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Reconhecimento, mensuracéo e divulgacéo dos instiias financeiros no SNC

1. Introducao

O presente trabalho destina-se a apoiar a formacddstancia sobre o tema “O

reconhecimento, a mensuracao e a divulgacao destimentos financeiros no SNC”.

Em termos genéricos, fazer um investimento corredpa@ renunciar ao consumo de
hoje com o0 objectivo de consumir mais no futuroseja, € uma aplicacdo de fundos
escassos que geram rendimento durante um certodpede tempo, de forma a

maximizar a riqueza.

Os investimentos financeiros sdo aplicacdoes deoedh instrumentos que originam
activos financeiros, como por exemplo:

— Investimentos em partes de capital de outras em@gres

— investimentos em titulos de divida;

— investimentos em produtos derivados e estruturados;

— efc.

No ambito do Sistema de Normalizacdo Contabilist®iC), e atendendo as suas
particularidades, os investimentos financeiroscestigjuadrados nas seguintes normas:
— Locacdes (Norma Contabilistica e de Relato Finao¢®iCRF) 9);
— Investimentos em subsidiarias, associadas e entgineentos
conjuntos (NCRF 13, 14 e 15);
— Restantes investimentos (NCRF 27).

No ambito desta accdo de formacédo iremos focareacadb na NCRF 27 -
Instrumentos Financeiros. Com esta opc¢do iremosdabondo sO instrumentos
financeiros activos, mas também instrumentos fiemos passivos e de capital

proprio.
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2. A inovacao financeira e o0s desafios para a

contabilidade

Os mercados financeiros mundiais tém tido, e coatm a ter, desenvolvimentos
bastante significativos desde os anos 1980s. Aenés sofisticacdo dos mercados de
capitais a nivel mundial permite que as empresassdccionem novos tipos de
contratos/instrumentos bastante complexos. A atip destes instrumentos
possibilita alteracbes na estrutura do risco dedciege do risco financeiro das

empresas.

A crescente volatilidade ao nivel das taxas de @ndas taxas de juro e dos precos
de variascommodities, originou a necessidade de gerir cuidadosamentesass de
negocio e os riscos financeiros das empresas de mdazerem face a instabilidade

existente nos mercados.

Instrumentos financeiros primarios, tais como asgOebrigacbes e outros
instrumentos de investimento, de financiamento ged#do do risco mais tradicionais,
deram lugar ao aparecimento de instrumentos fimascderivados, tais como opcoes,
contratosforward, futuros e swaps, para a implementacéo de estatdg gestdo do

risco.

As empresas tém a possibilidade de alterar o setil me risco, quase
instantaneamente, através da tomada de certa@®sie cobertura, especulacdo e
arbitragem em contratos d@aps de taxas de juro ou de cambio, em contréiosard

e de futuros e no mercado de opc¢des.

Com a globalizacdo dos mercados financeiros, ocadtecrescimento do comeércio
internacional, a sofisticacdo dos mecanismos d&@eate risco e dos sistemas de
informagéo, a utilizagdo de novos produtos derisadmm custos bastante
competitivos para a gestéo do risco e para aumamtardibilidade dos activos tornou-
se uma pratica corrente na vida de muitas empr&masexemplo, a utilizacdo de

plataformas dérading online facilita o acesso a estes novos instrumentos.
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As entidades de regulagéo e supervisdo bem comériasstakeholders das empresas
preocupam-se com a crescente utilizacdo destes mastoumentos e deixa-os muitas
vezes confusos sobre a respectiva forma de medigéo relato nas demonstracdes

financeiras das empresas devido a enorme comptéxiéanica destes produtos.

As crises financeiras mundiais (por exemplo, a merecrise dosubprime) e as
faléncias de varias empresas que eram supostarséidas sob o ponto de vista

financeiro ajudam a aumentar ainda mais essasypaoges.

Dadas as razdes aduzidas, a sofisticagdo da emgeriimanceira representa um

enorme desafio a forma de relato financeiro tradiai.
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3. Objectivo e ambito

O processo de revisdo do projecto de normalizagadnidrnational Accounting
Sandard Board (IASB) sobre instrumentos financeiros tem sofrid@rios

desenvolvimentos ao longo do tempo.

Existem trésinternational Accounting Sandards (IAS) que tratam da problematica
dos instrumentos financeiros:

— IAS 32 —Financial Instruments: Presentation;

— 1AS 39 —Financial Instruments: Recognition and Measurement;

— IFRS 7 —Financial Instruments: Disclosures.

Com a implementacdo do novo SNC existiu a necedsida transpbr estas normais
internacionais para a realidade portuguesa. Esieepso de adaptacéo originou a
criagdo da NCRF 27. E de salientar que, entre tasd@$CRF, esta é aquela que mais

alteracOes sofreu face as suas respectivas coegéamamas internacionais.
Objectivo e ambito da NCRF 27

O objectivo da norma é o tratamento contabilistios instrumentos financeiros e 0s

respectivos requisitos de apresentacao e divulgacao

Esta norma deve ser aplicada no reconhecimentosuregé@o e divulgacdo de
instrumentos financeiros. No entanto, uma entidgubele optar por aplicar
integralmente as IAS 32 e 39 e a IFRS 7 e, destlm@o aplicar a NCRF 27.

A adaptacédo da NCRF 27 para as pequenas entidadest®-se descrita no 817 da
NCRF-PE.
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Instrumentos financeiros excluidos

Existe um conjunto de instrumentos financeiros guea sua natureza, sao alvo de

normas especificas pelo que sao excluidas do andiNCRF 27, nomeadamente:

* Investimentos em subsidiarias, associadas e engineenmtos conjuntos
(NCRF 13, 14 e 15).

» Direitos e obrigacdes no ambito de um plano de fi®os a empregados
(NCRF 28).

« Direitos no ambito de contratos de seguros, a aAque 0 respectivo contrato
de seguro resulte numa perda para qualquer umpadtes em resultado das
condicfes contratuais que se relacionem com:

(1) alteracdes no risco segurado;
(i) alteragcbes na taxa de cambio;
(i)  entrada em incumprimento de uma das contrapartes.

* Locacdes (NCRF 9), a ndo ser que a locacéo resue perda para uma das
partes (locador ou locatario) em resultado das icbed contratuais que se
relacionem com:

(1) alteracdes no preco do bem locado;
(i) alteracdes na taxa de cambio;

(i)  entrada em incumprimento de uma das partes.

Note-se que muitos dos contratos para comprar ndevatens ndo financeiros (por
exemplo, mercadorias, outros inventarios, propdedaou equipamentos) sao
excluidos do ambito desta norma na medida em que & considerados

instrumentos financeiros.

Contudo, alguns contratos de compra ou de vend#ede n&o financeiros (por
exemplo, mercadorias @ommodities) sdo idénticos a instrumentos financeiros desde

que:
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— Possam ser liquidados, de forma compensada, ameidh ou outro activo
financeiro, ou pela troca de instrumentos finamsgicomo se o contrato fosse um
instrumento financeiro e ndo exista a intengdo lmtergdo de entrega fisica do bem
(por exemplo, contrato de opcao de compra de atgod&rude sem entrega fisica do
respectivo activo subjacente, isto €, em vez dgiexima liquidacao fisica existe uma
liquidagéo financeira);

— Ou que resultem numa perda para uma das partegequegncia dos termos do
contrato, que nao esteja relacionada com alteraggweco do bem, alteracdes na
taxa de cambio ou entrada em incumprimento de wasadntrapartes (por exemplo,

opcao de venda de trigo com entrega fisica indeaantdacaspot da aveia).

Neste sentido, contratos de compra e de vendaeds itdo financeiros com estas

caracteristicas devem ser incluidos no ambito daao
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4. Defini¢cdes introdutorias

Ao longo deste trabalho irdo ser referenciados anmunto de conceitos que importa

desde ja definir nos termos que séo utilizados $BIG.

4.1. Instrumento financeiro

Por instrumento financeiro entende-se um qualqometrato que da origem tanto a um
activo financeiro numa entidade como a um passnan€eiro ou a um instrumento de

capital proprio numa outra entidade.

Os activos e passivos financeiros pressupdem &egia de um contrato ou posigcao
contratual. Note-se que o contrato ndo necessiterdena forma escrita. Um contrato
representa um acordo entre duas ou mais partes@esequéncias economicas claras
para cada uma das partes envolvidas, que ndo pseervitadas por o acordo ter

forca legal.

Quer num instrumento financeiro primario quer nustrumento financeiro derivado
as partes envolvidas no contrato assumem um det@tmiipo de posicao no contrato.
Assim, diz-se que o comprador tem uma posi¢ao agKENO contratd gng position)

e o vendedor tem uma posi¢éo de venda no congtaid position).

4.2. Activo financeiro

Por activo financeiro entende-se qualquer activosgja:
* dinheiro;
e um instrumento de capital préprio de uma outradewnl;
* um direito contratual de receber dinheiro ou owtctivo financeiro de uma

outra entidade;
« direito contratual de trocar activos ou passivoariceiros com outra entidade,

em condi¢Bes que sejam potencialmente favoraveasgpantidade;
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e um contrato que seja ou possa vir a ser liquidadanstrumentos de capital
proprio da prépria entidade e que seja:

(i) um produto ndo derivado em relacdo ao qual a efgidaou possa vir a
ser, obrigada a receber um nimero varidvel deum&ntos de capital
proprio da propria entidade (por exemplo, um caatde empréstimo a
um accionista em que exista a possibilidade deidi@pdo do
empreéstimo através de ac¢bes da propria empresa);

(i) um produto derivado que seja, ou possa vir a spridado de uma
forma que nado pela troca de um valor fixo em ditheu em outro
activo financeiro, mas antes por um numero fixoirdgrumentos de
capital proprio da prépria entidade (por exemplpgém exotica de

compra de accdes proprias).

4.3. Passivo financeiro

Um passivo financeiro representa um qualquer pasgie seja:

* uma obrigacdo contratual de entregar dinheiro aro@ctivo financeiro a uma
outra entidade;

e uma obrigacdo contratual de trocar activos ou pasdinanceiros com outra
entidade, em condicdbes que sejam potencialmentéavdesveis para a
entidade;

e um contrato que seja ou possa Vvir a ser liquidadanstrumentos de capital
proprio da prépria entidade e que seja:

(i) um produto ndo derivado em relacdo ao qual a efgidaou possa vir a
ser, obrigada a entregar um namero variavel deuimsntos de capital
proprio da propria entidade (por exemplo, um caatcee empréstimo
obtido de um accionista em que exista a possibiéidie liquidacdo do
empréstimo através de acgdes proprias);

(i) um produto derivado que seja, ou possa vir a spridado de uma
forma que nédo a troca de um valor fixo em dinheirxeem outro activo
financeiro, mas antes por um numero fixo de instmtms de capital
proprio da propria entidade (por exemplo, opcadtieade venda de
accdes proprias).
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4.4. Instrumento de capital préprio

Por instrumento de capital proprio entende-se ualqgeer contrato que evidencie um
interesse residual nos activos de uma entidadedguiig;do de todos 0s seus passivos.

4.5. Instrumento derivado

Um derivado é um instrumento financeiro ou outrat@o com todas as seguintes

trés caracteristicas:

1) O seu valor altera-se em resposta a alteracédo et@nntdnado activo subjacente
ou activo primario (por exemplo, taxa de juro, prag instrumento financeiro,
preco de mercadoria, taxa de cambio, indice deopreg de taxas, notacdo de
crédito ou indice de crédito, ou outra variavekdieque, no caso de uma variavel
nao financeira, a variavel ndo seja especificantke parte do contrato);

2) Nao requer qualquer investimento liquido inicialrequer um investimento inicial
liquido inferior ao que seria exigido para outlipe$ de contratos que se esperaria
que tivessem uma resposta semelhante as alterag®é&sctores de mercado;

3) E liguidado numa data futura.
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5. Exemplos de classificacbes

Tendo por base as definicbes introduzidas anteeiot®) importa, agora, apresentar
um conjunto de exemplos de classificagbes dos watipos de instrumentos

financeiros.

5.1. Activos e passivos financeiros

» Depdsito bancario: é um activo financeiro pois espnta um direito contratual
do depositante de obter dinheiro do banco em quantiida do valor
depositado, ou emitir cheques a favor de credoaea fquidar um passivo

financeiro.

» Dividas a receber/pagar. sdo activos/passivos d&ieos pois representam

direitos/obriga¢fes contratuais a receber/pagawsmabnetarios no futuro.

« Locacéo financeira é um activo/passivo financeiro pois representadingito
contratual a receber do locador e uma obrigacadratoal a pagar pelo

locatario relativamente a um montante de capifatas (IAS 17 e NCRF 9).

e Produtos derivados: sédo instrumentos cujo valorwde do valor de uma
determinada variavel subjacente, geralmente deddgoamo activo subjacente
ou activo primario (por exemplo, accéo, obrigagheisa, mercadoria, taxa de

juro, indices, contrato de futuros, etc).

! Uma locacdo é classificada como locacdo finanesrala transferir substancialmente todos os
riscos e vantagens inerentes a propriedade. Ptrapantida, sera classificada como operacional se
nao transferir substancialmente todos os risc@ntagens inerentes a propriedade.

10
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5.2. Activos e passivos nao financeiros

» Activos fisicos: sao itens nao financeiros (porrepky, mercadorias, outros
inventarios, propriedades ou equipamentos). Pompke as barras de ouro
sdo umacommodity que apesar de ser um activo transaccionado nasadoer
nao gera um direito contratual a receber dinhairoutro activo financeiro no
futuro. Note-se, contudo, que se existir liquidaffaanceira em vez de existir
uma liquidacéo fisica este contrato tém caractesstsemelhantes as de um

instrumento financeiro.

» Locacdo operacional: contrato em gue uma part@spromete a entregar o

uso de um bem em troca de um valor monetério (IA8 NCRF 9).

« Provisbes e contingéncias: nao resultam de costrpglo que ndo sao

classificadas como activos/passivos financeiro$ (X e NCRF 21).

5.3. Instrumentos hibridos

A distincdo entre passivo financeiro e instrumes¢ocapital proprio nem sempre é
facil, uma vez que um instrumento financeiro podesgumir diversas componentes,
sendo umas com caracteristicas de passivo e aatnagaracteristicas intrinsecas de
capital proprio.

Vejamos de seguida quais as caracteristicas quiegdiem estas duas fontes de

financiamento.

11



Reconhecimento, mensuracéo e divulgacéo dos instiias financeiros no SNC

Direito efectivo Direito residual
Dedutivel fiscalmente Nao dedutivel fiscalmente
Prioridade em caso de prob. financ. Prioridade minima em caso de p. financ.
Maturidade fixa Maturidade infinita
Nao permite o controlo da gestédo Permite o controlo da gestéo
Divida Titulos Capitais
hibridos proprios

Dada a definicdo de instrumento de capital propsgente na NCRF 27, fica claro que
um instrumento de capital préprio so podera sevnieecido como tal se, e s6 se, ndo

contiver nenhuma clausula que implique a sua ¢leasiio como passivo.

Um exemplo claro de instrumento de capital propriama ac¢éo ordinaria. Este tipo
de accdes, apesar de dar direito a um dividenaoragesenta um passivo na medida
em que a entidade emitente ndo tem uma obrigacAtvatwal de distribuir tais
dividendos. A questdo em causa é saber se 0 detmtmstrumento, neste caso o
proprietario da accgéo, tem o direito efectivo dagiexda entidade o cumprimento de

um pagamento regular. Neste caso concreto ndo tem.

Embora em termos juridicos as ac¢fes remiveisgeptem um instrumento de capital
préprio, sera necessario averiguar, para efeitoggisto contabilistico, se ndo estarao
cumpridos os requisitos para a sua classificac@ocpassivo. Uma vez que estas
accoes conferem ao seu detentor o direito de, eanfdtura, trocar as mesmas por
uma quantia em dinheiro, sem que a entidade emitpossa evitar a entrega do
pagamento, estas ac¢Bes remiveis devem estarfickk®s como um passivo
financeiro. Igual tratamento deveréo ter as prés®@cessorias e 0s suprimentos se a
entidade nao tiver o direito incondicional de avidaentrega do dinheiro ou outro

activo financeiro.

Um exemplo de um instrumento hibrido com comporsetdato de capital proprio
como de passivo é a obrigacao cemrrant, em que este da ao seu detentor o direito

de trocar uma quantia fixa em dinheiro por uma tjadixa de accbes. Neste caso, 0s

12
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fluxos de caixa associados ao pagamento de judesreembolso da obrigacdo devem
ser reconhecidos como um passivo financeiro enquzuet owarrant representa um

instrumento de capital proprio.

13
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1. Mercado financeiro

O mercado financeiro representa o conjunto deunstntos, mecanismos e instituicoes
que asseguram a canalizacdo da poupanca para stinmmeto. Nos paises de
economias capitalistas, o mercado financeiro (nentido lato) tende a apresentar-se,
cada vez mais, como um mercado integrado e esddyor forma a haver uma maior
interligacéo entre 0 mercado monetario e o merdadwapitais (mercado de titulos).
Os exemplos desta maior integracéo e estruturabdmade:

* Processo de inovagéao financeira,

» Desregulamentacao dos mercados;

* Liberalizagdo dos mercados;

* Internacionalizacédo dos mercados.

No ambito do mercado financeiro torna-se importaféetuar algumas distin¢des:

* Mercado Monetario / Mercado de Capitais;
+ Mercado a Vista / Mercado a Prazo;
* Mercado Primario / Mercado Secundario;

* Mercados de Bolsa / Mercados de Balcdo / Mercadpsdiais.

1.1. Mercado monetario / mercado de capitais

O mercado monetério é o segmento do mercado fimangee visa a canalizacdo das
poupancas para o financiamento de curto prazaifatano). O que nele se transacciona
€ a liquidez primaria (moeda ou quase-moeda) de agwexonomia precisa. Se a
economia tem défice de liquidez (oferta de liquidgerior a procura de liquidez) a
procura de liquidez vai fazer subir o0 seu pregosealag, o juro. Se a economia apresenta

excesso de liquidez (oferta de liquidez superiprazura de liquidez) o juro baixa. E a
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taxa de desconto (redesconto) do BCE que tendecohar como taxa de referéncia
deste mercado.

No mercado monetario transaccionam-se activoseda@s liquidez:

» Circulacdo monetéria (moeda);
» Depébsitos a ordem;
» Depdsitos a prazo até um ano;

» Titulos de divida publica.

Os bancos, outras instituicdes financeiras e asdades financeiras recorrem ao
mercado monetario para refazeram as suas reseovigatérias de caixa, através da
transaccéo de titulos de curto prazo. E também ercado monetario que ocorrem as
transaccOes interbancarias, que se verificam e#ranstituicoes financeiras, e que
permite que o excesso de liquidez de uns sejazadid por aqueles que procuram
liquidez.

O mercado monetéario interbancario (MMI) tinha comncipal funcdo regular a
procura e a oferta de fundos entre as variasuiggi#s financeiras, possibilitando uma
melhor gestdo das respectivas tesourarias. O nweiogetbancario de titulos (MIT)
procurava igualmente regular a procura e a ofegtuddos entre as varias instituicdes
financeiras, mas através da compra e venda degtitlé divida publica, em especial
bilhetes do tesouro. Actualmente, no ambito do &stema este mercado funciona
atraves do sistema TARGET.

O mercado de capitais ou de titulos é o segmentmelgcado financeiro que visa a
canalizagdo das poupancas para o financiamento égione longo prazo. Os
instrumentos de médio e longo prazo utilizados asi@ccdes, obrigacdes, titulos de
participacao, titulos do tesouro, etc. Pode settifilsado como um mercado de valores

mobiliarios.
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1.2. Mercado a vista / mercado a prazo

No mercado a vista (mercadpo) o momento da fixacdo do preco do activo subjacent
coincide com o da sua transacg¢éao. Ex.: taxa despoptaxa de cambispot

No mercado a prazo (mercadorward) existe um desfasamento temporal entre o
momento da fixacdo do preco do activo subjacerttalda sua transaccdo. Ex.: taxa de

juro forward, taxa de cambitorward.

1.3. Mercado primério / mercado secundario

E no mercado primario que se inicia a emiss&o igailolu privada) e a subscricdo de
novos produtos financeiros.

O mercado secundario compreende o0s produtos fimasapie ja estdo em circulacédo e
que sdo objecto de transaccdo nas bolsas de vatm®snercados de balcdo ou em
mercados especiais. A existéncia de um mercadondé@ga confere liquidez aos

produtos emitidos no mercado primério e possibéitealorizacdo dos activos.

1.4. Mercados de bolsa / mercados de balcao / merc ados
especiais

Os mercados de bolsa englobam todas as transatedadores mobiliarios efectuados
numa bolsa de valores. Os mercados de balo@er-(he-counter marketenglobam
todas as transaccdes de valores mobiliarios n&ueaftas nas bolsas de valores, i.e.,
agrupam todas as transaccodes resultantes de atddas aos balcdes dos bancos ou
junto de outras instituicdes financeiras crederasgghra o efeito.

Os mercados especiais sdo mercados criados pariBatd Ministério das Financas e
destinam-se a negociacdo de certos tipos de vatoodsliarios e a realizacdo de
determinadas operacdes. Ex.. MEOG (Mercado EspedeiaDperacdes por Grosso)
criado em Junho de 1994 e destinado ao registopdeagdes de grandes lotes de
obrigacdes; MEDIP (Mercado Especial de Divida R@)licriado por Portaria do
Ministério das Financas em 4 de Novembro de 19994EDIP veio substituir o MEOG
em Julho de 2000.
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1.5. Mercado de valores mobilidrios em Portugal

De acordo com o actual Cédigo dos Valores mohigrsdo permitidos os seguintes

mercados de valores mobiliarios em Portugal:

* Mercados de bolsa;
* Outros mercados regulamentados;

e« Mercados organizados de acordo com regras estatadetivremente pela
respectiva entidade gestora, embora com respeitlos peritérios de

transparéncia.

Os mercados de bolsa sdo mercados regulamentathbs,aoemissdo de ofertas e a

conclusado das operacdes esté centralizada nunpagoesu sistema de negociacao.

1.6. Euronext-Lisbon

Desde Janeiro de 2002, a gestdo dos mercados meguikdos portugueses é da
responsabilidade da Euronext-Lisbon (integradarapa@Euronext que reune as Bolsas
de Amesterddo, Bruxelas e Paris). As regras rast& negociacdo no mercado, a
admissdo e as responsabilidades dos emitentes égifgo em grande parte

harmonizadas, sendo comuns ao grupo Euronext.

A negociacdo na Euronext-Lisbon pode ser efectuailavés de dois tipos de

operagoes:

« A contado ou a vista;

* A prazo.

Nas operacfes a contado ou a vista sdo transademmr&cdes, obrigacdes, titulos de
participacdo, etc. Actualmente existe apenas uncaderobrigatorio para as operacdes
a contado: o Mercado de Cotacbes Oficiais ou Esirdisbon (desde 4 de Abril de

2005 e na sequéncia de um processo de harmonizE;gwocedimentos entre as
diferentes pracas da Euronext, os anteriores MerdadCota¢cOes Oficiais, Segundo




Reconhecimento, mensuracéo e divulgacéao dos instias financeiros no SNC

Mercado e Novo Mercado foram fundidos num mercagigulamentado Unico, o
Mercado de CotacgOes Oficiais da Euronext-Lisbokorolist Lisbon). Nas operacdes a

prazo sdo negociados contratos de derivados.

1.7. FuncOes dos mercados financeiros

Os mercados financeiros desempenham um conjurftlndées muito importantes para
a economia, nomeadamente:

* Permitir a canalizacdo da poupanca para o investone

» Assegurar a liquidez das operacdes atraves do dwesezundario;

* Flexibilizar a gestdo da estrutura de capital dagresas;

» Possibilitar a transferéncia de riscos, bem comgasavaliacdo e comparagao;

» Possibilitar a cobertura do risco financeiro;

* Etc.
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2. Instrumentos financeiros

Nos mercados financeiros transaccionam-se um cinjdiversificado de produtos
financeiros:

* AccgoOes;

* Obrigag0es;

» Titulos de participacao;

* Unidades de participacéo de fundos de investimento;
» Papel comercial,

* Warrants

+ indices de acgdes;

* Futuros;
¢ Opcoes;
e Swaps

« Forwards

* Etc.

Estes instrumentos podem ser divididos em clagsetem conta as suas respectivas

caracteristicas:
* Instrumentos financeiros do mercado monetério (siep@ prazo, bilhetes do
tesouro, certificados de aforro, papel comercial);

* Instrumentos financeiros do mercado de capitaigo@s; obrigacdes, titulos de

participacdo, etc);
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* Instrumentos financeiros do mercado de derivadgasirfs, opcoedorwardse
swap$;

* |nvestimentos indirectos.

2.1. Depositos a prazo

Como sabemos, existem diversos prazos de vencirpessiveis e diferentes formas de
contagem e processamento dos juros. Existem tandiférentes condicbes no que diz
respeito a mobilizacao antecipada.

A sofisticagdo financeira originou o aparecimene dpodsitos a prazo estruturados
onde o capital é geralmente garantido, mas o ramdimpode estar associado, por
exemplo, a um indice de cotacéo bolsista (e.g-2BSFTSE-100, etc).

2.2. Papel comercial

O papel comercial € um produto de divida de curtz@ que permite as empresas
emitentes o financiamento directo no mercado, sstarso ao crédito bancéario. Por
vezes sdo designadas de obrigacdes de curto pbagopazo de emissdo do papel
comercial €, geralmente, inferior a um ano, podeondotudo, sob condicfes especiais,
atingir os dois anos. A taxa de juro do papel camaké fixa ou indexada a uma taxa de
referéncia.

O papel comercial € considerado um produto de ééesaguranca, atendendo ao acesso
dos investidores as notac¢desrding produzidas, para cada emisséo, pelas sociedades
derating (entre nés a SPR). Estas sociedades sdo espatéaina analise do risco de
crédito associado aos diversos produtos financeMate-se que gating classifica

emissdes e ndo empresas emitentes.

2.3. Obrigacotes

Uma obrigacdo é um instrumento ou titulo de divigggociavel, pelo qual a entidade

emissora se compromete a pagar ao seu detent@aabnista) o reembolso do capital
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e um juro periédico (cupéo), nos termos que foratipglados no momento da emissao
da obrigagéao.

Este tipo de instrumentos de médio longo prazo mpoder utilizados para alterar a
estrutura de capital dos sociedades emitentes,fipareciar projectos de investimento,
etc.

Os principais emitentes das obrigacfes s&0: oSIyos,e0S municipios e as empresas
(financeiras e ndo financeiras). Os principais ida&irios deste tipo de instrumento
financeiro sédo: os investidores particulares, astuigdes bancarias, as seguradoras, as
sociedades gestoras de fundos de pensodes, as aslmgedestoras de fundos de

investimento, etc.

2.3.1. Caracteristicas das obrigacdes

Cada contrato de obrigacdo tem um conjunto de tEaifsiicas que Sao essenciais para
determinar o valor de equilibrio de uma obrigacadeeir o tipo de riscos que Ihe esta
inerente. As principais caracteristicas de umagagéo sdo as seguintes:

* Natureza do emitente (oS governos, 0s municipias empresas financeiras e
nao financeiras);

» Maturidade da obrigacao (data de vencimento);

» Valor nominal da obrigacadagce or principal valug

* Preco de emisséo;

* Valor de reembolso;

» Taxa de cupéao da obrigacéo;

* Cupéo da obrigacéo;

* Incorporacao de opgdes no contrato da obrigaa@bédded optiohs

* Inclusao de outras clausulas contratuais.

10
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Dependendo das caracteristicas das obrigacdes t@mmdeado investidor esta sujeito
aos seguintes riscos:

* Risco de taxa de juro;

* Risco de reinvestimento;

o Callrisk;

* Risco de crédito odefault risk(risco de incumprimento);

* Risco de inflacéo;

* Risco cambial;

* Risco de liquidezliquidity or marketability risk;

* Risco politico;

* Volatility risk;

+ Risk Risk

2.3.2. Tipos de obrigacdes

No que diz respeito a tipologia das obrigacfessgstalem ser divididas da seguinte
forma:

* Obrigac0bes classicas (com taxa de juro fixa naisinesl);

» Obrigagcbes com taxa de juro fixa revisivel,

* Obrigacbes com taxa de juro variaviddting rate bondg

* Inverse floatergusadas combedging vehicles

* Obrigacbes de cupao zero (OCZ2);

» Obrigacbes com capitalizacdo automatica;

11
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» Obriga¢Bes convertiveis;

* Obrigagcbes com opcédo de reembolso antecipémdlable bondse putable
bondg;

* Obrigag6es com sinking fund,;

* Obrigagdes com warrants;

* Obrigag0bes de caixa;

» Obrigacdes participantes;

» Obrigacg6es hipotecarias;

» Obrigacbes perpétuas;

* Income bonds (cumulative income bonds vs. non-@iivelincome bonds);
» Obrigacbes grupadas;

» Euro-obrigacoes;

¢ Junk-bonds.

Tal como acontece nos mercados accionistas, existerném indices de obrigacdes.
Os indicadores mais conhecidos de obrigacbes saéndises construidos pelas
empresas:

e Merrill Lynch;

*« Salomon Brothers.

2.3.3. Regime de amortizacéo

A amortizacdo dos empréstimos obrigacionistas posemnefectuados segundo varias

modalidades, nomeadamente:

12
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» O reembolso pode ser efectuado de uma sé vez naideale da obrigacéo
(reembolsdoullet);

O reembolso pode ser antecipado (como por exenplaso de umaallable
bond);

* O reembolso pode ser repartido por varias datasafsit
* O reembolso pode ser realizado através de sorteio;

* No caso de obrigacbes perpétuesnéoly ndo ha sequer reembolso do valor

nominal.

2.3.4. Clausulas contratuais das obrigacdes

Os contratos de empréstimos obrigacionistas incluem conjunto de clausulas
contratuais €mbedded optioglsque sédo determinantes para a sua avaliacdo. As

clausulas mais comuns séo as seguintes:

* Inclusdo de uma opcéo de recompra das obrigacOesemubolso antecipado

(callable bong;

* Criacao de um fundo de amortizacao (iseking fund provision fundo criado
pelo emitente e destinado ao reembolso peridédicqpatée das obrigacdes

emitidas;

* Inclusdo de uma opcao de conversdo em acc¢Oes dobeg convertiveis em
accoes)

* Inclusdo de um direito de aquisicdo de acc¢Oes aletarminadostrike price

(obrigacdes cormarrant);

« Etc.

13
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2.3.5. Indexantes mais utilizados

Numa obrigagdo a taxa fixa o cupdo da obrigacaxoéaté a maturidade da obrigacao.
Contudo, numa obrigagéo a taxa variavel o valocumio ndo € deterministico devido
ao comportamento estocastico das taxas de juroedeann. Note-se que neste caso a
taxa de cupdo € o somatério de duas componentgaldie o indexante e spread

associado. Os indexantes mais utilizados saogosnges:

e Libor (London Interbank Offer Rate);
» Euribor (Euro Interbank Offer Rate);

e« TBA (desde 01/02/1999 a Taxa de Base Anual passser éixada segundo a
seguinte formula: 0.52*L3 + 0.47*L12 - 0.12, em di&e L12 representam as
médias moveis das Uultimas ponderacdes da Lisbor & 32 meses,
respectivamente, terminadas no penultimo dia w@ild&a a que se refere o
calculo. De acordo com a Portaria n.° 359/2002% de Abril, as taxas de juro
Lisbor e Lisfra foram substituidas pelas taxas liurrcorrespondentes, deixando

de ser divulgadas);

* Taxa equivalente (ex-taxa de desconto do BP. Dedacoom a Portaria n.°
1227/2001, esta taxa passa a ser igual a taxa midérproposta aplicavel as

operacdes principais de refinanciamento do BCE);

» TD3 (corresponde & média das taxas anuais de tepds 180 dias praticadas
pelas trés instituicbes de crédito com maior saidste tipo de depdsitos

ponderada pelos respectivos saldos);
* APB (média aritmética simples das taxas de jurivasde oito instituicdes);

* TRO.

14
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2.3.6. Precos de cotacéo e juros corridos

Importa referir que ao contrério do que acontecetrnoe mercados, 0s pre¢os das

obrigagbes sao cotados em percentagem do seu feaial (ar valug tal como
demonstrado na seguinte figura:

(1) (2) (3) 4)
Converted to

a Decimal Dollar Price
Price Quote [= (1)/100] Par Value =21 (5}
97 0.9700000 $ 10,000 9,700.00
854 0.8550000 100,000 85,500.00
90% 0.9025000 5,000 4:517.50
80% 0.8012500 10,000 8,012.50
76%: 0.7615625 1,000,000 761,562.50
86' V4 0.8617188 100,000 86,171.88
100 1.0000000 50,000 50,000.00
109 1.0900000 1,000 1,090.00
103% 1.0375000 100,000 103,750.00
105% 1.0537500 25,000 26,343.75
103'%: 1.0359375 1,000,000 1,035,937.50

Um outro aspecto que importa salientar € a quedt@ juros corridos accrued
interes). Quando um investidor compra uma obrigacédo eagrdatas de pagamento de
cupdes, ele terd que compensar o vendedor da ohoigeelos juros do cupéo entretanto
ocorridos (i.e., 0s juros corridos @ccrued interegtentre a data de pagamento do
altimo cupdo e asettlement dateda obrigacdo. O preco pago pelo comprador
corresponde ao preco acordado acrescido dos jorddas. Este preco € vulgarmente
denominado déull price ou dirty price. O preco de compra da obrigacdo sem o valor
dos juros corridos € denominado @ean price A excepc¢do quanto ao pagamento dos

juros corridos sdo as obrigacdes que estadefault (estdo cotadas de forrfat, i.e.,
sem 0s juros corridos).

15
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2.3.7. Avaliacao de obrigacOes a taxa fixa e semri  sco de crédito

O valor de qualquer activo financeiro ou real delgemssencialmente de trés variaveis:

e O valor de cada um dassh flowduturos esperados;

O momento de ocorréncia de cada um acish flowspara se considerar o efeito

do valor temporal do dinheiro;

* Aincerteza associada a cada um clash flowspara se determinar o respectivo

custo de oportunidade do capital.

O valor do activo pode ser determinado atravésdaiste expressao (admitindo que a

taxa de juro ajustada ao risépg¢ constante):

- CF
VO = Z i; t
= (1+k)
No caso da avaliacdo de obrigacOes a taxa fixareriseo de crédito, o seu preco de
equilibrio € determinado de forma similar sendoaigap valor actual dos segash

flows futuros esperados. Deste modo, para determinaonses valor necessitamos do

seguinte:

* Uma estimativa dosash flowduturos esperados;

* Uma estimativa dgield apropriada.

No caso deoption-free bondsos seuscash flowssdo os cupfes intermédios e o
respectivo valor de reembolso.yfeld apropriada deve reflectiryaeld de intrumentos
financeiros de idéntico risco ou de investimentibsr@ativos (semelhante a nogéo de
custo de oportunidade do capital).

Vejamos de seguida como determinar o preco deilbqaide umanon-callable bondca
taxa fixa e sem risco de crédito. Considere-segaiste informacao relativa a uma

obrigagéo:

16
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e Os cupdes sédo pagos semestralmente;
« O préximo cupdo vence-se exactamente daqui a 6smnese

» Ataxa de cupdo é fixa até a maturidade da obra@aca

Oscash flowsdestanon-callable bondséo constituidos por uma anuidade de um cupéo
fixo pago semestralment€) e o valor pago na maturidadd)( O preco de equilibrio
desta obrigacéo é dado pelo valor actual doscaslsflows

« Valor actual dos cupfes pagos semestralmente;

» Valor actual do valor nominal da obrigagdo na meaate.
Deste modo, o0 seu preco de equilibrio pode serrrdetado através da seguinte
férmula:

L G, M
= @+r)t @+r)”

0 =

Dados que ogash flowsdesta obrigacdo séo constituidos por uma anuidadem

cupao fixo pago periodicamente podemos, em aligeaitilizar a seguinte expressao:

- L . "
@+n" |,
r @+r)"

P=C

Exemplo: Considere as seguintes informacdes relativas aesap MJB:

* Valor nominal (em euros): 1000

e Taxa de cupéo: 7%

» Periodicidade do cupéo: semestral
* Yield to maturity: 8%

e Maturidade (em anos): 2

17
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* O proximo cupao vence-se daqui a um semestre

e Assume que a curva de taxas de juro € horizontal

Primeiro temos que calcularygeld efectiva semestral que € aproximadamente igual a
3.92%. O cupédo semestral é de 35 (1000*7%/2). Destéo, 0 preco da obrigacao

expresso em percentagem do seu valor nominal gesha:

35 35 35 1035
R = + + + -~ P_=9846%

(1+3926) (1+3926)° (1+392%)° (1+392%)

No caso particular de uma obrigacédo de cupédo zeteterminacdo do seu valor de
equilibrio ainda € mais simples. Note-se que untiggafio de cupdo zero ndo paga
cupdes periodicos durante a vida da obrigacaon@mento do investidor consiste na
diferenca entre o valor nominal da obrigacédo naundside e o preco de aquisigéo.
Assim, o0 preco de cotacdo destas obrigacOes emesmta desconto. O preco de
equilibrio de uma obrigacao de cupéo zero € dabiovador actual do valor nominal da

obrigacdo na maturidade:

P

2.3.8. Relacéao preco- yield

A relacao entre o preco de uma obrigacéo e a gidlfida obedece a uma propriedade
fundamental: o preco de uma obrigacéo varia emdgenposto face a alteragdes da
yield exigida. Isto acontece porque o preco de uma agdiy € dado pelo valor actual
dos seusash flowsA medida que gield exigida aumenta o valor actual dmsh flows
diminui, logo o preco da obrigacdo diminui. Quaralgield exigida diminui o valor
actual doscash flowsda obrigacdo aumenta e, deste modo, 0 seu pregensa A
representacdo grafica de uman-callable bondmostra que a relacdo entre o preco de

uma obrigacéo e a respectiiald apresenta uma forma convexa.
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EXHIBIT 4-2  Shape of Price-Yield Relationship for an Option-Free Bond

Price

Yield

A relacéo entre a taxa de cupdo de uma obrigag&spactiva yield e o seu preco pode

ser apresentada da seguinte forma:

couporrate < requirecyield « price < par valu« (discountbond
coupormrate = requiredyield ~ price = par value
couporrate > requiredyield ~ price > par value(premiumbond)

Importa igualmente perceber as razdes pelas quaeco de uma obrigacéo se altera:

» Existe uma alteragdo dgeld exigida devido as alteragBes na qualidade de

crédito do emitente (i.erating migrations.

» Existe uma alteracdo no preco da obrigacdo a aesdccionada a prémio ou a
desconto, mas sem qualquer alteracagiela exigida, apenas pelo facto de a

obrigacéo se aproximar da sua maturidade.

» Existe uma alteracao nyeld exigida devido a alteracao geeld de obrigacdes

comparaveis (i.e., uma alteracaoyreld exigida pelo mercado).
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2.3.9. Casos especiais mais complicados

Até a0 momento assumimos o seguinte:

O proximo cupao vence-se exactamente daqui a 6smese

» Oscash flowssdo conhecidos (i.e., ndo existe incerteza quaoitioning e valor
doscash flowspois 0 proximo cupéo vence-se exactamente daGunases e a

taxa de cupdo é fixa até a maturidade da obrigacao)
» Avyield exigida apropriada para a avaliacdo da obrigagde per determinada;

» Utiliza-se apenas uma taxa de juro para descoatwrstoscash flows,i.e.,
utiliza-se uma estrutura temporal de taxas de jigt@rministicas e constantes

(i.e., uma curva de taxas de juiat).

Como vimos anteriormente, a avaliacdo de obrigagdms estas caracteristicas
(obrigacdes a taxa fixa e sem risco de creditojteemamente simplista. Contudo, no
mercado real raramente existem situacbes tdo smpler exemplo, a data de
vencimento do proximo cupdo pode ser inferior aeses. Neste caso, a formula de

avaliacdo da obrigacao deve ser a seguinte:

. C M
P, = : +
i ; @) @+n)™ @) @+n™

V= diasentreasettlementlate eadatado proximocupao
diasnoperiododeseismeses

Situagdes bem mais complexas e interessantesamsdé oash flowspoderem néao
ser conhecidos com certeza como acontece, por éxengpcaso de umeallable bond
Ou a avaliacédo de obrigacdes que, naturalment®&o ssfjeitas ao risco diefault A
determinacao dgield exigida apropriada também foi assumida como sisn@entudo,

0 que existe nos mercados ndo sao taxas de jurordeisticas, mas sim taxas de juro

estocasticas.
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Note-se que uma obrigacdo geradora de cupdes édempode ser vista como um
packagede zero-coupon bondsendo que o valor actual de cada umaish flowsda
obrigacéo pode ser determinado através de umaléasasconto prépria utilizando para

o efeito um determinado modelo de estrutura tenhplergaxas de juro.

2.3.10. Avaliacao de floating-rate securities

Os cash flowsde floating-rate e inverse-floating-rate securitieedo sado conhecidos,
dado que dependem da taxa de referéncia no fulormmo sabemos, a taxa de cupao de
um floating-rate securityor floater é igual a soma da taxa de referéncia espread

ou margem. Portanto, o preco de floater depende essencialmente de dois factores:

» Do spreada ser adicionado a taxa de referéncia;

* De eventuais restricbes que possam ser impostas/a fixacdo da taxa de
cupéao [por exemplo, floater pode ter uma taxa de cupdo maxiroap|, uma
taxa de cupdo minimdldor), ou uma taxa de cupdo maxima e minima em

simultaneo ¢ollar), i.e., uma combinagao entre wap e umfloor].

Note-se que o nivel e a volatilidade das taxasidede mercado afectam quer a taxa de
referéncia quer gield a ser exigida. Como é légico, o preco de flmater depende
também das outras caracteristicas fundamentaieniesr a qualquer obrigacéo

(maturidade, valor nominal, etc).

Em geral, umnverse-floateré criado através de um titulo de rendimento fix@,(uma
obrigacéo a taxa fixa). O titulo a partir do quari@do oinverse-floaterdesigna-se de
collateral. A partir docollateral sédo criadas duas obrigacdes: ilmater e uminverse-

floater tal como apresentado na figura seguinte:
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EXHIBIT 2-4 Creation of an Inverse Floater

Collateral
(Fixed-rate bond)

Floating-rate bond Inverse floating-rate bond
(“Floater”) ("Inverse floater”)

Note-se que unnverse-floatetambém pode ser criado através da utilizacaswigps

de taxas de juro sem a necessidade de cridioater.

2.3.11. Medidas de rendibilidade convencionais

A yield ou taxa interna de rendibilidade (TIR) de um iwesnto representa a taxa de
juro que permite que o valor actual dmsh flowsdo investimento seja igual ao preco

(ou custo) do investimento:

-3 O

t
= (1Y)
No caso especial de um unicash flowfuturo (como é o caso do investimento numa

obrigacéo de cupéo zero) teremos a possibilidadktminar o valor dgield através

de uma solucéo analitica:

1/n
CF CF
P=—_ o y=|=n| -1
aryy Y (Pj

Vejamos agora algumas medidas de rendibilidadesgodrequentemente utilizadas no

mercado de obrigacdes:

« Taxa de cupdo as condicbes estdo contratualmente definidas amento da

emissao das obrigacdes (cupdo fixo ou indexado).

» Taxa de rendimento ou de retorno _efectivdi.e., considerando o rendimento dos

juros e os rendimentos de ganhos de capital):
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(= RTRat e
t
P
* Currentyield (i.e., taxa de rendimento corrente):

currentyield = —

OO

* Yiddto maturity da obrigacdo (YTM):

Po=an C. , M

T @A+y) @+y)"

Note-se que conhecidos o pre¢o de cotagdo da gaddaem como 0s respectivaassh
flows é extremamente simples determinayield to maturityda obrigacdo utilizando
para o efeito a funcdo TIR disponivel no Excel (&mgRR no Excel em inglés).
Sugere-se que se utilize o exemplo da empresa ldEghegar ao valor de y = 8%.
Dependendo do preco de cotacao da obrigagéo exBstetacoes possiveis entre a taxa

de cupéo, aurrent yielde ayield to maturity
obrigacaiac par = taxedecupéac = currentyield = YTM
obrigaca@desconto= taxadecupao< currentyield < YTM

obrigaca@prémio = taxadecupao> currentyield > YTM

» Yiedto call (pode ser utilizada para qualqueatl date:

n* C M*
R = —+ -
° §(1+y)t @+y)"

Importa referir que gield to maturityassume que os cupdes peridédicos sao reinvestidos
a mesma taxa de rendibilidade implicita (i.e., a YTEmMm alternativa, podemos utilizar

a chamadanodified yield to maturitfyMYTM) que permite que o reinvestimento dos
cupbes periddicos seja feito com base em taxas efeadp até ao momento de
vencimento da obrigacao (i.e., até a sua maturjdade
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* Moaodified vield to maturity (senddk a taxa de reinvestimento):

n n—-t
Po=thx(l+k) LM
Z 1+ MYTM)"  (1+MYTM)"

No caso de qualquer investimento financeiro (oU) r@daxa interna de rendibilidade
modificada (TIRM) é dada por:

< n-t
> C|th(1+ rc)
COR _t-o0

=0 (14, )" (L+TIRM)"
A MYTM ou TIRM pode ser utilizada para analisar asskeiidade do valor do activo

financeiro (ou real) face a diferentes cenariossteutura temporal de taxas de juro.

2.3.12. Risco

Os dois tipos de risco mais importantes para urastidor no mercado de obrigacoes

Sao 0s seguintes:

» Risco de taxa de jurancerteza inerente a evolucao e nivel futurotdaas de

juro (risco de taxa de juro ou risco de preco); wagunda componente do risco

de taxa de juro € o denominado risco de reinvestione

» Risco de créditodefault risk: associado a incerteza quanto a evolucao futura

doscash flowsgue a emitente tem que pagar, i.e., associadobalplidade da
emitente ter capacidade financeira para pagacash flowsprometidos da

obrigacéo (torna-se importante estimaledault probability.

Para além do risco de taxa de juro e do risco éditor existem outros tipos de risco
associados ao investimento em obrigacdes: riscoee@bolso antecipado; risco de
inflacdo ou risco de poder de compra; risco cambisto de liquidez; risco politico,
etc.

No essencial, podem ser atribuidas duas razOesigais para 0 aumento da atencéo

dispensada sobre a gestao do risco de taxa de juro:
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« O aumento da volatilidade das taxas de juro;

* O aumento da utilizacdo de dividas com maturidathds curtas ou de dividas a

taxas de juro variaveis.

2.3.13. Orisco de credito e 0 rating

O rating € um sistema de notacdo quermite aferir a probabilidade de incumprimento

por parte da entidade emitente. Instituicées iagonais importantes:

Moody'’s;

Standard & Poor’s;

Duff & Phelps;

Fitch.

Em Portugal:
* Companhia Portuguesa de Rating, SA (CPR).

2.3.14. Medicao do risco de taxa de juro de uma obr igacao

A medicao do risco de taxa de juro de uma obrigpod@le ser efectuada atraves de:

* Price value of a basis poitfor thedollar value of a basis poijit
* Yield value of a price change
* Duracéao @uration).

* Convexidadedonvexity.
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2.4. Estrutura temporal de taxas de juro

2.4.1. Taxas de juro spot

Uma taxa de jurspot é a taxa de juro para um investimento efectuage éacom
vencimento dentro de anos, que nao gecash flowsintermédios, isto €, gera apenas
um unicocash flowna maturidade. Um exemplo deste tipo de investimpode ser
uma obrigagdo de cupéo zero (obrigagcbes que saolasna desconto - o valor de
emissao € inferior ao valor nominal, ou seja, abaia par - que ndo pagam cupdes ao
longo da sua vida e que na maturidade reembolszatoonominal).

Devido a este facto, as taxas de japmtsédo, igualmente, designadasz#go coupon
yield, na medida em que correspondemedd de uma obrigacdo de cupao zero. A taxa
spot para um investimento com inicio hoje (momento kerocom tempo para a

maturidade de periodosr; é dada por:

onde, p
0

VN = valor nominaldeobrigacdodecupaozerg

P0 = pre¢co de obrigacdo de cupdo zero com tempo para a

maturidade de r periodos no momento  zero .

2.4.2. Taxas de juro forward

As implicacdes das taxas de jgpotcorrentes para as taxas de juro que irdo exigtir n
futuro séo traduzidas pelas taxas implicitas quensentram na curva de rendimentos,
isto é, as taxaforward. Uma taxa de jurdorward € a taxa de juro para um
investimento com inicio no momenta@ com vencimento em, isto é, € uma taxa de
rendimento marginal para um investimento futurorpet periodos.

Uma taxaforward para um investimento com iniciot @nos e com prazo deanos, €

dada por:
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(1+r(t,t+n)): n\/(1+ r(o,t+ n))t +n

L+ro)"

No caso particular d@n - t) = 1, temos taxaforward para investimentos com inicio no

momenta e tempo para a maturidade de um periodo, sends gheal:

)t+1

(1+r(0,t+2)
(Hr(t’tﬂ)): (1+r0,1)"

Portanto, a tax&éorward € a taxa de rendimento futura gar- t) periodos que torna
indiferente as seguintes estratégias de investonent
* Um investimento realizado hoje pbperiodos renovado no momerita taxa

forward por maig(n-t) periodos;

* Um investimento realizado hoje ppperiodos.

Enquanto a taxa de juforward é uma taxa marginal, a taxa de jemoté uma taxa

média das taxderward a um periodo consecutivas, podendo ser dada por:

r(O,t): Ua+r©n)x(1+r@2))x..x(1+rt-1t))-1

Como a taxaspoté uma taxa meédia e a taf@ward € uma taxa marginal, podemos

estabelecer as seguintes relacdes entre as duas:

Ser (O,t)> r(o,t—l) entao r(t—lt)> r(o,t—l)

Ser(O,t)< r(O,t—l) entéor(t—l,t)< r(O,t—l)
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Ou seja, quando a taxa marginal € superior a madéxa média esta a crescer. Quando

a taxa marginal € inferior & média , a taxa mésiia a decrescer.

2.4.3. Representacao grafica da curva de rendimento s

A representacdo grafica da relacdo entre os remdameale obrigacbes com o mesmo
risco de crédito, mas com maturidades diferentesnéecida por curva de rendimentos
ou yield curve Existem tantas curvas de rendimento quanto o ralmerclasses de
risco.

Se desenharmos a estrutura tempoaalyield to maturity, ou as taxasspot para
diferentes tempos para a maturidade) podemos abtszguintegield curves

c4+ T4
x x
@
i e
) ) Yiel rv
Yield curve Yield curve egl curve
horizontal
ascendente descendente
Maturidade Maturidade Maturidade

A estrutura temporal de taxas de juro permite-nefsnd um conjunto de taxas de
rendimento de obrigacdes de cupao zero sem risapedio (taxaspo), que apenas
diferem no tempo para a maturidade. As tasas que descrevem a estrutura temporal
sao taxas de juro para investimentos feitos haje wm dado tempo para a maturidade
e que nao pagawash flowsntermédios. A correspondente curva obtida € desig de

curva de taxas spot tedrica zero coupon yieldurve

A titulo de exemplo, ilustram-se as taxas de jundR®rtugal em 21.01.2008:
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Taxas de Juro - Portugal

Time-to Modified

Titulo Maturity Duration

O/N 0.00 3.985
1 semana 0.02 4.005
Euribor 1m .08 4.190
Euribor 3m 0.25 4,393
Euribor 6 m 0.50 4.390
Euribor 1 a 1.00 4.381
OT 5.375% Jun 08 0.42 0.41 100.50 4,02
OT 3.25% Jul 08 0.48 0.46 85,62 4.
OT 3.95% Jul 09 1.50 142 100.45 62
OT 5.85% Mai 10 233 210 105.06 353
OT 5.15% Jun 11 340 3.0z 104.75 362
OT 5.00% Jun 12 440 3.82 105.22 3.69
OT 5.45% Set 13 5.68 4.80 108.38 .7
OT 4.375% Jun 14 6.41 538 10301 3.83
0T 3.35% Out 15 7.74 8.60 9592 397
OT 4.20% Out 16 874 712 100.71 410
0T 4.35% Out 17 974 7.74 101.17 420
OT 3.85% Mai 21 13.24 §.78 G491 4.36
OT 4.10% Abr 37 2925 15.68 91.10 466
Fonte: Reuters, BPI

A respectiva curva de rendimentos era dada por:

= ——

Curva de Rendimentos-Spreads e Inclinacao Relativa

6.00
5.50
5.00
4.50
4.00
3.50 -
3.00 -
250 4
2.00 ' | } } -
0.00 2.00 4,00 6.00 8.00 10.00
Fonte: BPI, Reuters.
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A estrutura temporal de taxas de juro tem, enttespas seguintes aplicagdes:

* Avaliacdo de um conjunto deash flows(pode ser utilizada por exemplo na

avaliacao de obrigacdes);

* Avaliacdo de produtos derivados como por exemplotratos forward, de

futuros e de opcoes;

» Construcdo de estratégias de imunizacdo de cart@sias sdo desenhadas de
modo que a medida que a taxa de juro se alteisc® de taxa de juro e o risco
de reinvestimento irdo compensar-se entre si.rigoer que seja criada uma

carteira com uma duracédo igual ao horizonte destimento);
» Testar teorias de processo estocastico de taxasaje |

* Permite-nos conhecer a informacdo sobre as expedtatxistentes quanto a

evolucéo futura das taxas de juro a cada momento.

2.4.4. Teorias explicativas da estrutura temporal d e taxas de juro

Existe um natural interesse em conhecer quais esntieantes da forma da estrutura
temporal de taxas de juro, isto é, saber o porgupod vezes termos unyild curve
ascendente e outras vezes termos wymld curve descendente. Foram propostas

diversas teorias explicativas para a determinag&stiutura temporal de taxas de juro.

Teoria das expectativas racionais puras

Esta teoria defende que as taxas de foreward implicitas para um dado periodo sdo

iguais as futuras taxas de juspotpara esse periodo. A estrutura temporal de taxas d
juro num determinado momento reflecte as expeetstoorrentes do mercado sobre as

futuras taxas de juro de curto prazo, ou seja:

* Uma curva ascendente reflecte as expectativas dmadwesobre uma subida das

taxas de juro de curto prazo no futuro;
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« Uma curva horizontal reflecte as expectativas docat® de que as futuras

taxas de juro de curto prazo irdo permanecer cotesta

* Uma curva descendente reflecte as expectativasi@l@g)futuras taxas de juro

de curto prazo irdo baixar.

O inconveniente desta teoria € que ndo considemsoss associados a investir em

obrigacGes e produtos similares, isto €, o riscprdeo e o risco de reinvestimento. Se
as taxas de jurforward fossem previsores perfeitos das futuras taxasrdspot entéo

0s precos futuros das obrigacdes seriam conhecaiogerteza e a rendibilidade obtida
seria certa e independente da maturidade do investo. Como existe incerteza quanto
as futuras taxas de juro e por acréscimo quantéuaa®s precos das obrigacdes, ndo €
conhecida naturalmente a rendibilidade para umrmétado horizonte temporal de

investimento.

Teoria da preferéncia por liquidez

Esta teoria argumenta que as taxas defpuwmard devem ser sempre maiores do que as
futuras taxas de jurspotesperadas. As taxas de jdiooward excedem as taxas de juro
spot esperadas por um prémio de liquidez. Assim, aastabe jurdforward implicitas
nao sdo um estimador ndo enviesado das futuras daxjaro devido a existéncia de um
prémio de liquidez.

O prémio de liquidez (prémio de risco) é positiv@rescente com o tempo para a
maturidade, com o intuito de remunerar os investislalo risco de taxa de juro (risco
de preco) a que estao sujeitos em investimentoswaturidades mais longas.

Esta teoria € consistente com os resultados empijie® demonstram queyild curve
tende a ser ascendente com mais frequéncia doegeerdlente. Uma curva ascendente
pode reflectir expectativas de que as taxas dev@mcaumentar, manter-se ou diminuir,
mas com a existéncia de um prémio de liquidez ipasitente relacionado com o tempo

para a maturidade, € produzida uma curva de remtiim@scendente.

Teoria do habitat preferido

Esta teoria defende igualmente que a estrutura t@ingde taxas de juro reflecte as
expectativas sobre as futuras taxas de juro, bemo @opresenca de um prémio de risco.
Mas rejeita a hipétese do prémio de risco cresngonmemente com o tempo para a
maturidade. Os investidores possuem preferéncidgyares em termos de tempos
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para a maturidadehébitat preferido), mas admite-se que abandonem o hsdaitat
preferido na busca de remunerac¢des mais altas.

Esta teoria argumenta que a forma da curva de remto® € determinada pelas
expectativas que os participantes do mercado t&nfiutiaras taxas de juro e do prémio
de risco, positivo ou negativo, para abandonareselthabitat preferido. De acordo
com esta teoria todas as formas de curva de renthsisao possiveis. Note-se que a
teoria da preferéncia por liquidez pode ser comade como um caso particular da
teoria dohabitat preferido, em que os investidores tém cohabitat preferido os

tempos para a maturidade mais curtos.

Teoria da segmentacédo do mercado

Esta teoria defende que os investidores tém iguaémgreferéncias particulares em
termos de tempos para a maturidade, mas difereate tdohabitat preferido ao nao
considerar a possibilidade de os participantes el@aao estarem dispostos a mudar de
sector de maturidade para tirarem partido de eaentiiferencas entre expectativas de
taxas de juro futuras e taxas de jtoavard.

Esta teoria defende que ndo € necessério existgugraelacao entre taxas de juro de
curto prazo, meédio prazo e longo prazo. Nao expsttanto uma relacdo sistematica
entre as taxas de juforward implicitas e as futuras taxas de jspptesperadas. Neste
caso, o prémio de liquidez pode igualmente sertigosbu negativo, pois 0 que
interessa para o investidor sdo as suas prefesépardiculares em termos de tempo
para a maturidade e nadiming que falta para a obrigacéo atingir a sua matueidad

De acordo com esta teoria, diferentes investidonegestem em obrigacdes com
maturidades diferentes, mas ndo abandonam daitat A forma dayield curveé
determinada pela oferta e procura de titulos detdrcada sector de maturidades, isto €,
dentro de cada segmento de mercado (mercado dgmobes de curto prazo; mercado
de obrigacdes de médio prazo; mercado de obrigaigkemgo prazo).

2.4.5. Determinacédo da curva de taxas de juro  spot
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As taxas de jurcspot ndo sdo observaveis de forma directa, dada ask@exia de
obrigagOes de cupé&o zero com tempo para a materglgzerior a um ano. NoO processo
de estimacéo da curva de taxas de gpattedrica temos que utilizar informacdes sobre
0S precos, agieldse as maturidades de obrigacdes com cupéo existemt@ercado.
Em termos conceptuais, a estimacdo da curva de di@xasospotconsiste em resolver
um sistema de equacdes lineares. Um processo c@aarestimar a curva de taxas de
juro spoté o denominado métodmotstrap que € um caso particular do sistema de
equacoes lineares.
A curva de taxas de jugpotpode também ser estimada através do modelo @adsic
regressao linear. Existe ainda a possibilidade ddilsear o método de arbitragem em
tempo discreto. Além de se poder fazer a analisediaacao dayield curve utilizar
modelos de regressdo ou o método de arbitragemeemot discreto (Hodges e
Shaefer), existem outras abordagens importantesdlese:

e O mercado de futuros é um importante auxiliar délisem (no caso de

inexisténcia de um mercado organizado de futurotagea de juro, pode-se

recorrer as cotacdes que os bancos fazem p&oanerd rateagreements

* A andlise despreads(é importante estudar a diferenca entre as tagasird
nominais nacionais e as taxas de juro nominaisra®yiaises, sobretudo se

houver uma forte correlacdo entre as respectixas t@e juro).

* A analise técnica (baseia-se apenas na andliseaydfs movimentos das taxas
de juro, n&o incorporando outro tipo de informagéao)

2.5. Estratégias de gestao de carteiras de obrigacd es

Na gestao de carteiras sao utilizadas um conjungstiatégias:

» Exact matchingconsiste em encontrar ao custo minimo uma cartpie gere
cash flowsao longo do tempo exactamente iguais aos pagamen® que €

necessario realizar.

* Imunizacao: consiste em igualar a duracao dosacéwduracdo dos passivos.

33



Reconhecimento, mensuracéo e divulgacéo dos instias financeiros no SNC

* Indexacgdo: consiste em construir-se uma carteg@i¢acdo de um indice) que
tenha aproximadamente a mesma percentagem de gi@gyam cada categoria

de obrigacdes que a percentagem dessa categoridetarminado indice.

» Portfolio theory consiste em aplicar a teoria das carteiras ndge® carteiras
de obrigacdes (é necessario calcular as rendibdslaesperadas dos varios

activos e a respectiva matriz de variancias e é@veas).

2.6. Modelos de estrutura temporal de taxas de juro

Existe um conjunto de modelos tedricas que procexaticar o comportamento da
estrutura temporal de taxas de juro:

» Single-factor time-homogeneous models;

» Single-factor time-dependent models;

e Multiple factor models;

« HJM models.

A titulo de exemplo, evidenciam-se de seguida dogsmodelos mais simples.

O modelo de Vasicek (1977)
« Diffusion process (Ornstein-Uhlenbeck process):

dr =k (@-r1)dt+odW , r@=rg
* Vasicek discount bond price:

P(r.t,T) = exp{ 1 (1—e‘K(T‘t0)j[R(oo) ~r(to)] -

K

2 2
: o -2 _ o Kk(T-tg)
()R -7 [1-e 0)]

2
R(®) = g+ _ 9"

K 22
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O modelo de Cox-Ingersoll-Ross (CIR, 1985)

« Diffusion process (mean-reverting square-root pgsge
dr, =k(@-r) dt+oy/r,dW r)=r,

* CIR discount bond price:P(r t.T)= At T)e B(t,, T)r(t,)
2«6/ o?
- 2we[(/(+/] +a)(T ~t,)]/ 2 z(ea)(T ) —1)
Allo.T) = B(t,, T) =
(w+ K + )I)(ew(T ) —1} +2w (w+ K + A)(ew(T o) —1) +2w

W= [(K +1)% + 20'2]1/2

2.7. A gestado do risco de taxa de juro

O risco de taxa de juro advém da incerteza queecsatativamente a evolucao e nivel
futuro das taxas de juro. As variagbes das taxgardepodem implicar dois niveis de
risco:

* Risco ao nivel do balanco da empresa;

* Risco ao nivel da conta de exploracdo da empresa.

Para avaliar a posicao de risco de taxa de juroydeempresa € necessario conhecer:

* O montante das aplicacdes e dos financiamentosagermpresa dispde, para

cada uma das divisas;

 As taxas de juro, fixas ou variaveis, de cada uraa dplicacbes e dos

financiamentos;
* O horizonte temporal de cada uma das aplicagdes &rdhnciamentos.

Antes de escolher a estratégia apropriada de cwheie risco, a empresa tem que

formar expectativas sobre a direccdo e a volatibddas taxas de juro futuras.
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Depois de formadas as expectativas sobre o nittebfdas taxas de juro, a empresa
esta em condicbes de escolher o instrumento oicééapropriada de cobertura de
risco, ou optar por uma politica de néo cobertweaisco. Relativamente a esta
situacéo a empresa pode adoptar trés politicaedifs:

» Politica de ndo cobertura de risco;

» Politica de cobertura parcial de risco;

« Politica de cobertura total de risco.

Métodos tradicionais de cobertura de risco de taxde juro
» Utilizar taxas de juro fixas (variaveis) para opées de financiamento, quando
se prevé uma subida (descida) das taxas de juro.

» Utilizar taxas de juro fixas (variaveis) para aptibes, quando se prevé uma

descida (subida) das taxas de juro.

« Combinar posi¢cdes de aplicacdes e financiament@s gpgerentes maturidades,
de forma a tirar vantagem da curva de taxas dg(fjuisimatched maturitig¢s

Instrumentos modernos de cobertura de risco de taxde juro

* Forward rate agreements

* Swapde taxas de juro;

* Futuros de taxas de juro;

* Opcoes sobre taxas de juro;

» Capsfloorsecollars.
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2.8. Accoes

As accoes sao titulos representativos de uma frabg&apital social de uma sociedade
anonima. Sao designadas de titulos de rendimemi@vehdevido as componentes de
rendimento que proporcionam serem variaveis, 0 dividendos e as mais-valias. Os

accionistas tém a sua responsabilidade limitadayadbr das ac¢cdes que subscreveram.

2.8.1. Tipos de acc¢bes

A tipologia de acc¢bes pode ser dividida em:

* AccOes ordinarias;

* AccOes preferenciais sem voto;
* AccOes preferenciais remiveis;
» Accoes proprias;

« Depository receipts

Quanto a sua natureza as ac¢des podem ser:

* Nominativas;

* Ao portador.

2.8.2. Accles ordinarias

As accbes ordinarias conferem aos seus detentsiegaintes direitos:

» Direito de participar na distribuicdo de dividendos

» Direitos de participacdo e voto nas assembleiaagdas sociedades;
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* Direito ao recebimento de novas accdes, na dirpotgporcdo das
respectivas accoes detidas, em aumentos de cpprtaicorporacéo de

reservas,

» Direito de preferéncia na subscricdo de novas acgd@ndo existam

aumentos de capital realizados com a entrada teidin

» Direito a uma parte proporcional dos bens da sadedm caso de

liquidacéo.

2.8.3. Accdes preferenciais sem direito de voto

Destinam-se a investidores que néo privilegiemrégg@acao na vida da sociedade e
por isso ndo conferem direito de voto. O ndo direit voto é compensado pela
atribuicao prioritaria de dividendos. O dividendiogtario ndo pode ser inferior a 5%
do respectivo valor nominal e se ndo for pago neterchinado exercicio econémico,
ter4 que ser pago nos trés exercicios seguintts &scoes passam a ter direito de voto
se 0 pagamento do dividendo ndo ocorrer duranteekarcicios, perdendo esse direito

no ano seguinte ao pagamento dos dividendos esoatra

2.8.4. Accoes preferenciais remiveis

Sao acgbes preferenciais remiveis aquelas que itienefde algum privilégio
patrimonial e que figuem, na sua emisséo, sujaitesmicdo numa determinada data
fixa. Tém direito a um dividendo adicional e ndsgeem direito de voto. TEém uma
vida limitada e extinguem-se através do reembobsorespectivos detentores ou da sua

conversdo em acc¢des ordinarias.

2.8.5. Accdes proprias

A aquisicdo de accles proprias depende de um donflenregras que se encontram
definidas e tera que ser aprovada em Assembleial Ger pelo Conselho de

Administracdo. Salvo alguma informacado contrarizootrato de sociedade, a detencao
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de accdes proprias ndo pode exceder o limite de d®%apital social. Enquanto as
accOes pertencerem a sociedade, todos os seudeglfieam suspensos excepto aqueles

que resultam de aumentos de capital por incorpordgdeservas.

2.8.6. Depository receipts

Séo certificados de depdsito negociaveis, que septam um determinado nimero de
accoes de empresas admitidas em bolsas estran@#sras/estidores desta modalidade
de accOes conseguem diversificar as respectivasirear de titulos sem estarem
expostos ao risco cambial. Por outro lado, as esapremitentes ganham notoriedade
nos mercados internacionais pois o seu mercada-samais amplo. Por exemplo, as
accOes da PT, SGPS estao cotadas na Euronextdc®di§O.IN) e na Bolsa de Nova

lorque, sob a forma de ADR - American Depositorgdjets (codigo: PT). Um ADR é

equivalente a uma accao ordinaria.

2.8.7. Accdes nominativas e ao portador

A sua natureza depende do facto da sociedade éentezmou n&do a possibilidade de
conhecer a todo o momento a identidade dos titul&¥as ac¢cdes nominativas o nome
do titular dos titulos fica inscrito nos livros degisto da sociedade. Nas ac¢des ao

portador o respectivo titular é o detentor fisios titulos a cada momento.

2.8.8. Tipos de dividendos

Os dividendos pagos por uma determinada empresapassumir diferentes formas de

pagamento:
e Dividendos em dinheiroQash dividends- a empresa paga os dividendos dos
seus accionistas atraveés de dinheiro de acordamsmaguintes modalidades:
* Dividendos regulares

+ Dividendos extraordinarios
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« Dividendos especiais

* Dividendos em accdesStock dividends- Distribuicdo de accdes adicionais
para os accionistas da empresa.

* Fraccionamento de ac¢oeddck splits- Emissao de acgdes adicionais para 0s

accionistas da empresa.

» Compra de accdes propriaStdck repurchasg¢s- A empresa recompra as

accdes aos seus accionistas.

Relativamente aos dividendos importa realcar geemtivas datas importantes:

Data de anuncio publicd\nouncement date

« Ultimo dia com-dividendosWith-dividend date
e Primeiro dia sem-dividendoEX-dividend date
» Data do registoRecord datg

» Data do pagament®éyment dafe

2.8.9. Compra de accdes proprias

A compra de accdes proprias pode ser uma alteanatifactiva relativamente aos
dividendos em dinheiro, devido a duas razdes:

* Permite aos accionistas escolher se querem receteheiro ou se preferem

manter a sua posi¢cao na empresa;

* Neste caso, os ganhos obtidos com as accbes sadosracomo ganhos de

capital (admitindo que o accionista é titular dedaca mais de um ano).

As empresas utilizam trés métodos diferentes pacergra de acgdes proprias:
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* Accdes adquiridas no mercado;

» Oferta publica de aquisicdo a todos os accioniste® um grupo de

accionistas;

* Negociagao directa com um accionista importagiteghmai).

Vérias empresas portuguesas tém adoptado estetigiaforco das suas carteiras com
accoes proprias. A CMVM tem estado atenta no semkidtentar evitar que as compras
e vendas de accdes proprias interfiram no nornmdidnamento do mercado (existe a
possibilidade de serem criadas recomendacdes Bspe@s empresas ou até a criacao
de um regulamento proprio. Ex. impedimento de cangpvenda de acc¢des proprias nos
primeiros e ultimos 30 minutos de cada sessaodba)si

Os principais objectivos apontados para a compecg@es proprias sao:

 Cumprimento dos planos de opcbes de accdes ouapmagr de incentivo
(executive stock optiojis

* Tentativa de estabilizar as cotagbes quando vanifique os valores de cotacao
a que estdo a ser transaccionados os titulos alstioo ou acima do seu real

valor de mercado;
» Tentativa de estabilizar a volatilidade na cotacao;
* Melhorar a liquidez do titulo;
» Aproveitar a oportunidade dos baixos prec¢os deséegéio dos titulos;

» Defesa de patamares de capitalizagdo bolsista quastes se encontram

desajustados.

2.8.10. Capitalizac&o bolsista

A capitalizacdo bolsista (ou de mercado) define@®o o valor monetario total de
accoes emitidas por uma empresa que se encontranir@llacdo no mercado (i.e.,

disponiveis para serem objecto de transaccéo)phatiaacado bolsista é calculada pela
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multiplicacdo do numero de ac¢Bes em circulacaorespectivo preco de mercado.
Deste modo, a capitalizacdo bolsista € uma medidaa proxy) para determinar a
dimensao de uma empresa.

E comum classificar as ac¢des transaccionadas rmdweaccionista em funcdo da sua

dimensao:

» Blue-chip stocksS&o as acc¢des que apresentam maior valor delcagéo
bolsista no respectivo mercado accionista. Normalejeséo titulos que
apresentam valores solidos, mais estaveis a loragm pde seguranca elevada e
gue pagam dividendos de forma regular.

e Mid-cap stocksNormalmente, tém uma potencial de cresciments migvado

do que adblue-chip stocksmnas ndo apresentam o mesmo nivel de capitalizacéo

bolsista.

* Small-cap stocksPodem ter muito mais dificuldade em serem trazisnadas,

dado que a sua liquidez ndo € elevada. Contudas esicdes apresentam,

normalmente, pre¢os mais baixos pelo que podemifreganhos elevados.

* Micro-cap stocks Estas accdes, também conhecidas cqmeany stocks

apresentam valores de capitalizacao bolsista rhait®s.

2.9. Titulos de participacao

Sao titulos de crédito representativos de empréstianlongo prazo contraidos pelas
empresas publicas ou por sociedades anonimas dal capioritariamente detido pelo
Estado. Estes titulos tém uma natureza hibrid@ ecgdes e obrigacdes, na medida em
que a sua remuneracdo tem uma parte fixa, queexddd a uma taxa de juro de

mercado, e uma parte variavel que é indexada aokados, volume de negdcios, etc.
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2.10. Unidades de participacao de fundos de investi  mento

Trata-se de um produto de investimento indireatoa vez que se encontra a cargo de
uma sociedade financeira especializada, ao camtdérigue acontece com o0s produtos
de investimento directem que é o proprio aforrador que faz a sua géptiEaexemplo:

accoes, obrigacdes, ...). S8o procurados por uno Vague de investidores que
pretendem diversificar as suas carteiras de modedazir o risco e maximizar a

rendibilidade das suas aplicac¢des.

Um fundo de investimento € um conjunto de valoessepcentes a uma pluralidade de
pessoas, i.e., um patrimonio comum, em que cadgipante é detentor de uma quota
parte dos valores que o integram. Os fundos desiimvento podem ter diferentes tipos
de classificagéo:
* Quanto a natureza dos valores em que sao aplicadmepitais:
* Fundos de Investimento Mobiliario (FIM);
* Fundos de Investimento Imobiliario (FII).
* Quanto a variacdo dos capitais provenientes ddgipantes:

* Fundos abertos;

* Fundos fechados.

Os capitais que integram um FIM sO podem ser aeam valores mobiliarios, i.e.,
produtos financeiros (ac¢des, obrigacdes, BTk, No caso dos Fll terdo que ser
aplicados, no minimo, 75% do seu capital em valdmsbiliarios. Contudo, a lei
portuguesa prevé a possibilidade de este requi§iter cumprido a partir do 3.° ano de

actividade do fundo.

Fundos abertos sdo aqueles em que a subscricad®@&ebgm como o0 seu resgate

podem ocorrer em qualquer momento do tempo.

* Fundos de curto prazo/fundos de tesouraria,
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* Fundos de médio/longo prazo:
* Fundos mistos;
* Fundos de obrigacdes;
* Fundos internacionais;
* Fundos de fundos;

« Etc.

Fundos fechados sdo aqueles em que a subscric@dPdedo fundo ocorre num

momento certo e determinado e por um montante gfigido.

2.11. indices de accdes

Os indices de acc¢des fornecem informacédo sobréadcedo mercado bolsista de uma
dada praca financeira. Exemplos: DJI&lo(v Jones Industrial Average IngeXS&P
500 Composite 500 Stock IngeNYSE (New York Stock Exchange Ingleatc.

Os indices PSIRortuguese Stock Inde# o indice de referéncia do mercado portugués,
sendo composto pelas vinte emissfes de accdes gtesam com sede em Portugal e
negociadas em tempo continuo no Mercado de Cota@fiemis, que apresentem
maiores indicador de liquidez e capitalizacdo Btdsi A composicdo do PSI-20 é
revista semestralmente (em Janeiro e Julho). Podeiada existir revisdes

extraordinarias.
O PSI-20 foi criado com dois objectivos fundamesntai
* Servir de indicador da evolugcdo do mercado acd@pisrtugués;

» Servir de activo subjacente dos contratos de fataropgoes.

O PSI-20 é um indice de cotacdes onde cada emisgdmderada pela capitalizacdo

bolsista, sendo a sua forma de célculo dada por:
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onde,

I = valor do indice no momento t;

B, = capitalizgaobolsistadacarteiranomomentd;

| 31/12/ 92 = 300000pontos

Note-se que o PSI-20 foi fixado nos 3.000,00 pohtse em 31/12/92 e ndo é ajustado
pela distribuicdo de dividendos.

2.12. Instrumentos financeiros de financiamento

* Emissao de empréstimos obrigacionistas e papelrctahe

» Empréstimos bancarios em divisa doméstica e ersadexterna.
* Leasing

» Desconto bancério de letras.

» Contas correntes caucionadas.

» Descobertos bancariosverdrafts.

* Empréstimos titulados por livrancas.

* Factoring.

« Etc.
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1. Introducéo ao mercado de derivados
1.1. Definicdo e tipologia dos instrumentos derivad 0S

Um produto derivado € um instrumento cujo valor eseje do valor de uma
determinada variavel subjacente (activo subjacemte) varidveis subjacentes mais
comuns sdo 0s precos de activos transaccionaveia @ccao, uma obrigacdo, uma
divisa, uma mercadoria, um metal precioso, etxXadade referéncia (Libor, Euribor,
etc), indices accionistas (PSI-20, IBEX-35, S&P,516), ou um contrato de futuros.

Os instrumentos derivados podem ser agrupados gedugrandes tipos de produtos:

¢ Opcoes;
e Futuros;

e Forwards
* Swaps

1.2. O mercado de derivados

Dependendo das suas caracteristicas, 0s instrusngeivados séo transaccionados em

dois tipos de mercados:

» Mercados organizadosxghange-traded markgts

* Mercados néo organizadowéo-the-counter markets

A figura seguinte mostra que a dimensdo dos mesc@ddC € claramente superior a

dos mercados organizados.
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).

1.3. Utilizacao de derivados e traders de mercado

A inovacdo financeira permitiu que a utilizacdo ihstrumentos tradicionais de
cobertura de risco e de especulacdo financeiraedkggr ao aparecimento de
instrumentos financeiros derivados, tais como opstandard(plain-vanilla option$ e

exoticas, contrato®rward, futuros eswaps

De facto, a evidéncia empirica nacional e inteorai demonstra claramente uma
utilizacdo crescente de produtos derivados na@elstsiriscos financeiros e de negocio

das empresas.

Estes instrumentos derivados sao utilizados porestidores particulares e
institucionais, bem como por empresas financeirasie financeiras tendo em conta

varios objectivos, nomeadamente:

» Cobertura de riscos;

* Tomada de posi¢des especulativas;

* Reflectir sobre a futura direc¢cdo do mercado;

» Obter lucro através duma estratégia de arbitragem;

* Modificar a natureza de uma divida;
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* Modificar a natureza de um investimento.

De modo a possibilitar a identificacdo do tipo ¢iézador do mercado de derivados é

comum dividir odradersde mercado de acordo com a seguinte tipologia:

* Hedgers: utilizam estratégias de cobertura (hedging para cobrir riscos
associados a posi¢cdes em activos detidos;

» Speculators: utilizam estratégias de transaccdo expostas a risamm 0
objectivo de obter lucros resultantes da flutuad@preco;

» Arbitrageurs. utilizam estratégias de arbitragempara beneficiar de eventuais

ineficiéncias de mercado, sem assumir qualquer.risc

A crescente utilizagdo destes novos instrumentasfieiros preocupa quer as entidades
de regulacdo e supervisdo quer stskeholdersdas empresas devido a enome
complexidade técnica que Ihes esta associada enasguentes dificuldades na forma

de medicao e de relato financeiro.

As crises financeiras mundiais (por exemplo, anecerise dsubprimé e as faléncias

de varias empresas que eram supostamente soélidas ponto de vista financeiro
ajudam a aumentar ainda mais essas preocupacoes.

Contudo, € importante realcar que algumas das adsvperdas com a utilizacdo de
produtos derivados ocorreram pois 0 respectivazatibr que eventualmente estaria
mandatado para agir combedger ou arbitrageur alterou o seu padrdo de
comportamento pargpeculator,como por exemplo no caso de Nick Leeson do Barings
Bank.
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2. Contratos forward

2.1. Definicdo e caracteristicas

Um contratoforward é um contrato estabelecido entre duas partes quamgrar ou
vender um activo numa determinada data futura adeterminado precodélivery
price). Distingue-se dum contragpot por este ser um acordo para a compra ou venda
imediata de um activo. E um contrato transaccionemiomercados ndo organizados

(over-the-counter markets

A parte que acordou em comprar assume uma posicaa Ino contratdorward. A
parte que acordou em vender assume uma posi¢armutontratdorward. A figura
seguinte mostra payoffde cada uma das posi¢coées do contrato.

Resultado Resultado
A A
X ST X S T
Long Forward Short Forward
Position Position

2.2. Forward rate agreements

Um forward rate agreemenfFRA) é um contrato estabelecido entre duas paues

acordam entre si a fixacdo de uma determinada dex@ro para vigorar no futuro,
sobre um determinado montante e para um periotentj especificado. O comprador
do FRA obtém o direito de fixar uma taxa de juroapam determinado periodo com

inicio numa data futura.
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O vendedor do FRA ird pagar ao comprador os jucossaidos se a taxa de juro subir
acima da taxa acordada e o comprador ird pagaeraedor o diferencial de juros se a

taxa de juro descer abaixo da taxa acordada.

O comprador do FRA pretende proteger-se contraam rile subida de taxas de juro,
garantindo uma taxa de juro maxima. O vendedor Bé fica seguro contra uma

descida das taxas abaixo da taxa de referéncibbgaeordada entre as partes.

Os FRA tém objectivos semelhantes a um contrafotdeos isto é, fixacdo a prazo de
uma taxa de juro, mas sdo produtos mais simplegyeolhes garante uma maior
flexibilidade na utilizacdo. Por exemplo, num caidrde futuros os utilizadores tém
que registar e controlar diariamente as operacdagseltados do contrato e a
cobertura/aplicacdo do défice/excedente da contgemano seu corretor. Por outro
lado, torna-se por vezes dificil fazerhedgingdo risco de taxa de juro através de
futuros financeiros, pois estes, na sua maiori@oesrganizados em trimestres, 0 que

dificulta certo tipo de coberturas

Os FRA tém uma utilizagcdo predominantemente aocprazo (inferior a um ano),
tendo naturalmente uma maior utilizacdo nos mexcadierbancarios. Este tipo de
contratos sdo transaccionados em mercados nao izadgas Over-the-counter

markety, sendo os montantes e o0s prazos de referén@edaaos entre 0s

intervenientes.

O calculo do valor do FRA a pagar € obtido da sggubrma:

(RL - RFRA)x 325

V=M x

1+ X
Ri 36E

sendoV o valor do FRA a pagak o montante de referéncia do FRA,a taxa de juro
de liquidacédo que vigoraRera a taxa do FRA acordada previamente e t, — t; a

duracao do periodo de tempo futuro.
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Se as taxas de juro subirem, istoRe,> Rrra O Vvalor é positivo e serd pago pelo
vendedor do FRA. Se as taxas de juro desceremg,i®o< Rrrp O Valor € negativo e
sera pago pelo comprador do FRA. O diferencialudesjdo FRA é pago no inicio do

periodo a que o FRA se refere.

O preco do FRA é calculado por arbitragem atraaeseguinte expressao:

ty
_ 1+ R X—=
L7 _ Ra" 10

1+ RFrA™ 12

t
1+ R x—
Ri* 1o

sendoR; a taxa de juro do periodo mais curtée taxa de juro do periodo mais longo.
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3. Contratos de futuros

3.1. Definicdo e caracteristicas

Um futuro é um contrato estabelecido entre duate@an comprador e o vendedor, no
qual é fixado o preco ao qual uma determinada glede de um activo (activo
subjacente) sera transaccionada numa determinddafudara, designada de data de
vencimento do contrato de futuros. Portanto, € axvhange-traded instrumeijue
realiza a funcdo de um contrdtwward (i.e., garante um preco futuro), através de um
daily settlement mechanism®s futuros sdo contratos transaccionados em dwsca

organizados.

O contrato de futuros especifica o pre¢o, a quadéc a qualidade do activo, a data de
vencimento e o local de entrega do activo subjacdaxistem contratos de futuros

sobre varios activos subjacentes:

» Futuros sobre accgoes;

» Futuros sobre indices de accoes;

» Futuros sobre divisas;

e Futuros sobre taxas de juro;

* Futuros sobrecommodities(e.g., energy food and fiber grains and oilseeds

lifestock metals plastics wood and rubbér

A parte que acordou em comprar assume uma posigga ho contrato de futuros. A
parte que acordou em vender assume uma posi¢caonmucontrato de futuros. A figura
seguinte mostra payoffde cada uma das posi¢coées do contrato.

Resultado Resultado
A A
X ST X ST
Long Future Short Future
Position Position
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Se um investidor tem expectativas quanto ao auntag@otacées adoptara um posicao
longa, pois se 0s precos aumentarem podera venden @reco superior ao que

comprou ganhando assim a diferenca.

Se um investidor tem expectativas quanto a destidacotacfes adoptard um posicéo
curta, pois se 0s precos baixarem podera compuan areco inferior ao que vendeu

ganhando assim a diferenca.

3.2. Contratos de futuros versus contratos forward

Os futuros séo contratos similares aos contrédosard. Os contratodorward sao
transaccionados nos mercadd3C e os futuros sédo transaccionados em mercados
organizados (exemplo: Euronext Liffe). Os contrateduturos dorwardsrepresentam

um negocio de soma zero entre comprador e vendpd®,0s respectivos lucros e

prejuizos dos contratos compensam-se.

Na tabela seguinte ilustram-se as principais difgas entre contratos de futuros e

contratodorward.
Futuros Forwards
Contratos transaccionados em bolsa Contratos mrivamtre duas entidades que $&o

transaccionados nos mercad®sC

Contratos estandardizados, i.e., s6 o precpCéntratos ndo estandardizados, i.e., todos| os

negociado elementos do contrato sdo negociados

Contratos geralmente mais liquidos, na medida émmaioria dos contratos sao iliquidos, o due

que sdo estandardizados dificulta a sua eliminacéo

A maioria dos contratos sao anulados antes Ala maioria dos contratos terminam com | a

maturidade liquidacao fisica ou financeira

N&o existe risco de incumprimento porque sd&xiste risco de incumprimento devido a auséncia

negociados em mercados organizados de uma camara de compensacao
Existem vérias datas de vencimento possiveis Geram existe apenas uma Unica data| de
vencimento

Implicam a existéncia da margem inicial e [d@®s lucros e as perdas apenas sao apurados na data

marking to marketiario de vencimento

10
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Maior liquidez (devido a ser um contratMenor liquidez (¢ mais dificil encerrar un

estardardizado e existéncia de um mercagdosi¢ao)

organizado)

Custos de transacc¢ao mais reduzidos

Custos

dad@smais elevados

Momento de geracéo de fluxos de caixa: no in

do contrato de futuros pelo depésito de ummaaturidade

margem inicial, durante o contrato pelas variagbes

na margem e na maturidade

cdidomento de geracao de fluxos de caixa: apend

3.3. Cobertura com contratos de futuros

na

S na

A cobertura de riscos financeiros através de cm¥rmrde futuros consiste em assumir no

mercado de futuros uma posicao simétrica a detidaercado a vista:

Estratégia de| Posicdo no mercado Posicado no mercado
cobertura a vista (spot) de futuros
Cobertura Posicao longa Posicao curta

curta (long spo} (short future
Cobertura Posicéo curta Posicéo longa
longa (short spo} (long future

3.4. Mercados que transaccionam futuros

Os futuros sdo transaccionados em varias pracasciiras mundiais como por

exemplo:

* Euronext Liffe (Portugal) (antes era na BVLP - Bolie Valores de Lisboa e

Porto);

* CBOT - Chicago Board of Trade (USA);

11
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* CME - Chicago Mercantile Exchange (USA);

« NYFE - New York Futures Exchange (USA);

* LIFFE - London International Financial Futures &t@ps Exchange (UK);
* TIFFE - Tokyo International Financial Futures Exaba (Japao);

« BM&F - Bolsa de Mercadorias e Futuros (S. PaulosBra

* Etc.

3.5. Céamara de compensacao

A camara de compensacade@ring housg funciona como contraparte nos negocios
efectuados, i.e., assume-se como compradora facérader vendedor e como
vendedora face aoader comprador.

Compra Compra
—_— —_—

Trader Camara de Compensagao Trader
Comprador P ¢ Vendedor
- -

T Vende Vende T
Clientes Clientes

Os contractos de futuros estdo sujeitosnaarking to marketdiario. Deste modo,
elimina-se o risco de incumprimento de ambas asepaAs principais fungbes
desempenhadas pealearing housesao:

» Liquidacao fisica e financeira das operac6es @@rno vencimento);
* Compensacgao de posicoes, i.e., eliminacao de msseydstentes;
» Controlo do risco de crédito.

12
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3.6. Sistema de margens

Com o objectivo de garantir o bom cumprimento dostratos de futuros, eearing
houseaplica aos seus membros um sistema de margens| @ gransposto pelos seus
membros para os clientes finais.

O sistema de margens engloba trés tipos de margens:

* Margem inicial;
* Variacdo de margem;

+ Margem de manutencao.

3.6.1. Margem inicial

A margem inicial € um depdsito (sob a forma de man ou titulos) de constituicdo
de uma conta-margem, a efectuar pelo compradonéeder do contrato de futuros,

através da qual sera efectuada a liquidacao dlésaesultados do contrato.

A margem inicial varia de contrato para contrato,fencéo da volatilidade do preco do
futuro. Em algumas bolsas, a margem inicial é ma@oa posicoes especulativas do que
para posicoes deedging As margens inicial spreaddestinam-se a cobrir o risco de

crédito resultante de determinadas posi¢cfes aberiginarem eventuais situacdes de
incumprimento.

O sistema de margens aplica-se da seguinte forma:

* A posi¢cOes compensadas (entre posi¢cdes simétrcanesmo vencimento de
um contrato) ndo € exigida margem,;

* A posi¢bes compensadas (entre vencimentos diferelg@im mesmo contrato)
é exigida a margespread

* A posicOes ndo compensadas € exigida a margeralinici

No caso de operacdes que se destinam a fechabe®siglo € exigida margem, na
medida em que o risco deixa de existir.

13
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3.6.2. Variacdo de margem

Diariamente e até a liquidacdo do contrato, asasemargem das partes contratantes
sdo actualizadas (i.emarked to markg¢tem funcdo da evolugéo diaria dettlement

price do futuro. O marking to market(ajuste diario de ganhos e perdas) é o
procedimento pelo qual sdo diariamente apuradegualddos os ganhos e as perdas

nos contratos de futuros.

Os valores das posicdes detidas serdo ajustadeadansessao de acordo com 0s precos
de referénciagettlement pricgsestabelecidos para cada um dos contratos e que té
tendéncia para reflectir as cotacdes de fecho skfieeOs ajustes diarios de ganhos e
perdas séo realizados em numerdrio antes do acéessao seguinte.

O método de calculo dos ajustes diarios de ganpesdas é o seguinte:

» Para posicbes abertas na sesgiieco de referéncia da sessdo — pregco de

negocio.

» Para posi¢cbes que transitam da sessao antprego de referéncia da sessdo —

preco de referéncia da sesséo anterior.

3.6.3. Margem de manutencéao

A margem de manutencdo representa o limite minianoamta-margem. Se o saldo da
conta-margem for superior a margem inicial, o setertor podera sacar os fundos em
excesso. Se o saldo da conta-margem for inferioraigem de manutencdo, o seu

detentor terd que repor a margem iniamaafgin cal).

14
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3.7. O exemplo do contrato de futuros S&P 500

O S&P 500 € um dos contratos de futuros mais iraptes a nivel mundial. As suas

principais caracteristicas sdo as seguintes:

* Market: S&P 500

e Symbol: SP

* Exchange: Chicago Mercantile Exhange (CME)

» Contract Size: $250 x S&P 500 Stock Index

* Months Traded: March, June, September, and DecefHib&UZ)
* Tick size: 0.10 (10 pt.) ($2.50/pt.) ($25.00)

e Minimum Fluctuation: 10 pt. = $25.00

» Initial Margin: $22,500.00

* Maintenance Margin: $18,000.00

Geralmente econcontram-se disponiveis quer na imarespecializada (por exemplo
no Wall Street Journal) quer nas plataformagaging e sitesfinanceiros um conjunto

de informacao importante relativamente a cada usrcdatratos, nomeadamente:

* Open — primeiro preco da sesséo.

* High — preco mais elevado da sesséo.

* Low — preco mais baixo da sesséao.

« Last — Ultimo preco da sessao.

« Settle —Settlement pricala sesséo (para ser utilizado marking to market
diario); osettlement pricela sessao baseia-se numa média ponderada de precos
de transaccédo durantelmsing rangeda sesséao (e.g., ultimos 2 minutos).

* Change — diferenca entre ssttlement priceda sessédo do dia e da sesséo do dia
anterior.

» Lifetime high and low — valores extremos verificadturante a vida do contrato
de futuros.

* Open interest — Numero de contratos em abertonab dia sesséo (i.e., soma de
todas as posicdes longas ou de todas as posigdas)cu

* Volume — Numero efectivo de contratos que foramsaacionados na sessao.

15
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3.8. Base do futuro

A base de um futuro é uma relacéo entre o predgatdm e 0 preco a vista que pode ser

definida da seguinte forma:

sendoBy o valor da base no momernio Fr o pre¢co do futuro no momenioe S a
cotacacspotdo activo subjacente no momeiito

A expressao anterior pode ser decomposta da sedaimta:

ool

sendoF 1 o preco tedrico do futuro no momefftdr— F 1 a base valor no momento

TeF 1—S abase tedrica no momerito

A medida que o contrato de futuros se aproximaudamsaturidade vai-se assistindo a
um processo de convergéncia do preco futuro ppragospottal como ilustrado na
figura seguinte:

Preco do

Futuro Preco Spot

Preco do

Pregco Spot
Futuro

Tempo Tempe

16



Reconhecimento, mensuracéo e divulgacéao dos instias financeiros no SNC

3.9. Regime de capitalizacdo continua

Nos mercados de derivados utiliza-se frequenteneteéenpo continuo em detrimento
do tempo discreto para efeitos de avaliagcdo. Deidagremos rever o processo de

capitalizacdo continua.

Se uma unidade monetaria for aplicada a taxa d@egoualr, duranten anos e com

capitalizacdo anual, o seu valor acumulado seré:

1% (1+r1)"

Caso existanm periodos de capitalizac&odeixa de ser uma taxa anual efectiva e passa
a ser uma taxa anual nominal cam periodos de capitalizacdo. Logo, o valor

acumulado de uma unidade monetaria aplicada dunaes sera:

mxn

1x| 1+
m

Se adoptarmos o regime de capitalizacdo continames a admitir que o niumero de
periodos de capitalizacdo tende para infinito, &a,jue a cada instante infinitesimal
existe capitalizagcdo dos juros. Logo, o valor adanm de uma unidade monetéaria

aplicada duranta anos sera:

n

r mxn m n
LIM (1+—j =| LIM [1+LmJ :(er) =e'”
m

m - +oo m — 4o

See" traduz o valor acumulado de uma unidade monetftiaada duranta anos em
regime de capitalizacdo continua a taxa de juralane™" corresponde ao valor actual
de uma unidade monetaria, que se vence daguirms e que é actualizada em regime

de capitalizacdo continua a taxa de juro anual

17
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Assuma-se o0 seguinte exemplo:

r =10% e n=1ano

Ent&o:
Numero de periodos de capitalizacda  Valor acumulado
1 1,1000
2 1,1025
4 1,1038
12 1,1047
52 1,1051
365 1,1052
+o00 1,1052

3.10. O preco de equilibrio de um futuro

O modelo mais utilizado para calcular o preco delixio de um futuro € o Modelo do
Custo de Poss€arry Model Cost Com umdividend yieldcontinuo teremos:

- (r—=oT
Fi.r=S€
Em termos discretos:

F:,T =3 (1+rt,T) ! _ZDt(l"'rt,T) T

18
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Exemplo: Considere um contrato de futuros a trés meses smbindice S&P 500.
Suponha que o valor actual do indice é 850, gdiidend yieldassociado ao indice é
de 1% ao ano e que a taxa de juro sem risco emmeegg capitalizacdo continua € de

4% ao ano. O preco do futuro sobre o indice S&P&00

F:,T — Ste(r -qT = 850 x e(4% -1%)3/12 — 856 40

3.11. Estratégias de arbitragem

As estratégias de arbitragem assumem um papel memal para o processo de
equilibrio de precos. Se o futuro esta sobreavaliaidia-se uma estratégia dash and

carry. Se o futuro esta subavaliado inicia-se uma ésfimtiereverse cash and carry

19
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4. Swaps

4.1. Definicdo e caracteristicas

Um swapé um contrato estabelecido entre duas partesaprdaan entre si a troca de
cash flowsno futuro, em determinados periodos de tempo #&gme; segundo

determinadas regras.

Num swap de taxas de juroas partes acordam entre si a troca de fluxos gienpentos
periodicos de juros, durante um determinado perdadiempo, tendo por base o0 mesmo
capital, sendo esse capital e os juros expressogesma divisa. Nuravap de taxas de
cambio existe também a troca do capital de referénciar ga inicio, quer no fim da
operacdo. Este tipo de contratos sdo transaccienaeho mercados nao organizados

(over-the-counter markets
A maioria das utilizacbes dwvapsde taxas de juro consiste em:

» Transformacdo de uma divida(taxa fixa para taxa variavel ou taxa variavel
para taxa fixa);
» Transformacdo de um activo(taxa fixa para taxa variavel ou taxa variavebpar

taxa fixa).

Também é possivel existiresavapsde taxas de juro onde existem trocas de fluxos de
pagamentos de juros a taxa variavel por fluxos algamentos a taxa variavel, mas
naturalmente com uma taxa de referéncia diferemdemalmente designados Hasis

swaps.

Num swapde taxas de juro existe apenas uma troca de fldegsmgamentos de juros,
pois ndo existe uma troca do pagamento do captedferéncia, quer no inicio, quer no
fim da operacdo. As taxas de referéncia que sépadths como taxas de juro variavel

sao as taxas dos varios instrumentos do mercadetaran(exemplo: Libor e Euribor).

20
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Note-se que a competitividade de smapde taxas de juro depende da existéncia de
vantagens comparativas, i.e., para gquevapseja competitivo na reducao do custo de

financiamento € necessario que:

* Os prémios de risco sejam diferentes entre asfduass de financiamento
(i.e., a qualidade daspread<se diferente entre os dois mercados);

» As empresas devem financiar-se no mercado em que vintagem
comparativa;

* O objectivo final das empresas seja a forma deniilmanento oposta a qual

tém vantagem comparativa.

4.2. Contratos de swap mais complexos

Os swapsde taxas de juro e de cambio sdo muitas vezegnadekis deplain vanilla
swaps por representarem os contratossdepmais simples. Contudo, existem outros
contratos deswapmais complexos que séo transaccionados nos nos,caoimo por

exemplo:

e Accrual swap

* Amortizing swap

* Asset swap

» Cancelable swap

e Commodity swap

* Compounding swap

» Constant maturity swap

» Constant maturity treasury swap
* Credit default swap

» Deferred or forward swap

» Differential swap

* Equity swap

« Extendable swagp

* Indexed principal swafindex amortizing swap
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Libor-in-arrears swap
Step-up swap
Swaption

Volatility swap
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