a duracdo, a variacdo dos reinvestimentos dos

cupdes é exactamente igual a variacdo no valor da obrigacéo.

Exemplo:

Considere a seguinte obrigacéao:
e Valor nominal 10 euros;
e Taxa de cupdo anual 12,8%;
e Maturidade 5 anos.

e Rendibilidade exigida para obrigacgdes de risco semelhante € de 12%.

Dadas estas caracteristicas, o valor actual da obrigacdo é de 10,288 euros, e a sua
Duracao é de 4 anos.

No quadro em baixo, calculamos o valor acumulado no periodo 4 (Duracdo da
obrigacéo), para diferentes valores da taxa de juro. Se as taxas de juro se mantiverem
em 12%, o valor acumulado é de 16,189 euros. Repare que, este valor é praticamente o
mesmo, quer a taxa de juro seja 12%, 13% ou 10%. Se por exemplo as taxas
aumentarem para 13%, o valor dos cupdes reinvestidos no ano 4 aumenta, enquanto
que o valor actual de receber os 11,28 um ano antes, diminuiu. Por outro lado, se a
taxa diminuir para 10%, o valor dos cupdes reinvestidos diminui, sendo este
compensado pelo aumento do valor actual de receber 11,28 um periodo antes do
vencimento. Em ambos 0s casos, estes dois efeitos contrarios tém praticamente a

mesma magnitude. E o valor acumulado aproximadamente o mesmo.

Horizonte
Temporal 1 2 3 4 5
Cash Flow 1,28 1,28 1,28 1,28 11,28
Valor acumulado no periodo 4 Total
r=12% 1,28x(1,12)% | 1,28x(1,12)% | 1,28x(1,12)* | 1,28 | 1,28x(1,12)* | 16,189
r=13% 1,28x(1,13)% | 1,28x(1,13)% | 1,28x(1,13)* | 1,28 | 1,28x(1,13)* | 16,190
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| r=10% | 128x@1? | 128xa | 128x@ay | 128 | 128x@1)t |16.195]

Portanto, se a empresa tiver uma despesa prevista para daqui a 4 anos, pode adquirir
estas obrigacdes, para fazer face a esse gasto. Por exemplo, se a despesa for de 145,7
euros, a empresa podera adquirir 9 destas obrigacfes (9%16,189=145,701), e ao fim de

4 anos tera acumulado o montante necessario.

A ideia serd escolher o cupdo da obrigacdo para que esta tenha uma duracdo de 4
anos. Alternativamente, a empresa podera adquirir uma obrigacdo de cupdo zero com
maturidade de 4 anos, uma vez que, a Duracéo deste tipo de obrigacgdes, coincide com
a sua maturidade. Ou entéo, adquirir varias obrigacdes de Duracao diferente, para que
a duracao da carteira seja de 4 anos. Por exemplo, constituir uma carteira composta
em 50% por obrigacdes A (Duracdo de 5 anos) e os restantes 50% com obrigacdes B
(Duracdo de 3 anos). A Duracéo da carteira sera de 4 anos (0,5x5+0,5%3=4), como

pretendido.

Assim, o objectivo da imunizacéo classica consiste em igualar a Duracéo (D) da carteira

ao horizonte temporal do investimento (HT).

Duragéo = Horizonte Temporal

n
e Duracdodacarteira(Dcarteira) = ) Di Xj
i=1
Em que:
Xi = Proporcao de cada obrigacdo i no total da carteira;

Di = Duracéo da obrigacéo i.

De referir ainda que, esta técnica tem algumas limitagdes, salientando-se as seguintes:
Em primeiro lugar, assume-se que os titulos sdo infinitamente divisiveis, o que na
pratica ndo é verdade. Em segundo lugar, ndo so, devido a varia¢do das taxas de juro,
que vai alterar a duracdo da carteira, como também, ao facto do horizonte temporal
diminuir com o passar do tempo, € necessario fazer ajustamentos constantes na carteira
de forma a manter a condi¢do de imunizagdo (D = HT). E estes ajustamentos implicam

custos de transaccdo adicionais que ndo sdo considerados no modelo.
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Concluséo

Este capitulo teve como principal objectivo a introducdo dos principais conceitos
inerentes aos mercados obrigacionistas. Apresentdmos as nog¢bes fundamentais e 0s
principais tipos de obrigaces; explicamos as técnicas béasicas de avaliacdo de
obrigagdes, as principais medidas de rendibilidade: a Yield to Maturity, e a Taxa de
Rendibilidade Efectiva; introduzimos o conceito de Yield Curve e de como este se
relaciona com a YTM. Numa Ultima fase, apresentamos algumas medidas de risco,

nomeadamente a Duragdo e a Convexidade, e o conceito de imunizagao de carteiras.
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7. Casos Praticos

Caso 1
Considere que a empresa XX vai emitir um empréstimo obrigacionista de 100.000

obrigacdes, pelo prazo de 3 anos. Sabendo que, cada obrigagdo tem um valor nominal
de 5 euros; A taxa de cupdo anual nominal é de 6%, com capitalizacdo do juro semestral

e que, o reembolso é feito em amortizacdo Unica e ao par, calcule:
a. O valor nominal do empréstimo.
b. O capital a reembolsar.
c. O cupéo pago semestralmente.

d. O valor da obrigagdo considerando que a taxa de rendibilidade semestral,

exigida para aquele nivel de risco, € de 2,5%.

Caso 2

Calcule o valor de uma obrigacdo de cupdo zero, cujo reembolso, ao par, ird ocorrer,

daqui a 8 anos. O valor nominal é de 5 euros e a taxa de juro do mercado é de 10%.

Caso 3

Considere a obrigacdo ABC com as seguintes caracteristicas:

Valor nominal (€) 5
Maturidade (anos) 2
Taxa de cupéo (semestral) 1%
Valor de reembolso 51
Cotacéo (Bo) euros 4,5

a. Calcule a Yield to Maturity;

b. Calcule a Taxa Rendibilidade efectiva, admitindo que os cupdes sao

reinvestidos a uma taxa semestral de 0,5%.

Caso 4
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Considere uma obrigacdo de valor nominal de 5 euros, com uma maturidade de 3 anos,
valor de reembolso ao par, e um cupdo anual de 4,5%. Considere a YTM de 4% ao ano,

e calcule:
a. O valor actual da obrigacao.
b. O namero de anos, em meédia, em que € recuperado 0 investimento.
c. A Duracdo Modificada.
d. A Convexidade.

e. Admita que a taxa de juro aumenta 2%. Qual o impacto, deste aumento

no valor da obrigacéo.

Caso 5
Calcule o valor da obrigacdo XYZ, no inicio de Abril de 2004, sabendo que:

e O valor nominal é de 10 euros;
e Maturidade: Abril de 2007;
e Taxa anual nominal fixa de 4%.

e Taxa de rendibilidade exigida para investimentos de risco semelhante

3,5% ao ano.
e Reembolso ao par;
e Pagamento dos juros semestral: a 2 de Abril e 2 de Outubro;

¢ Inicio do periodo de contagem de juros: 2 de Abril de 2004.
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Resolucéo dos casos praticos

Caso 1

a)eb)
e N°de obrigaces € de 100.000;

Prazo de trés anos.

O valor nominal de cada obrigacéo é de 5 euros;

O reembolso em amortizagao Unica e ao par.

A taxa anual nominal é de 6% é com capitalizacédo do juro semestral.
r=2,5%.

Valor nominal do emprestimo = N° de obriga¢es xVN
=100.000 x5 = 500.000 Euros

Capital a reembolsar = N° de obrigacbes xVR
=100.000 x5 = 500.000

c) Taxa semestral =Taxa anual nominal =6% =3%
2 2

Juro semestral (por obrigac@o) = Valor Nominal x taxa de cup&o
=5x% 0,03 =0,15 Euros

0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15+5

0 1 2 3 4 5 6  Tempo (semestres)
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015 015 015 015 015 015 5
Bo = 1" 2 3" 7" 5" 6 6
w025t (10252 (10253 (L0254 (1025° (10258 (1025

=5/138 euros

Caso 2
By = —> 5 =233
(110)
Caso 3
a)
B 0,05 N 0,05 N 0,05 N 0,05 51
@+YTM)  avtM)2 @+viM)3 @eytm)? @+ vyt
YTM (semestral) 4,24%
YTM (anual)=((1+0,0424)2-1) 8,66%
b)
n
> Cashflows, x (1+Tr)"*
Taxa de rendibilicade efectiva= 7| ¥ 5 -1
0
Semestres 1 2 3 4
cash flows 0,05 0,05 0,05 5,15

cash flows capitalizados (Tr = 0,5%) 0,0508 0,0505 0,0503 5,15

Taxa de rendibilichde efectiva= 4#(0'050& 0,0505+0,0503+515) -1

4,5
= 4,18% (semestral)

Taxa de rendibilichde efectivaanual=(1+ 0,0418)2 -1=8,53%
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Caso 4

a)
gy = 0225, 0225 (0225+5) _ ¢ 0 iros
wosl @os? o4
b)
0,2251 " 0,2252 o (5+0,2§5) 3
Duracao= (1,04) (1.04) (1.04) =2,874anos

5,069

O investimento é recuperado, em média, em 2,87 anos, ou seja em aproximadamente

dois anos e dez meses.

c)

_ Duracédo _ 2,874 2763

@+YTM) 104

d)

1><(1+1)X&+2x(2+1)x&+3x(3+1)xw

- 5,069><2 - 10,138

€)
AYTM =+2%

A variagio total no preco da obrigacdo = — DMXAYTM+C x(AYTM)?
A Bo = -2,763x0,02+ 5,237x0,02% = -0,05317 => -5,317%

Portanto, se a taxa de juro aumentar 2% o valor da obrigacéo cai 5,317%.

=5,237
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Caso 5

0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2+ 10
04/04 10/04 04/05 1005 04/06 10/06 04/07
Bg = 0,2 0,2 N 0,2 0,2 N 0,2 . (10+0,2) —~10150euros

= + +
1035%° @035l (@035° (10352 (L035)%°  (1035)°

Em que:
~ 4% ~
Taxade cupdo semestral= > = 2% Cupdo=0,02x10=0,2 euros

r (anual) =3,5%
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