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Capitais 1 — Introducao

BLECE= Parg satisfazer as necessidades de financiamento de médio e longo prazo existem
diversos produtos financeiros, podendo estes ser emitidos pelo Estado, por
instituicoes financeiras ou por empresas. Os produtos de financiamento mais comuns

2- Obrigacoes

2.1 Otica do .
: Sdo:
Emitente
5 2 Gtica do Capital Proprio Capital Alheio
Investidor
3- AgOes l l
Capital Proprio Capital Alheio
» Cash Flow residual; > Cash Flow fixo;
» Menor prioridade sobre os Cash Flows; » Maior prioridade sobre os Cash Flows;
» Dividendos ndo dedutiveis fiscalmente; > Juros dedutiveis fiscalmente;
» Vencimento infinito/perpetuidade; » Vencimento fixo;
» Controlo da gestao. » Fora do controlo da gestao.
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1-Introducao
7 Gl Uma obrigacao é um titulo de divida emitido por uma empresa como forma de
bt obtencao de capitais adicionais. A empresa compromete-se perante o
. ICa dO . . . . . . .
Emitente obrigacionista a reembolsar o capital (valor nominal) e a pagar periodicamente
, juros.
2.2 Oticado
Investidor
3 AcBes O financiamento através da emissao de obrigacdoes pode ser utilizado pelo

Estado, pelas empresas publicas e pelas sociedades andnimas ou por quotas.
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HmiEelzee * Emitente/Mutuario: Entidade que emite os titulos de crédito (empresa, Estado
- Obrigacdes ou outras entidades publicas ou privadas);
) 1 Gtica d * Subscritor/Investidor: comprador das obrigacdes.
. ICa dO

AL e Mercados:

|2-2 Ot_i;a do * Mercado Primario: No momento em que a entidade emite os titulos coloca-os
t . ;.
e no mercado primario.

* Mercado secundario: Apos a colocacao inicial, os titulos podem ser
transacionados em mercado secundario.

3- Agoes
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Capitais e Classificacao das obrigacoes:

1-Introducao

 Reembolso de Capital: Obrigacoes amortizaveis; Obrigacoes perpétuas;

2- ObrigagBes Obrigacoes convertiveis; Obrigacoes com Warrant.

2.1 Gtica do * Remuneracao para investidores: Obrigacoes classicas ou simples; Obrigacoes de
smitente cupao zero; Obrigacoes de capitalizacao automatica; Obrigacdes com prémio;
2.2 Gtica do Obrigacoes subordinadas; Obrigacdes participantes; Obrigacdes indexadas.

Investidor

e Casos particulares: Obrigacoes do Tesouro; Junk Bonds ou High Yield Bonds;

3+ Aoes Obrigacdes grupadas; Obrigagdes Internacionais.

* Forma de transmissao e Destinatarios dos pagamentos: Obrigacoes nominativas;
Obrigacoes ao portador; Obrigacdoes mistas.
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1-Introducao

e Valor nominal (VN-valor ao par ou principal): Valor inscrito em cada titulo. Valor sobre o

i Ol e qual incide a taxa de remuneracgao (taxa de cupao);

2.1 Otica do * Preco emissao: Montante que o subscritor tem de pagar para adquiri a obrigagao na
Emitente data de emissao (emissao acima do par ( a prémio) ou abaixo do par (a desconto))

2.2 Otica do * Taxa de Juro (taxa de cupdo): Taxa fixa ou variavel, Base de calculo de juros
liEsteler (Actual/Actual; Actual/365; Actual/360; 30/360.

3- Acdes °

Periodicidade de pagamento de juros: Anual, semestral, sem pagamento periodico
juros (obrigacdes de cupao zero).

Maturidade: Data do ultimo reembolso de capital

Valor de reembolso: Valor pelo qual as obrigacoes sao reembolsadas no final do prazo.
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e de umasovez
* escalonado
* antecipado

No momento da emissao as obrigacdes, as mesmas poderao ser emitidas:

1-Introducao

2- Obrigacoes

Eiiit;izdo  Acima do par quando a cotacdo se situa acima do valor nominal (PE>VN);
* Ao par quando a cotacgao é igual ao valor nominal (PE=VN);

2.2 Otica do * Abaixo do par gquando a cotacao se situa abaixo do valor nominal (PE<VN).

Investidor

3- AcBes De forma similar, o valor do reembolso pode ser:

* Acima do par quando o valor de reembolso é superior ao valor nominal (VR>VN — Prémio de
reembolso) ;

* Ao par quando o valor de reembolso é igual ao valor nominal (VR=VN);
* Abaixo do par guando o valor de reembolso se situa abaixo do valor nominal (VR<VN).
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ELEBEIECI Reembolso de Empréstimos Obrigacionistas

2- Obrigacoes . L. . . o ..
Existem multiplas modalidades para a amortizacao ou reembolso de um empréstimo

2.1 Otica do

EIEEES obrigacionista. Como exemplo:

2.2 Otica do . , L. , _
Investidor Modalidade A - Reembolso de um numero constante de obrigacdes por periodo;
3- Agdes Modalidade B - Reembolso por diminuicao do valor nominal;

Modalidade C - Reembolso de uma so6 vez no final do prazo;

Modalidade D - Reembolso em prestacdes constantes (anuidades) de capital e juro.
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1-Introducao Dada a necessidade de financiamento a longo prazo, para investimento numa nova linha de producéo,
a empresa Zeta, S.A. emitiu um empréstimo obrigacionista com as seguintes caracteristicas (ficha
2- Obrigacdes técnica):
, Numero de obrigac6es emitidas (No) 500 000
2.1 Otica do o
. Valor de emissao 5,00 €
Emitente
Valor nominal de cada obrigacao (Vn) 5,00 €
2.2 Otica do Maturidade (prazo) do empréstimo (n) 5 anos
Investidor Reembolsos anuais constantes pelo valor nominal
Data do primeiro reembolso 1 ano apds emissao
3- Agoes Taxa de juro anual constante (ia) 10%

Calcule e preencha os valores do quadro de amortizacao.
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1-Introducao
2- Obrigacdes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes
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Esperanca de vida das obrigacoes

A esperanca de vida das obrigacdes traduz-se no periodo de tempo que medeia a data em
gue nos encontramos e a data do seu reembolso. Consideram-se trés tipos de vida
relevantes:

* Vida Minima (V) — Espaco de tempo que medeia entre a data actual e a primeira data em
gue a obrigacao podera ser reembolsada. Na data de emissao a vida minima coincide com o
prazo de vencimento do primeiro reembolso de obrigacdes.

* Vida Maxima (V,,) — Espaco de tempo que medeia entre a data actual e a ultima data
possivel para que a obrigacao seja reembolsada. Na data de emissao a vida maxima
coincide com o prazo total do empréstimo.

* Esperancga de Vida (E )— Tempo médio expectavel para o reembolso das obrigacdes. Este
valor obtém-se através da média aritmética dos numeros de obrigacdes amortizadas em
cada data de reembolso (lote) ponderados pelos respectivos prazos de reembolso. Na data
de emissao pode-se designar a esperanca de vida como vida média.
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V — Mercado

Capitais Generalizando, obtemos a féormula que permite calcular a esperanc¢a de vida das
IR ObrigacOes na data de emissao:

2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente
P..N
£ PN +P.N, 4. 4PN, _ I; KK
2.2 Otica do ' Nq 0
Investidor
3- Agoes Em que:
Px—  Prazo de reembolso do lote k de obrigacdes;
Nk —  Namero de obrigacdes do lote k;
No—  NUmero de obrigacdes emitidas.
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1-Introducao
2- Obrigacdes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes

SCHOOL oF
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MANAGEMENT

Custo para a entidade emitente

A entidade emitente (mutuante) tem de suportar diversos custos de emissao para além dos juros
pagos aos financiadores, nomeadamente, comissoes pagas as instituicdes financeiras pela colocacao e
servicos de pagamento dos juros e reembolsos, custos de impressao, publicidade, autorizagdes...

Associados a Emisséo Ao Longo do Empréstimo
o Impresséo;
o Publicidade; o Comissdes a Inst. Financeiras

pelos servigos de pagamento

o Autorizacles; )
§ dos juros e dos reembolsos;

o Impostos; : :
P _ _ _ o Juros a pagar aos investidores
o Comissdes a Inst. Financeiras a0 longo do empréstimo;
ela colocacéo; : -
P ¢ . o Custos associados aos prémios
o Descontos de emisséo; de reembolso.
o Efc..
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Exemplo: No dia 02/01 do ano N, a sociedade Alfa, SA emitiu um empréstimo obrigacionista com a
seguinte ficha técnica:

Numero Obrigacdes: 250.000;

Valor nominal: 10 euros;

1-Introducao

2- Obrigacdes

2.1 Otica do Valor emissao: 10 euros;
Emitente Numero de reembolsos: 4;
- Data do primeiro reembolso 02/01/n+2;
2.2 Otica do
) Valor reembolso: 10 euros;
Investidor

Taxa de juro anual nominal: 7%
3- AcSes Pagamento de Juros: anualmente;
Data do primeiro pagamento de juros: 02/01/n+1
Despesas com a emissao: Publicidade e impressao. 120.000 euros; Autorizagdes: 30.000 euros;
comissoes pela colocacao: 1% do valor de subscricao.

Determine a taxa efectiva anual subjacente.
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Capitais Generalizando, obtemos a formula que permite determinar a taxa anual efectiva para

a entidade emitente:

1-Introducao

2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente :
Kk OCn Kk ]n
NO'PE: 1+-|n+ 1+'|n+mk'aﬁ|i'
2.2 Otica do =z (1H1)7 = (14)
Investidor
N Em que:

3- Agoes

No.PE — Valor total da subscri¢éo;

OoCy - Outros custos para a entidade emitente;

Jn — Juros periédicos;

my — Amortizag6es constantes;

N— PRAZO DE REEMBOLSO, SEM DIFERIMENTO.

ISEG — Lisboa School of Economics & Management Calculo e Instrumentos Financeiros



LISBOA
SCHOOL or

ECONOMICS &
YrEmlP MANAGEMENT

V — Mercado s . .
Capitais 2.2 — Otica do Investidor

EEEEE=Cll Quando um investidor compra ou subscreve obrigacdoes pretende obter um
determinado rendimento com a aplicacao de capital. O rendimento associado a

aplicacao em obrigacdes esta sobretudo associado aos juros (cupao) recebidos
LI Dcriodicamente.

Emitente

2- Obrigacdes

Obrigacoes de Cupao zero:

2.2 Otica
Investidor

A obrigacdes mais simples sao as obrigacdes de cupao zero que durante a sua vida
3- AcBes nao pagam juros, nao tendo cupdes. Estas obrigacdes sao vendidas a desconto (valor
inferior ao valor nominal), sendo reembolsadas no vencimento ao valor nominal. A
diferenca entre o valor do desconto e o valor facial sao os juros ganhos pelo
investidor. Os bilhetes do tesouro sao um exemplo de obrigacdes de cupao zero.
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Exemplo: Suponha uma obrigacdao de cupao zero com valor nominal de 100 euros e um

1-Introdugdo preco inicial de 96.61 euros. Indique qual a rendibilidade obtida se realizar este
investimento.

2- Obrigacdes

2.1 Otica A taxa de rendibilidade (Yield to Maturity) obtida pelo investidor na compra da
Emitente obrigacdo:
2.2 (')t.ica 96.61 = 100
Investidor (1 + YTM)
3- AgBes Generalizando para n periodos até a maturidade:
VN

P =
(1+ YTM,)"
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CEFIEL Obrigacoes Classicas:

1-Introducao

Obrigacoes com pagamento periodico de juros.
2- Obrigacdes

7 1 Otica Exemplo: Considere as seguintes obrigacdes emitidas a 2/01/2014:
Emitente Valor nominal (Vn): 10,00 euros;
Preco emissao (PE): 9,20 euros;
2.2 Otica do Valor de reembolso (VR): ao par;
Investidor

Taxa de cupao: 8%;
Pagamento de juros: anualmente;

Data do pagamento do primeiro pagamento de juros: 02/01/2015
Data de reembolso: 02/01/2019.

3- Acdes
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Capitais Generalizando:

1-Introducdo PE:Vn.i.a ) +Lr.1k
klit  (1+i)

2- Obrigacoes

2.1 Otica do PE - Preco de emissao da obrigacgéo;
Emitente jnOU Vp.i — Juros periédicos constantes;

i — Taxa anual efectiva do investimento;
2.2 Otica do Vn = Valor nominal da obrigagéo.
Investidor

- Ou, no caso de ter préemio de reembolso:
- Acoes

&g (VL +Pr)
PE= Ly ey
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1-Introducao
2- Obrigacdes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes
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Determinacao do valor de compra:

Podemos querer obter a informacao inversa, ou seja, o investidor sabe a taxa de
rendimento que pretende obter e as condicdes do investimento, e o objectivo é saber
qual o preco de compra que lhe permitira conseguir obter a referida taxa de

rendimento.
Exemplo: Considere as seguintes obrigacdes emitidas a 2/01/2014:
* Valor nominal (Vn): 10,00 euros;
* Preco emissao (PE): 9,20 euros;
* Valor de reembolso (VR): ao par;
e Taxa de cupao: 8%;
e Pagamento de juros: anualmente;
* Data do pagamento do primeiro pagamento de juros: 02/01/2015
e Data de reembolso: 02/01/2019.
Em 2/01/2015, um investidor quer comprar uma obrigacdo pretendendo obter uma
taxa de rendimento anual de 9%. Indique o pre¢o que esta disposto a dar por esta
obrigacao.
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1-Introducao
2- Obrigacoes
Uma accao é um titulo que representa parte do capital
E;ifeﬂiid" de uma empresa, dando direito ao seu proprietario
(accionista) a receber parte dos resultados dessa
SESLEECEN - Mpresa (dividendos), e dando-lhe direitos de interferir

Investidor . T il M
no governo da sociedade (direito de voto). ¥ -
BrAgesE DALOR TOMEL &1

As sociedades anénimas tém um capital social que esta
dividido em accoes de igual valor nominal, sendo que os
accionistas limitam a sua responsabilidade ao valor das
accoes por si subscritas.
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1-Introducao
2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes
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Preco das accoes e Rendibilidades:

O valor de qualquer titulo esta dependente dos cash flows que os investidores
esperam vir a receber com a sua compra.

Existem duas fontes potenciais de cash flows para os detentores de uma accao:
* A empresa pode distribuir dividendos aos seus accionistas;
* O investidor pode realizar dinheiro optando por vender a ac¢ao numa data futura.

Considerando um horizonte temporal de um ano:

Assumindo que um investidor compra uma accao por Po. Enquanto for detentor desta
accao, tera direito a receber os dividendos pagos nesse ano — Divi. No final do ano, o
investidor vende a accao pelo preco Pu.

-Po Divi +P1

0 1
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1-Introducao
2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes
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O valor do dividendo e do preco em 1 sao estimados com base na expectativa do
investidor na data da compra da accao. Supondo que o investidor tem um custo de
oportunidade re (custo de capital), temos a seguinte equacao para o preco de uma
accao:
p Divy + P4

0 1+,

Podemos também resolver esta equacao em ordem a re:

Div, + P Div P, —P
r, = 1 1 _ 1= 1_|_1 0

Po Po Po
o

Dividend Yield Ganho Capital
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Exemplo: Suponha que espera que as ac¢oes da empresa Alfa, SA vao pagar daqui a um ano um
1-Introdugéo dividendo de 0.56 € por ac¢ao no proximo ano e que a ac¢ao podera ser transacionada por 45.5€

por accao no fim do ano. Se um investimento equivalente de igual risco tem uma rendibilidade
esperada de 6.80%, qual o valor que estaria disposta a dar por esta ac¢ao. A este preco qual a
dividend yield e ganho de capital esperado para esta ac¢ao?

2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente

AL Se tivermos em conta que a accao é detida por n periodos:

Investidor

3- Acdes Divl Divz D ivn Pn
PO = -|— 2 + . + +
1+7, (1+71,) (I+7)" (A+7)"
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1-Introducao
2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes
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No caso de deter a accao até infinito:

Py

_ Divy N Div, N Div, o i Div,
141, (1+1)2 (A+71,)3 B . (1+r)"
n=

Ou seja, o valor de uma acccao pode ser estimado através da actualizacao dos
dividendos esperados.
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1-Introducao
2- Obrigacoes

2.1 Otica do
Emitente

2.2 Otica do
Investidor

3- Acdes
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Modelo do Desconto de Dividendos (Dividend-Discount Model)

Uma situacao comum € estimar o preco das accoes assumindo que os dividendos vao
crescer a uma taxa constante g. Logo, o preco da accao é dada por:

Div,
Te — 9

Exemplo: Suponha uma ac¢ao da empresa Beta, SA que planeia pagar um dividendo de 2.30€ por ac¢ao no

proximo ano. Se o custo de capital da empresa é de 7% e os dividendos s3ao esperados crescer a uma taxa de 2%
por ano,Estime o valor da ac¢ao Beta.
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