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Calculo Financeiro

Exercicio 1
(1° Frequéncia 2006/2007)

1)
rmensal ef = O’ 5%
(2.500+ 25%0’5%) x 1,008° = xx a  x 1,008
X =29, 25
2)
50.000 o
0028 2.500¢x %< 5%

X% = 22,9%

3)
Proposta Actual
(2.500¢ay;, ,,,x 1,0028+ 2.500 22 15pkal™,,

Proposta Alternativa

(3.500¢a,,,,x 1,0028+ 3500 2 15peaZ™, + 5.008%%"

3,042¢

Exercicio 2
(1° Frequéncia 2006/ 2007)

a)
R =5%; g=3%; n=11
1
VA= CF, xalh, x— =10000x| ——— - 037 ), L .
105 005- 003 (005- 003) x 105 105
10.000x 9,533356¢ 0,863838=82.353,72 Euros
b)
R S 105, 294126, g, S 103, 0980%%6; n=11
102 102

. _10.000
CF, = 07 - 9.238454

-CE' x 098046 o 1 -
VA= 4 a1142,9412% m -

1
0.038454x 1 _ 1,009804 | 1
0,029412-0,009804 (0,029412-0,009804 x1,029412" ] 1,029412

9.238454x9,724023 0,916711=82.353,72 Euros
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Exercicio 3

(1° Frequéncia 2006/2007)

a)
n° obrig. N° Obrigactes
Ano vivas Valor Nominal Juro reembolsos |Amortizacdo  |Prestacéo mortas
1 100000 500000,000] 32500,0 3225,8 16129,0 48629,0 3226
2 96774 483870,968| 36290,3 6451,6 32258,1 68548,4 9677
3 90323 451612,903| 24838,7 12903,2 64516,1 89354,8 22581
4 77419 387096,774] 23225,8 25806,5 129032,3 152258,1 48387
5 51613 258064,516| 16774,2 51612,9 258064,5 274838,7 100000
100000

b) Duracdo média das obrigacdes:

Seja X, , 0 numero de obriga¢des a amortizar no periodo t:

: . . tx X, _ 32258 1 6451,8 2 12903x2 +3 25808,5+4 516%,9 5
Vida media obrigacoes — = =4,16
Z X 100000
t

t=1

c) w — Taxa efectiva encargo financeiro;

Se a empresa enfrenta uma taxa w =6,731%

i=1
48629 , 68548,4 89354,8 1522581 2748:
1,06731 1,06731 106731 1,06731 1,067

_&(C +]

P, x100.000=

P =4,95
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Exercicio 4
(Exame 2006/2007)

a)

0
Rwv = h 0,25%
12

Valor a poupar até daqui a 12 anos = 25.000 euros
N =120 (10 anos a poupar)

As prestacg@es terdo inicio daqui a 25 meses, no nséguinte ao 8° aniversario do filho.

25000 _

VA = W = 17.449,75 Euros

25000 _p Loy L, 25000 oo f 1 S, P S
1,0025 10025 1,0025 0,0025 0,0025%x1,0025 1,0025

17.449,75x1,0025* = CF,, x10356< CF,, =178,9 Euros

b)
r=0,3%
g=0,2%
CFs = 150 euros
n =100
00
VA=150xaj > x— L _ VA= CF, x|1- ]‘002500 x 1
1,003 0,003-0,0025 1,003 1,003
VA = 14.375,12 Euros
CFso = 150x (1+ 025%)* = 169,52 Euros
Ou
CFr = 150 =147,77Euros R, = % -1=0,049880
10025 10025
_ 1 1 1 _
VA=14777x - 5 X =14.375,12 Euros
0,00004988 0,0000498% 1,0000498% 1,00004988

CF,, = 147,77 Euros
CFso=14777% (1+ 025%)> = 169,52 Euros
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Valorizacao de Activos Financeiros: Acgdes

Exercicio 5
(Excame 2002/2003)

a) Calculo da taxa de remuneracdo minima exigida:
r=r,+(,—r;)xB=10%+ 5% 0,4 12%

Calculo da taxa de crescimento:
_RL _1,5x 80000 _

g=RCPx70% e RCP=——=="2"""""2-012 Logo, g = 012x 70% = 84%

CP 1000000

(1+r) 012-0,084

r-g

po{M{l_(1+9)5Hx(1+r)075:[ 15% 03 X(l

b) Precisamos de determinar o VALOC dos investiogemue serd dado diferenga entre o prego das
accOes com crescimento menos o preco das acgbexrsspimento. Como a evolugdo macro-
econdmica afecta novos e antigos investimentos JR@R o calculo degPsem crescimento temos

112°

5
1084 H 9 (112)0,75 = 205

que ter em conta o impacto nos antigos investinsento VALOC= R, .ecc — Ry cres
Com Crescimento:
Daquia 3 1 2 3 4 5
meses
SLA 12,5 13,55 14,83 16,38 17,98 19,74
RLA 15 1,83 2,22 2,29 2,52 3,16
RCP 12% 13,5% 15% 14% 14% 16%
TX. 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Retencéao
Investimento| 1,05 1,28 1,55 1,6 1,76 2,21
Dividendos | 0,45 0,55 0,67 0,69 0,76 0,95
0,55 0,67, 0,69 0,76 0,9 1_
Fociaress = {O’ AT TAEET MERT MRy 1,J EERT Bl
Sem crescimento:
Daquia 3 1 2 3 4 5
meses
SLA 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
RLA 15 1,69 1,875 1,75 1,75 2
RCP 12% 13,5% 15% 14% 14% 16%
TX. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Retencéao
Investimento| O 0 0 0 0 0
Dividendos | 1,5 1,69 1,875 1,75 1,75 2
+1, 69+ 1,875+ 1, 75+ 1, 75+ 2}( 1 = 4,378

P =| 1
0Os/ cresc { 1,12 1’12 1,1? 1,142 1,f

P =29 VALOC=2,9-4,378=- 1,47

Oc/cresc

1,12
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c)
0 0 0 0 0
NGO, ....=| -1 05+ 1, 05x 13,5A)+ 1,08 15{9 1,65 1474) 1,95 14_1_A) 1x05 16/0_O 4636
1,12 1,12 1,12 1,12 1,12
i 0, 0 0 0,
NGQ, = _l28+1,28<15A) 128 14A) 128 14A) 128 1 /o_O 706
i 1,12 1,12 1,2 1,12
i 1,55<l4% 15% 14% 1% 16%%6
NGQ, =| —1,55+ 006
R i L 1,12 1,12 1,12 T -t
0,4636 0,708 1,0067
NPVG =-— =-0,45 NPVGQ, =————=-0,614NPVGQ,=——-—-=-0,78
Cgmeses 1’ 12),25 Ql 1’ 12,25 QZ 1’ 122,25
d)

P = Div4 Div, 076 0,95_
3 112 113 112 1,12
D|V4+DIV5:O,69 076 0,95_ = 1.84¢
1,12 1,12

=1,159

P, = Div, +
112 12

Se o Diogo receber o dividendo do momento 3 realizm bom negécio: Lucro=1,5-1,159=0,341
euros. Se nao receber o dividendo tem uma perda-£849=-0,349.

e)
_(,83-1,5)_ _(2,22-1,83)_
RCPR ~— 7 7=31,43% RCR ~—~— 7" 7=30,5%
e1) GO3meses 105 GoL — 128
RCQOZ:ML 4,516% RCR,, = = (2,527 2,29)_, ) 375
&)
RCR = 12’5X12%+ L 05>< 31,43% L 28>< 30,5% 15
14,83 14,83 14,83
RCR = 12’5><12%+ 1’05X 31,43% 1’28>< 30,5% 1’55>< 4516% 14
16,38 16,38 16,38 16,38
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Exercicio 6
(Exame Final 2003 /2004)

a) Quadro com evolucao da empresa

Euros, excepto * Ontem Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
e seqguintes
Situacao Liquida 100 120 124 129 135
RCP * 20% 20,83% 19,84% 19,26% 15%
LPA 20 25 24.6 24,85 20,25
Taxa Retencao * 100% 16,00% 20,33% 24,14% 10%
Investimento 20 4 5 6 2,025
Dividendo 0 21 19,6 18,85 18,225
Sl = 2 = 100}
0.2

(I, =TxR, x LPA, = 20x100% = 20)
(Div, =RL, -1, =20-20=0)

(SL, =100+20=120)
(LPA =SL, xRCR,, + |, % RCR, =100% 20% + 20x 25% = 25)

RCF{=ﬂ=£=20,83% |l:|_1:i:16%
S, 120

(LPA, = SL, x RCR,, + 1, x RCP, + LPA, =100x 20% + 20x 20% + 06 = 24,6)

(LPA, = SL,xRCR, + | ; X RCP, + LPA, + LPA, =100% 20% + 20x 20% + 06 + 025 = 2485)

(SL, =100% 135=139) (RCR, =15%) (LPA, =135%x15% = 20,25)

(I . = TXR, XxLPA, =10%x20,25= 2,025)
A partir do ano 4g = TxRx RCP=10%x15% = 15%.

21 N 196 +18,85+ 18225 . 1

=13424
115 115 115 (015-0015 115° 2

Pelo que:R, =
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b) Entdo a evolucédo da empresa devera ser a seguint

Euros, excepto * Ontem Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
e sequintes
Situacédo Liquida 100 120 120 120 120
RCP * 20% 20,83% 20,00% 20,00% 15%
LPA 20 25 24 24 18
Taxa Retengéo * 100% 0,00% 0,00% 0,00% 0%
Investimento 20 0 0 0 0
Dividendo 0 25 24 24 18

(LPA =SL,xRCR,, +1,x RCP, =100% 20% + 20x 25% = 25)
(Div, =RL, -1, =25-0=25)
(sy =SL, =S, = SL, =S, +1, =100+ 20=120) (LPA, =120x15% =18)

25 24 24 18 1
+ +

P = =13457
° 15 1% +1153 015>< 115° .

Pelo 1° método:

VALOC=P, P

Os/cresc

=13424-13457=-033 Euros

c/cresc

VAL,
o)

Pelo 2° métodovALOC= )

VAL, = —4+£ =0 por ter a mesma rendibilidade da taxa de desconto.
015

£ 025,5x186 1 _ o0 =043

t2=-033
115 015 115 1157 3

VALZ, =-5

VAL, =0 por ter a mesma rendibilidade da taxa de desconto.

VALOC = -0,33 Euros

R: Se puder, prescindo de realizar investimentoriplicando o aumento do prego da acgao em
0,33 para 134,57 Euros
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Exercicio 7
(1° Frequéncia 2004,/ 2005)

Ontem 2005 2006 2007
SL 720/0,16=4500 5000 5747 6747
Peso da SIN. na
- 0, 0, 0,
SIn de cada ano 90% 87% 85,18%
RCP 16% 17% 18% 14%
Lucro 720 850 1034,46 944,58
investimentos 500 747 1000 243
Dividendo 220 103 34,46 701,58
Taxa Retencao 69,4% 87,88% 96,667% 25,725%
Rentabilidade dos 24, 7% -8,99% 14%
Inv.
a) Ontem
72 4500
SL, =——=4500= 90% Sk, = S|.=——= 500!
0,16 0,9
IV, e, = 500= Div .= 720- 506G 220
Momento 1

Sl, =5000= 87% Sl.=> Sl= 5747
RLA =5000x 17% 850
Inv, =5747- 5000= 747> Div, = 850 747 1

Momento 2

Sl, =5747= 85,18% SL, = SL= 6747

Ccp=108446_, 00,
5747

Inv, =6747- 5747= 100&> Div, = 1034,46 1080 34,

Momento 3

SL, =6747
RLA =6747x 18%= 944,58
243

g =14%xTxret= TxRet= 8: 25,725%> g= 3,6

Inv, = 243= 1000= Div, = 944,58 243 701,58

- 103, 34,46 701,58 21: 918177
1,1 1% 0% 0,036 141
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b) Rentabilidade dos Investimentos: Dado que auedol da RCP se deve aos novos investimentos
temos que:

RCR.., = 1034,71(;— 850 24.7%

RCR¢o, = 944,58 1034,46 -8,98% A empresa deve abdicar do investimento do momento 2
1000

RCR._, = 944,58 1,036 944,58 14%
243

Calculo dos NGO's:

1034,46- 85 944,58 1034, 4

NGQ = 747+ — b 1097, NGO, = _1000+ | o P 1898,
944,58< 1,036 944,58

NGO, = _oaze | - % 97,048

1097,6, ~1898,§ 97,0488 1 o) ;¢

VALOC= _
11 12 0t 0,036 171

2. a) Como a SL em valor é de 100.000 euros e ar eantabilistico por accdo de 10 euros entéo a
empresa tem 10.000 accgoes.

2004
SL 10
RL 18.000/10.000=1.8
RCP 1.8/10=18%
p=EP3-18_15 ¢arcp=RA_L8_1gy

r 0,1 SLA 10

b)

Quadro do valor dos investimentosgugao:

2005 2006 2007

Investimento Total 1,5 0,6 0,5

Os investimentos acabam em 2007 e os investimest@006 e 2007 tem efeito na rentabilidade da
SL de Ontem, que € de 10 euros por accao.

=-0,64:

0,
Calculo dos NGO's: NGQ =-1, 5+&15/">{ 1}

1-——

0,1 1,1
calculo conjunto do NGO de 2006 e 2007:

NGO, = -06+ 0,6x20% + 0'6X25%xi+10x(20%_18%) _%4_ O,5><25%xi

11 0l 11 11 11 01 11

10x(25%-18%) 1 _
+ X— =

81
01 11

-0647, 81 _ ¢y

1'12
=P, _+VALOC=18+ 611=2411

VALOC=

Ocom_ cres
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Exercicio 8
(1° Frequéncia 2005/ 2006)

a)
Amanha Ano 1 Ano 2 Ano 3
SL 1000 1020 1050.42 1071.126
RCP 10% 9.94% 9.86% 9.8
LPA 100 101.4 103.53 104,98
Taxa de retencdo 20% 30% 20% 0%
Investimento 20 30.42 20.706 0
Payout ratio 50% 70% 80% 100%
Dividendo 80 70,98 82.82 104,98
. 70,98 82,82 104,98
b) Preco S6-nai Ind. £ =80+ + + = =1341,7¢
1,08 1,08 1,08 *0,08
43.055 -
Prego Sé-naicom £,°°" = =250.27 g=0.5*0.35=0.175

~ 1.28 *0.28- 0.175
Preco S6-nai SGPSR° = P, ™ P, ""'=1341.7+250.27=1592.(

20%0.07 )
NGQ =-20+———=-2.5, =- 30.4270.07_ 3 gpa:
c) Q 0.08 NGO, = -30.42+ === 3.802¢
*
NGQ, = -20.74+ 20-7470:07_ 5 5q9,
0.08
3.8025 2.592!
NPVGO ==-2.5- - =-8.24
1.08 1.08

Comentario: Maximiliano S6-nai tem razdo no que diz. Os itvesntos previstos pela S6-nai
Industria irdo destruir valor. Logo € uma boa diigara-los imediatamente. Alias, isto era
previamente constatavel, dado que o custo de tdpitad-nai Industria era superior a taxa de
rendibilidade dos investimentos.

d) O valor dos investimentos em carteira referjplmsPaulo S6-nai é:

20*0.34  20*0.345  20*0.35
+ + + =

NGQ, =-20 =4.7¢
% 1.28 1.28 1.28 *0.28
NGQ=30 O.2+ 80 0'01=—6.35
0.28 1.28*0.28
5 1
NGQ, =-20+ *A- =-12,6¢
S 0.28 ( 1.280)

Comentario: O facto de as rentabilidades dos capitais prém@rem superiores em todos 0s projectos
apresentados pela S6-naiCom relativamente aos-dai$ddustria, ndo significa que os Investimentos
da S6-naiCom sejam melhores. Isto porque a reittatléd exigida por projectos da S6-naiCom é
também maior. A rentabilidade dos capitais investiddo é um critério valido para se fazer a
avaliacao ou comparacdo de investimentos. A prapesPaulo So-nai ird destruir menos valor do que
0s investimentos feitos na S6-nai Indlstria, masrdiea valor a mesma.

Sugestao:A melhor solugao deveria ser transferir apendsmmdos relativos ao investimento a realizar
amanhd, ja que este apresenta NGO positiva, enpotea valor.

10
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Exercicio 9

(Exame 2005/2006)

a) (1,5 val.) Complete a tabela dada, apresentandéloslos efectuados.

Amanha Ano 1 Ano 2 Ano 3
Situacédo Liquida Cont. 30000 32250 34582.5 36020.2%
RCP 15% 14.46% 13.85% 13.5%
LPA 4500 4665 47925 4864.4175
Racio Retencéo 50% 50% 30% 25%
Payout ratio 50% 50% 70% 75%
Resultados Retidos 2250 2332.5 1437.75 1216.10
Dividendo 2250 2332.5 3354.75 3648.313

D

b) (1,5 val.) Admita que o dividendo de amanha ainda foi distribuido. Qual a cotacdo das
accOes sem 0s novos investimentos? E com os novestimentos?

15000%0,14+ 15000%0,15 15000%0,18 15000%0,
(1,12) 1,12%

* *
, 15000 0,12;r 15000%0,15 ocas 4g
(1,127 *0,12

Pos/cresc - 4500+

2332,5, 3354,25 3648,313 = 40727,7(g =0,135%0, 25= 0,0337
1,12 1,12

F%c/cresc — 2250_|_
(0,12 0,03375)

1,12

c) (1,5 val.) Calcule o VALOC dos novos investimenfoslos dois métodos que conhece.

VALOC: %y/cresc_ %)d cresc
VALOC=40727,7- 38637,43 2090,

* * *
VAL = 2250+ 2250°0,14, 2250°0,13 2250°0.12 0
112 112 012*L12

VAL = -2332, 5+ 520

0,12

*
VAL, =-1437, 75+ 223097017 57
*
VAL =1216,1 1210170135 155 615
152,0125

167,5, 599,0625
+ +

VALOC=58,11+
1,12 1,12

= 2090, 2¢
1,12 *(0,12 0,03375)

d) (0,5 val.) Calcule o payback period associado aestimento que sera realizado no ano 1.

Payback Period=2332,5/300=7, anos

11
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Exercicio 10
(1° Frequéncia 2006/2007)

LP 2,25
1) I:)0 TPM sicresc TA =" 227 3

2) NPVGQ,,, = P P ucess 25,2- 22,5 2,7

slcresc
3)

P6s-fusaa30.000.00(
Antes fusdo:25,2x 1.000.008¢ 6,64 500.080 28.520.!

Vale a pena investir.

4)

_0,625+ 0,025 0,5 0,626 0,018¥5 0,125 0,625 6,01 0,075 é.
I:z)MF'Tc/cresc_ 11 + 17 + 01 b 1,‘1: ,64
5)

NPVGQTM = I(:))c/cvesc_ ng/cres

0,625+ 0,025 0,625 0,01875 0,625 0,01 1
= + £ x——=6,37
1,1 1,1 0,1 11

0 s/cresc

NPVGQ,, = 0,27

Alternativa:
-0,5, 0,125 0,075 1
NPVG =+ 4+ - X =0,27
Qo 1,1 1% 0,1 13
6)
NGQ NGQ NGQ 1
NPVGQ,, =2,7= + + x—
1,1 1,1 0,+ 0,03 11
(=) RCP, =29,93%~ 30
0 1 2 3 4
LPA 2 2,25 2,25+0,%30%= 2,28+0,%30%= | 2,31+0,%30%
2,28 2,31 =
2,34
Div 1 2,15 2,18 2,21 2,237
Inv 1 0,1 0,1 0,1 0,103

12
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Exercicio 11

(2* Frequéncia 2006/2007)

a)
Valores por ac¢do e em Euros Amanha 1°ano 2°ano c&hoe
seguintes
Sit. Lig. Contabilistica, 6,000 6,330 6,670 7,020
RCP 11,000% 10,742% 10,490% 10,000%
Lucro por acgao 0,660 0,680 0,700 0,702
Racio de distribuicdo 50% 50% 50% 50%
Racio de retencao 50% 50% 50% 50%
Investimento 0,330 0,340 0,350 0,351
Dividendo 0,330 0,340 0,350 0,351
Com: SL :M= 6; LPA, :M =066; I, =066x5006= 033 ; DIV, = 066— 033= 033
1C.00C.00C 1C.00C.00C
[, =034 ; LPA —%— 068;SL, =SL, +1,=6+ 033= 633; RCR =O'—68=10742’/o
! ’ 5% -0 Tt 633
I, =035; LPA, = 035 =07;SL =S, +1, =633+ 034=667; RCB =£=10,49%
50% 667
0,702
SL, =SL +1, = 667+ 035= 702; RCE :ﬁ =10%;1, =0,702x 50 = 0,351,
b)
g=100x500=5% ; P, = 033+ O34+ 0'325+ 0351 X 12 = 6,/3 euros
11 11 01-005 11
C)
P,s/ cres= 066+ 00 006, 6X10%, 1 _ 5 764eur0s
11 01 11
VALOC=P, - PR, s/cres= 6,/3-6,761=-0,034euros
Investimento Expanséo:
VAL, =-033+ 068- 0,66+ 0,68—20,66+ 0,33><10)/0>< 12 = _0,023euros
11 01 11
VAL =-034+ 0.7-008, 034106, 1 _ _4013euros VAL, =-035+ 035106 _,
01 11 01
VAL expansaqg =- 0,023+ — 0’013+ % =-0,034euros
Val manutengdg = | — 0,351+ 035L10% ), 1 >=0
01 (01- 005)x 11

VALOC=VALexpt+VALmar~ -0,034+0 = -0,034euros

Os investimentos em Expansdo néo deveriam sexadab, uma vez que tém um VAL = -34 mil Euros.
Os investimentos em Manuten¢do ndo trazem acrésamaqueza, uma vez que tém um VAL = 0.

13
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Valorizagao de Activos Financeiros: Obrigacoes

Exercicio 12
(1° Frequéncia 2006/2007)

a)
R (%) Yield Curve
5,0%
4.0% o 5% 5% S0 s
s |  m——
2,0% |
1,0% 7
0,0%
1 2 3 4 5
Anos
b)
A_ O 105
o — ———=t———— =103,2529 Euros
103 1,033
g _ 12 12 12 112 _
By = + + 5t =130,9446 Euros
103 1033 1035 1036
c_ 4 4 4 104 _
By = + + s+ =101,5204 Euros
103 1033 1035 1036
<)
Yield Duration
YA< 3,3% DA< 2
YB< 3,6% DB< 4
YC< 3,6% DC< 4
YC>YB>YA DC>DB>DA
d)
4 ——+2x 432+3>< 4 3+4><1024
D. = 103 103 1035 103 =3,7759 anos
1015204
e)
c
8% .- P ar= —L759 05% =-1,82%; B'S =1015204x (1- 0,0182) =99,6703 Euros
B, l+y 1036
f)
c 4 4 104
= + + 5 —101,4341 Euros
103 1,033 1035
Rendimento = Ganho CF + Ganho Capital
Rend = CF B —-B, 4 1014341— 1015204_ 394% - 0,085 =3 855%
B0 B, 1015204 1015204

14
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Exercicio 13
(Exame 2006/2007)

? 6 6 106
B = 1, 05" 1,048 " 1,045
:1,505+ 1, 348+ 1,?)435+ 1,?)45 11(,)3215102’97
- 1,?)5+ 1, (;348 " 1,345‘5+ 1,?)45 11?3213116’15

=104,0¢€

By

By

b)
Ya>=4,5%, Y5 >=4,3%, Y. >=4,3%, Ya> Y > Ve
D, <=3, D, <=5, D, <=5, D, <D, <Dj.

c)
BlC

8 8 8 108
= + + + =112,8%
1,05 1,048 1,045 1,044

Rendimento = Ganho CF + Ganho Capital

r =CRh BB 8 11283 116,15 £ 5904 2 869 4,039

**'B, B, 116,15 116,15
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Teoria de Gestao de Carteiras — CAPM

Exercicio 14
(1° Frequéncia 2004,/ 2005)

1) Deve-se comecar por calcular a rentabilidade edpeata cada titulo:
4D B 4D _
= Div, +P, - R, :3%+3,15 3_ 8,0% 1., = Div, + P, - R, :4%+10,8 10
P, 3 P, 10
Dado que g = 11%, pode-se calcular o peso de cada titulartaica:
o =Wy XMyt (A=W ) Xrp = 11%=w % 8%+ (EFw o X 12%- w = 25¢
W, =1- W, =1- 25%= 75%
Tem-seogy, O7p, 0p=29,13% bem como os pesos dos titulos na carpmrganto fica:
2 _ 2 2 2 2 _
O, =Wgy X0Ogy + Wep XJTPZX Wen* O g WO 150 ente> P En T5015

=12,0%

2) Deve-se comparar o declive das rectas que ligaomto{0%, 6%) as varias carteiras e verificar gualde maior
declive

13%

L=ry _11%- 6%

= =0,1716
0. 29,13% /
r- _r- 0/n — 0, 10%
ev ~Tr _ 8% 6/020,08
Ocy 25%
[ %— 69 7%
el _12% 6A)=O,176E
Orp 34%

5%

3) Tem-sey=6% e p=11% para um w= 16,67%. Entdoyvem:
o =W, Xr, +(1-w,)xr, =r_=12%

O prémio de risco do mercado é 12% — 6% = 6%.
Esta carteira € melhor do que a de a) porque temadpadrado inferior tendo a mesma rentabilidade:

O, =W, x0o,=83,3%x 22% 18,3°

4) Parateiop = 16,5% 0 peso da carteira de mercado no portfidie ser.
W =——=———=75%; Assim, w=1 - 75% = 25%
A rentabilidade esperada desta carteira é de:
e =W XTI +W_ XI_ = ,=25%x 6%+ 75% 12% 10,5
Inv, =25%x1.000.006¢ 250.0(C

Inv,, =75%x 1.000.006 750.0(C
Deve-se vender 833.333 — 750.000 = 83.333 da cardei mercado e depositar 250.000 — 166.667 = 8333
taxa sem risco.

5) Parate3p=0,8 0 peso da carteira de mercado é de
B =W, x5, = W, =80%
A rentabilidade esperada e o desvio-padrdo daizas&o:

. =80%x 12%+ 20% 6% 10,8¢
O, =0,XW, =W, =17,6%
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Exercicio 15
(1° Frequéncia 2004,/ 2005)

1) Covariancia Confort com Mercado = 0,410 x\90 = 108
Beta Confort =108 /90 = 1,2

2) (Ri — Rf) = Alfa + Beta x (Rm - Rf)

Rm - Rf -2,5 -2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1,5 2 2,5
Astra -1,74 -1,39 -1,04 -0,69 -0,34 0,01 0,36 1,06 1,41 761
DCK -3,3 -2,6 -1,9 -1,2 -0,5 0,2 0,9 2,3 3 3,7

Nota: bastam dois pontos para tracar as rectas

Gréafico com Linhas Caracteristicas
(Ri-Rf)
i DCK
—B=1/4
® Astra
& B-0,7
' (Rm-Rf)
25
— &— Astra
—¢— DCK
DCK com um Alfa mais alto: positivo 0,2
3) LMT: Ri = Rf + Beta x (Rm — Rf)
Astra e Bell em equilibrio:
Ra=0,4/8+1,9% =6,9% e Rb = 1,2025 / 16,259 = 8,3%
6,9% = Rf + 0,7 x (Rm — Rf) Rm = 9%
8,3% = Rf + 0,9 x (Rm — Rf)$&— Rf = 2%
LMT: Ri = 2% + Beta x (9% — 2%) = 0,02 + 0,07 x Bet
4)
Titulo Quant. Cotagéao Valor Peso

Astra 1.875 8,00 15.000 15%

Bell 4.000 16,25 65.000 65%

Confort 10.000 2,00 20.000 20%

Total 100.000 100%

Betag = 15% x 0,7 + 65% x 0,9 + 20% x 1,2 = 0,93
Re=15% x 6,9% + 65% x 8,3% + 20% x 9,5% = 8,33%

5) R Confort=0,16/2 + 1,5% = 9,5%:
CAPM: Rc’'=0,02 + 0,07 x 1,2 = 10,4%.

P,=0,16/(0,104-0,02) = 1,8 € < 2 € cotagdo mevcaw titulo Sobreavaliado / Vender

R DCK =0,52/5,2 + 3% = 13%:
CAPM: Rd’'=0,02 + 0,07 x 1,4 = 11,8%.

P, =0,525/(0,118-0,02) = 5,97 € > 5,25 € cotac&ocado => titulo Subavaliado / Comprar
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Rg=8,33%;
CAPM: Re’'=0,02 + 0,07 x 0,93 = 8,51%.
Titulos | Beta R R Po Observacéao
CAPM | caAPM
Astra 0,1 6,9% 6,99 8,0(Equilibrio; Manter
Bell 0,9 8,3% 8,39 16,23Equilibrio; Manter
Confort 1,7 9,5% 10,49 1,8(Sobreavaliada; Vender
DCK 1,4 13,0% 11,89 5,97 Subavaliada; Comprar
Grafico da Linha de Mercado de Titulos
DCK actual
(13%)
14% - X
13% -
12% - Confort'
11% - Mercado
DCK'
o 10% - Bell E'
S 9% -
S 8% Confort actual
= 7% X
s (9,5%)
c 6% E actual
S g actual
§ 4% (8,33%)
3%
2%
1%
0% T T T T T T T T T T T T T T T 1
0,0010203040506070809101112131415
Beta

Iniciativas: Venda 10.000 ac¢des Confort; Comp8i3.accbes DCK a 5,25 € cada e o restante 2,75i§eicez
Rh = 15% x 6,9% + 65% x 8,3 + 20% x 13% = 9,03%
Beta h = 15% x 0,7 + 65% x 0,9 + 20% x 1,4 = 0,97

Titulo Quant. Cotacdo  Valor Peso R Beta
Astra 1.875 8,00 15.000 15% 6,90% 0,7
Bell 4.000 16,25 65.000 65% 8,30% 0,9
DCK 3.809,00 5,25 19.997,25 20%  13,00% 14
Liquidez - - 2,75 - - -

Total 100.000 100%  9,03% 0,97

6) Variancial =114,47; Beta L = 0,93 e a VarianaaMercado = 90

% de risco Unico = 1 - % risco sistematico

Risco Total = Risco Sistematico + Risco Unico

2 _ n22 2
o =fBoy +o;

% risco sistematico = (Befa x Variancia Mercado) / Variancia L = (09890) / 114,47 = 68%

% de risco Unico =1 —68% = 32%

Indica que se deve aumentar diversificacdo daicari@dquirindo mais titulos para reduzir a peragain de risco

Unico.
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Exercicio 16

(1° Frequéncia 2005 /2006)

a)

b)

c)

R, = 06x11%+ 04x 20% =14,6%
T = Wa05 + W05 + 2W, WO ag
02 = 062 x15 + 042 x307 + 2x 06x 04x180= 3114 ; 0, =~/3114 =17 65%

0% -0, _ 15°-180
o2 +02-2x0,, 15 +30°-2x180
Royy = 0,9412x11% + 0,0588% 20% =1153%
obn =09417 x15° +0,0588 x 307 +2x0,9412x 0,0588x180= 22235 ;

g, =4/2235=1491%

=588%; W, =9412%

PVM - W, =

Ry - Ry 13%-5%

FcomM — = 0,571 com maior inclinagéo
oy 14%
R, -R 0% — 59
FoomH o —H f:14,6A) 5A)=O,544
g, 17 65%
R -R — 50
E com pyM _ P Rt _ 1153%-5% _ 0,438
Opym 1491%
— R 0
LMC -~ R =R, +ani = 5%+ ng x g, = 005+ 0,571x g,
M ()
R 4 LMC
14,6% H/
13% "
11,53% PVMag
5%
14% 14,91% 17,65% g
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d) R =W, xR, +W, xR,
11% =W, xR, + 1-W,;) xR, = 11% =W, x5%+ (1-W, ) x13%
W, =25%;W,, =75%
Politica investimento -> 750 Euros carteira mercadb0 titulos sem risco

o, =175%

0
175% =Wy xgy = Wy, = 117411§/A)
0

Politica investimento -> 1.250 Euros carteira mdeca empréstimo 250 Euros

=12%%0; W, =-25%

e)
Observacdes Rendibilidade (%) (X _Y) (X _y)z

1 55 3,98 15,84
2 -1,4 -2,92 8,53
3 -1,1 -2,62 6,86
4 11 -0,42 0,18
5 3,5 1,98 3,92

Média 1,52 Total 35,33

3533

Ol = o1 8832 T psio =+ 883 = 297%
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Exercicio 17
(1? Frequéncia 2005/ 2006)

a) Electric Co e H20 em equilibrio

=Ganho Div+ Ganho Cap ;’—55+1: % 15 :O’—315+ 0% = 5%

I"electric

{7%:rf +1,5(rm —rf)

1%-=r, +1,5(rm —rf)

2%= 0.%r,-r,) (=) r,= 1%m,= 5
b)
- Peso na
[0}

Empresa N° Acclbes PO Valor Carteira

Consulting 1.000 350 350.000 83%

H20 10.000 3 30.000 7%
Investment 500 80 40.000 10%

Total Carteira  420.000
B.=83%x%x 25+7%< 1+10% 1,9=2,

c) Electric Co e H20 em equilibrio, manter a posicacarteira

Communicating:

I"communicating eq:r f+11 25(|’ m T ): 1%+ l, 2$ 4%: 69
(750.000}
_ 1500.000 =333 P,..= 15.000.0002 30

°¢a™ 0, 06- 0,015 500.000

Concluséo:Subvalorizado, comprar.

Consulting
r =r +3,5(r 1 )=1%+ 3,4 4%= 1

consulting eq

(350.000)
: - 3.500.000
Oeq:M= 63,62 0Actual e A 70
0,15- 0,04 50.000
Concluséo:Sobreavaliado, vender o que temos em carteira.

Investment
r =r #2,1r ;v )=1%+ 2,{ 4%= 9,4°

Investment eq

2.500.00
250.000 20.000.000
Oeq P Actual E—— 80
0,091- 0,03 250.000
Conclusédo:Subavaliado, devemos comprar e manter o investonent

= 163,9: P
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d) SML:

R A Inv
______________ Coml
e . e e
6,25% : | | |
% [ | s s s
R [ 1 e e e
1 1,25 1,5 2,1 3,5

Beta

e) De facto a Consulting foi no passado a que apreseganhos anormais superiores de entre 0s
titulos considerados, mas la porque o foi no pass#ib significa que continue a ser no futuro.
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Exercicio 18
(1° frequéncia 2006/ 2007)

a) O peso do titulo X nportfolio (A) de variancia minima entre X e W seré dado por:

O = Pux@ud x __ 400-0,75¢ 26 25
O, +0, =2P,0 0 « 400+ 625- X 0,78 28 2
w, =9,09%;w, = 90,919

W, =

O valor da rentabilidade esperada do PVM é:
r,=0,090% 9%+ 0,909 7% 7,181¢

O valor do desvio padréo esperado do PVM é:

O,= \/0,090§ x 625 0,909k 400 X 0,%5 0,0909 0,9991x 25=20,94%
b) O portfolio (B) tem rentabilidade esperada de:

r._B:WXXrX-'-WWXrW-'-WZXrZ
I =0,5%9%+ 0,2% 7% 0,26 12% 9,25

O portfolio B) tem desvio padrdo esperado de:

Tg =Wo XT3 WG X O+ WX O 34 2X WX WX T it 2X WX WX o 2X WY WD 5y
02=0,5x 625+ 0,28x 408 0,7% 900 X2 05 025 0x75x20+2% 2 xO,25% 0,25 3& 2
+2x0,25¢ 0,2% 0,5 38 20

0} =415,625

g, =20,39%

Carteira Rendibilidade Desvio padrédo

X 9% 25% Dominado estocasticamente por B
W 7% 20% Dominado estocasticamente por A
z 12% 30%

A 7,1818% 19,94%

B 9,25% 20,39%

Como os portfolios B e A apresentam simultaneamemdgor rendibilidade e menor risco, face a carte{re W
respectivamente, o Sr. XPTO pode elimina-las ddesgue de escolhas.

%— 39
¢) Carteira T - Declive = 10%- 3%_ 0,31818:
22%
%— 30
Fundo Z - Declive, = 12%- 3%, 0,3
30%

A melhor carteira é para combinar com o titulo senrisco € a carteira T que apresenta um maior decliveou seja,
uma melhor relacdo “Preco” do risco ( prémio deaisle carteira dividido pela “quantidade” de risetevante da
carteira).
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d) Ja vimos na alinea anterior que com uma taxa da &%lhor escolha para formar a fronteira eficiexat®o decidamos
emprestar a taxa sem risco é a carteira T.

Caso o Sr. XPTO tenha preferéncia por pedir emglestievera combinar titulos sem risco com o fundedo que:

0h— RO
Carteira T - Declive =10/0—6A)= 0,18181¢
22%
0%h— RO
Fundo Z - Declive, - 12%- 6%, 0,2
30%

No entanto, dadas estas escolhas de combinac@en&fs, existe um intervalo de valores de risco
(entre 22% e 30%) para os quais a fronteira efieie@o tera nenhuma participacdo do titulo sem
risco, sendo a fronteira eficiente para esse iaterde risco formada por combinacdes entre o fuhdo
e acarteira T.

A
Re

12%

LOU oo

6% |-

3%

v

22% 30% (o
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Exercicio 19
(1° frequéncia 2006/ 2007)

1) (1 val.)
LMT: R; = Rf + B x (Rm — Rf)
Mercado e Kenice em equilibrio:

Rm =10% x 0% + 20% X 8% + 50% x 10% + 20% X 17%0%o
Rk =0,36/3,6 +2% =12%

Rm =10%

Rm =10%
{ Rf =5%

12% = Rf + 1,4 x (Rm — R {

LMT: Ri = 5% + Beta x (10% — 5%) = 0,05 + 0,05 xt8e

2)(1,5val))
Po (€) R Beta R CAPM P'o(€) Comentario
Rf 5,0% 0,0 5,0% Sem Risco
Homm 9,56 8,0% 0,7 8.5% 8,9| Sobreavaliadp
NoBud 11,00  115% 0,7 8,5% 15,7 Subavaliado
Mercado 10,0% 1,0 10,0% Mercadog
Kenice 3,6 12,0% 1,4 12,0% 3,6 Equilibrio
Labnet 20,0| 12,509 2,0 15,0% 15,0| Sobreavaliado

Ry =0,66/9,56 + 1,1% = 8%

R CAPMuy =5% + 0,7 x (10% - 5%) = 8,5%; R'= 0,66 / (8,5% - 1,1%) = 8,9 Euros;

Grafico da Linha de Mercado de Titulos

R
16% - L LMT
15% | Subavaliado
14% 1 N actual
13% | (11,5%) X
ﬁf ] X L actual
-

10% (12,5%)

9% -

8% -

7% -

6% | X

5% H actual Sobreavaliado

4% (8%)

3% +

2% -

1% -

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T )

0,001 02030405060708091011 121314 151617 1819 20 21 22
Beta

3)(1,5val))
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Empresa Quantidade R(€) Valor (€) Peso
Kenice 1.200.000 3,6 4.320.900 28,84%
Homm 1.000.00p 9,56 9.560.900 63,92%
NoBud 100.00p 11,0 1.100.0p0 7,31%
Total 14.980.009 100,00%

Rc=28,84% x 12% + 63,82% x 8% + 7,34% x 11,5% A%4
Betac = 28,84% x 1,4 + 63,82% x 0,7 + 7,34% x 0,7 = 0,90
R CAPM¢ = 5% + 0,9 x (10% - 5%) = 9,51% => Carteira C coma rendibilidade esperada

inferior a rendibilidade teérica, devido ao tittHomm.

Assim, para esse nivel de risco deveria investig%0na carteira de mercado e 9,8% em titulos

sem risco.

4) (1,5 val.)

Alterar a carteira, comprando Labnet apresentaesadiquado, uma vez que o titulo encontra-se
cotado no mercado sobreavaliado face ao precateGAPM.

No entanto, admite-se a troca dos titulos Homnipbnet:

Empresa Quantidade R (€) Valor (€) Peso
Kenice 1.200.000 3,6 4.320.J00 28,84%
Labnet 478.000 20,00 9.560.400 63,42%
NoBud 100.00p 11,0 1.100.0p0 7,38%
Total 14.980.009 100,00%

Rc =28,84% x 12% + 63,82% x 12,5% + 7,34% x 11,5%2;28%
Betac = 28,84% x 1,4 + 63,82% x 2 + 7,34% x 0,7 = 1,732

R CAPM¢c =5% + 1,73 x (10% - 5%) = 13,66% => Carteira @ncuma rendibilidade esperada
inferior a rendibilidade tedrica, devido ao titlabnet.

Face as regra de desinvestir nos titulos sobrealaj manter os titulos em equilibrio e adquirir os

subavaliados, devia-se vender o titulo Homm e ¢afas NoBud:

Empresa Quantidade R(€) Valor (€) Peso
Kenice 1.200.000 3.6 4.320.000 28,84%
NoBud 969.09p 11,0 10.659.990 71,16%
Rf 10 0,0001%
Total 14.980.009 100,00%

Rp=28,84% x 12% + 71,16% x 11,5% + 0,0001% x 5%4.64%
Betap = 28,84% x 1,4 + 71,16% x 0,7 = 0,902

R CAPMp = 5% + 0,902 x (10% - 5%) = 9,51% => Carteira Dncoma rendibilidade esperada
superior a rendibilidade teérica, devido ao titNmBud.
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Exercicio 20
(2° frequéncia 2006/ 2007)

a) Royy =0,2x10%+ 0,% 15% 0,% 0,3 13,1

O5 SWAXT A+ WEX TG+ WEX T 3+ 2X WX WeX T pt 2X WX WX gt 2X WX WXT ¢
05,=0,2%x0,15x 0,3x 0,16+ 0% 03 X 0x2 3 045 06 H,% Bx®,5< 0,4 0,1& 0,
+2x0,5%x 0, 0,% 0,18 0,3

0, =19,2%

b) Deve-se comparar o declive das rectas que ligaontw0%, 5%) aos varios titulos e verificar qual
€ o0 de maior declive

04— HO
Combinag6es entre Titulo Ae aplicagdes sem riscoDeclive, = meo/SA)= 0,33(3)
0
04— KO
Combinag6es entre Titulo Be aplicagdes sem riscoDeclive, = 121/+0/5A)= 0,437¢
0
04— 5O
Combinag6es entre Titulo Ce aplicagdes sem riscoDeclive, = %()/54: 0,3
0

Como o titulo B apresenta maior declive dever&str o escolhido para combinar com aplicacfes
sem risco. Contudo, como nao € possivel pedir estgate a taxa sem risco, caso exista preferéncia
por uma rendibilidade acima dos 12% tais como assgo oferecidas pelo titulo B sera necessario
combinar aplicacdes sem risco com o titulo C. Ctaha fronteira de eficiéncia € dada pela linha a
azul no seguinte grafico.

Re A

15%

12%

5%

Oc

v

16% 30%

¢) Queremos encontrar a expressdo da SRIl=r, + r. —(; xX[)
Sabemos que o titulo A esta em equilibrio.
_Opm _ Pam*0,%0y _0,85714% 0,18 0,18

= = 0,71428¢
) o2 018
E(R,) =10%
r. =5%

Usando o facto de o titulo A estar em equilibridgroos determinar a rentabilidade de mercado:
10%= 5%+ ¢,— 5%X 0,71428% r = 12

Logo a SML é definida pela seguinte express@ie: 5%+ 7%x 3
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d) Carteira eficiente devera ser composta por titsdws risco + carteira de mercado.
20%= 5%+ B (15% 5%; [ =1,5
20%=w, x 15%+w, x 5% w,_ =150% w, =-50%, deve-se pedir emprestado a taxa sem risco

g, =W, X0,
0,=1,5%0,18= 0,2

©)
Titulo Div. Yield Ganhos de Retorno R Capm Recomendacad
cap. Esperado
D 1.500.000 _ o, 6% 120 ry =5%+ 7%x 0,5= 8,59 Subavaliado
25.000.000 0 0 Comprar
E 750.000 _ o, 3% 8% ry =5%+ 7%x 1.25= 13,75¢ | Sobreavaliado
15.000.000 Vender
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Opcoes

Exercicio 21
(Exame Final 2003 /2004)

a) De acordo com o quadro fornecida pelo enunaademos escolher a op¢cédo de venda com X=6,5.
Para o calculo do Modelo iremos utilizar a opcacalapra par da op¢éo de venda.

Black-Scholes

Call = N(d1) xS, - PV(X)x N(d2)

Valor do indice hoje (§=5,5- S, = S - Diw & =5,5- 0,5« &@%°*%%= 5 Q0.

Preco de exercicio (X) = 6,5

Taxa de juro sem risco (r) = 3%l axa continua = In(1+3%)=2,96%
Desvio Padraoq) = 0,15

Maturidade em anos = 0,5

In 5,004 +| 0,0296+ 0.15 x 0,5
dq1 6,5 2

: =-2,274
0,15x4/ 0,5

d2=d1-0JT =-2,274 0,1%./ 0,5- 2,3¢
N(d1)=1-0,9884=0,011 N(d2)=1-0,9913=0,008

Call =0,0116« 5,004 6,5e°°®*%x (0,0087 0,00
Paridade

Call + PV(X) + PV(Div) = Put+ Activo
Put=0,0023+ 65xe%2%%0° 4+ 5x @ 202%%0% _55-1403

R: A Call que deve estar a cotar-se a 0,0023eumsaor da Put € obtido pela formula da paridade
que se espera que esteja a cotar-se a 1,403 easoscontrario existia um desequilibrio de precos e
haveria oportunidades de arbitragem.

b)u = N5 =1 078 d :i78 -0,028

0,
trimestral — %) = 01 007t P =5~ anc
4 1,078- 0,928

_1,0075- 0,928 53.1% p, = 46,9%

Evolucgéo prevista da Cotacéo

5,928

-0,5 < 5,851
5,428
5,036
55
5,103
\ e 4,961
4,603

4,270 29
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Put Americana com X = 6,5:

A = Max (6,5-5,851 ; 0) = 0,649
E =0,885

B = Max (6,5-5,036 ; 0) = 1,464

<

Put = 1,448
C = Max (6,5-4,961; 0) = 1,539
D = Max (6,5- 4,270, 0) = 2,230
E = Max 2202 0,649 0,498 1,464 5,42% =Max| 1,023;1,092 1,022 Antecipc

1,0075

0,509¢ 1,539 0,491 2,230 ., 4o
1,0075

F = Max

%: Max| 1,849;1,8§% 1,892 Antecip

Put= 0,509x 1,072 0,494 1,89 _1 448
1,0075

O valor da Put americana, como era de esperapegisuao valor da put europeia em (1,448-
1,403=0,045).
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Exercicio 22
(2° Frequéncia 2003/ 2004)

1)a)

Payoff na maturidade [ 0<S<220] 220<S<23D 28%<240] 240<S<260 S>260
Total 0 3x(S—220)| 2x(S—215) 2x(265-%) 01

Componentes da estratégia:
» Compra de 3 op¢des Call com um preco de exercéckP0
* Venda de 1 opgéo Call com preco de exercicio de 230
* Venda de 4 opg¢Bes Call com preco de exercicio @e 24
« Compra de 2 op¢des Call com um preco de exercéck60

Payoff na 0<S<?220 220<S<230 230<S<240 240<8&x?2 S > 260
maturidade
3 Long Call (X = 220) 0 3 x(S-220) 3x(S—-220) 3x(S-220) 3x(S-220)
Short Call (X = 230) 0 0 —(S-230) —(S-230) (S— 230)
4 Short Call (X = 240) 0 0 0 —4x(S-240) —@bx 240)
2 Long Call (X = 260) 0 0 0 0 2 x (S —260)
Total 0 3 x(S—220) 2x(S—215) 2x(265-9) 10

50

30

1C

0 22C 23C 24C 26C S

b)

Black-Scholes
Call = N(d1) xS, - PV(X) x N(d2)

Valor do indice hoje ($ = 231,65
Preco de exercicio (X) = 250
Taxa de juro sem risco (r) = 3%
Desvio Padraoq) = 0,32
Maturidade em anos = 1
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2
|n[23l65} +| 003+ 022
250 2

=0,01552
032x+/1

di=

d2=d1-JVT = 0,01552- 032x+/1 = -0,30448
N(dl) =050619  N(d2) = 0,38038

Call = 050619« 23165-250x e **** x 0,38038= 2497

Paridade

Call + PV(X) + PV(Div) = Put+ Activo
Put= 2497+ 250xe %! - 23165=3594

R: A Call que deve estar a cotar-se a 24,97 eumsaor da Put é obtido pela formula da paridade
que se espera que esteja a cotar-se a 35,94 easoscontrario existia um desequilibrio de precos e
haveria oportunidades de arbitragem.

2) a)

, , 24%
Taxa de juro do trimestre = 4 =0,6%
Paridade

Call + PV(X) + PV(Div) = Put+ Activo

Andlise da Paridade

17 N 05
1,006 1,006
Concluimos que no mercado dos derivativos a Cé#éll edativamente cara, pelo que vendo o lado
esquerdo (Call, valor actual do preco de exercéco dividendo) e compro o lado direito (Put e
activo).

05+ #19+1549=17,79>1739

Hoje
Vendo Compro
Call 0,5 Put -1,9
Empréstimo 6 meses (PV (X)) 16,798 Activo - 15,49
Empréstimo 3 meses (PV (Div)) 0,497
Total 17,79 Total -17,39

Deste modo obtenho hoje um ganho de 17,79-17,39 E@os sem nenhum risco no futuro.

Dentro de trés meses
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Pagamento empréstimo a 3 meses -0,5
Recebimento dividendo do Activo 0,5

Total 0
Na maturidade, dentro de 6 meses

S<17 S>17

Short Call 0 (S-17)
Pagamento Empréstimo a 6 meses —-17 -17
Long Put 17 -19) 0
Activo S S

Total 0 0

R: Como hoje existe umash flowpositivo e dentro de trés meses e de seis maseshdlowé igual a
zero, consegue-se um ganho de arbitragem.

b)
u=e"% Z1139 d=—-_ =0878
1139
0 -
Mimestral — 24% =0,006 p, = M: 49% Py = 51%
4 1139-0,878
Evolucéo prevista da Cotagao
1_3, o 10,526
15,052
13,6
0.5 14,921
131
11,502

Put Americana com X = 17:

E =0,985

Put = 2,457 \
F=

049x0+ 051x1,948
1,006

E—Max{

<
<

A =Max (17-19,526 ;0) =0

B = Max (17-15,052 ; 0) = 1,948

C =Max (17-14,921 ; 0) = 2,079

D = Max (17-11,502 ; 0) = 5,498

} Max[0,987:0] = 0,987
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F= Max{ 049x 2,079+ 051x 5498

- 7-131| = Max3,794:39] = 39
1,006 . 1} ! ]

Put = Ma{ 049x% 0,987+ 051x 39

17-1549| = 2,457
1,006

No caso da Put Europeia com X = 17 temos:

_ 049x0,987+ 051%x 3,794
1,006

Put = 2405

R: Vale a pena exercer antecipadamente esta oputde ® preco descer no trimestre seguinte e apos
da distribuicdo do dividendo. Pelo método da birmbresta Put americana deveria cotar-se a 2,457
Euros, superior ao valor que teria uma Put Europeraeste método (2,405 Euros) e ao valor de
mercado (1,9 Euros). Isto porque com a Put Ameaiéapossivel exercer antecipadamente, a binomial
ser menos precisa que o calculo pela Balck-Schmlasexisténcia de desequilibrio no mercado de
derivativos (0 preco a que a Put estd a transamcipnde estar mal valorizado pelo mercado,
permitindo arbitragem através da compra da opc¢éie po activo e a venda da call correspondente e a
contraccao de um empréstimo).
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Exercicio 23
(2* Frequéncia 2004/ 2005)

1.6.) (1+ 4!1%)= (1+ I%rimestral )1 < |%rimestral = 1(%

1+R-d 1+0,03 0,9
= == 1"=0,36(6)~ p, = I p,= 0,64(4)Y
pu u_d 1’2_0’9 ( ) pd pu ( )/

Evolucdo da cotacéo da accao Call Europeia com X =7
9,3€-7=2,3¢
9,3¢ B

7,8

7,02-7=0,02
7,02
6,5
7,02 7,02-7=0,0z2
C
5,8t

5,26¢ 0

_0,366x 2,36+ 0,638 0,02 0,366x 0,02

B 0,8677t C=———=0,0072¢
1,01 1,01
A= 0,366x 0,8677% 0,638 O, 0072:60’32
1,01
b)

0,32+ﬁ: p+ 6,5 p= 0,6& 0,8 overpricec

Estratégia:
e« Comprar uma call por 0,32

7
e Fazer um depésito a uma taxa sem risce-de— =6,86

1,07
e Vender uma acg¢édo por 6,5
¢ Vender uma put por 0,8
Moment. Zero Na maturidade
S<7 S>7

Compra Call -0,32 0 S-7
Depésito -6,86 7 7
Venda do Activo 6,5 -S -S
Venda Put 0,8 -(7-S) 0
Total 0,12 0 0
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2.
S=4; X=3:t= 2anoso = 30%; = 4%

div, =0,5;div, = 0,3= S = 4- 0,% &%*%°- 0,8 &*™*'°= 3,227

n (3, 23274) +(0’ 04+ 0,3

x 2

2 j

d, = =0,5729= N ¢ )J 0,715
! 0,3/2 G)

d,=d,-ox~/T=0,5729- 0,% 2= 0,148
N(d,) =0,5596

Call =3,2274x 0,7157# 8 0,5596&%**= 0,

3. A carteira pode ter a seguinte constituigao:

S<7 7<S<8 S>8
Titulo divida 5 5 5
Short call X=7 0 -(S-7) -(S-7)
Short Put X=8 -(8-S) -(8-S) 0
Accéo S S S
Payoff 2S-3 4+S 12
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Exercicio 24
(Exame 2004/2005)

1) a)
. 3%
Taxa de juroa 3 meses—z— =0,75%

Paridade

Call + PV(X) + PV(Div) = Put+ Activo

Anélise da Paridade

7 05
+ +
1,0075 10075

#2+ 703= 759> 903

Comprar Call + valor actual do preco de exercicthvidendo e vender Put e activo

Euros
Ordens Hoje Daquia3 m Maturidade a 6 m

S<7 S>7
Compra Call -0,2 - 0 S-7
Depdsito a 6 meses (PV (X)) -6,897 - 7 7
Depdsito a 3 meses (PV (Div) -0,4964 0,5 -
Venda Put 2 - -(7-9) 0
Venda short do Activo 7,03 -0,5 -S -S

Total 1,44 0 0 0

Ganho sem risco de 1,44 por estratégia montada.

2) a)
De acordo com o quadro fornecida pelo enunciadenaas escolher a opcao de venda com X=10,5,
utilizando o Modelo para célculo do valor da opgéaompra e a paridade.

Black-Scholes

3%

s = — = 0,007E; 1 = (1+0,0079* -1=3033%%; I, ;.. = IN(L+0,030339 = 2,988

equivalene continua

Call = N(d1) x S, - PV(X)x N(d2)
$=10- S, =S, - Divxe™ =10- 035x e 202025 =100 34742 = 9,6526

Preco de exercicio (X) = 10,5
Desvio Padraoq) = 0,25
Maturidade em anos = 0,5
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2
In 96526 +| 0,029888+ 025 x 05
10 2

025x,/05

d2=d1- VT =-0,3031- 025x./05 =-0,4799= N(d2) =0,3156
Call = 0,3809x 9,6526—-105x e 0298805 % 0 3156=0,4120

di=

=-0,3031= N(d1) =0,3809

Paridade
Call + PV(X) + PV(Div) = Put+ Activo
Put=0,4120+105x e %2°%%8% + 035x g *02%%%809% 1 0= 1,1037

b)
1 _3% 10075-0,8825

u=e%°% =11331; d=—-—-=08825r, ., =—=0,007% p, = =0,4988
11331 11331-0,8825

Evolucéo prevista da Cotacao

11,331

o35 12,4426
10,981
9,6907
10
8,825
\ 0 35 9,603
8,475
7,4792

Put Americana com X = 10,5:

A = Max (10,5-12,4426;0) =0
E = 0,4026 <
B = Max (10,5-9,6907 ; 0) = 0,8093

Put =1,448
C = Max (10,5-9,603; 0) = 0,897
F=2,025 <
D = Max (10,5- 7,4792; 0) = 3,0208
E = Max 249880+ 0°012x08093, 5 _1981| = Max{0,4026-0481 = 0,4026
I 10075
F = Max 2498 0'8955 03’:012x 3020855 - 8,475} = Max{1,94682,029 = 2,025

PUt = 0,4988x 0,4026+ 0,5012x 2,025 _ 1,207
10075
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Exercicio 25
(Exame 2005/2006)

1)a)

0,
Taxa de juro trimestral =44—/° =1%

Paridade

Call + PV(X) + PV(Div) + PV(Div.Extra) = Put+ Activo
Put=Call + PV(X) + PV(Div) + PV(Div.Extra) — Activo

14 1

Put= 105+ —-+—+ 05-15=105+13,72+ 099+ 05-15=1,26 Euros

1077 101

b) Se Put mercado (Put M) > Put paridade (Put *)

Compra: Call + valor actual do preco de exercicio + divides VsVenda: Put + activo

Ordens Hoje Daquia3m Maturidade a 6 m

(Euros) S<14 S>14
Compra Call -1,05 - 0 S-14
Depdsito a 6 meses: PV (X) -13,72 - 14 14
Depdsito a 3 meses: PV (Div) -0,99 1 - -
Depdsito: Div Extra -0,5 - - -
Levantamento: Div Extra 0,5 - - -
Venda Put Put M - -(14-9) 0
Venda short do Activo 15-0,5 -1 -S -S

Payoff Total Put M — Put* 0 0 0

Ganho sem risco da diferenga entre a Put no mercadoo valor da Put em paridade.

Se Put mercado (Put M) < Put paridade (Put *)

Venda: Call + valor actual do preco de exercicio + divides VsCompra: Put + activo

Ordens Hoje Daquia3 m Maturidade a 6 m

(Euros) S<14 S>14
Venda Call 1,05 - 0 -(S-14)
Emprést. a 6 meses: PV (X) 13,72 - -14 -14
Emprést. a 3 meses: PV (Div) 0,99 -1 - -
Emprést.: Div Extra 0,5 - - -
Liquidacdo Emp.: Div Extra -0,5 - - -
Compra Put -(Put M) - 14-5S
Compra do Activo 0,5-15 1 S S

Payoff Total Put* — Put M 0 0 0

Ganho sem risco da diferenga entre a Put em paridade a Put no mercado.
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2)

1 4%
116183 I Rmmestral 4 0

=0,49578 ep, =1-0,49578=0,50422

u=e®% =116183; d =

5 = 101-086071
" 116183086071

Evolucéo prevista da cotacéo

9,29 10.21
-0,50
/ 8,79 <
7,57
8
\ 6.89 7.42
-0,50
6,39 <
5,50

Call Americana com X =7,5;

/
T

A = Max (10,21-7,5; 0) = 2,71

E=1,79
B = Max (7,57-7,5; 0) = 0,07

Call = 0,88

< C = Max (7,42-7,5; 0) = 0

F=0
D =Max (5,5-7,5;0)=0

[ 0,49578x 271+ 0,50422x 007
101

E = Max

929- 7,5} = Max{137179] = 179

0,49578% 0+ 0,50422x 0
101

F = Max

689 7,5} = Max0;-061]=0

Call = [0,4957& 179+ 0,50422x0

=0,88
T
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b)
Black-Scholes

4%

Riimestral = >y =1% Toquivaiene = @+ 001)* —1=4,0604%; r =In(1+ 0,040604 = 398%

continua

Call = N(d)) xS, - PV(X) xN(d2)
S$=8-5,=S,-Divxe™ =8-05xe*%*¥%* =8.0,495 = 7,505

Preco de exercicio (X) = 7,5
Desvio Padraoq) = 0,30
Maturidade em anos = 0,5

03’

In[ 7’505} + (0,0398+

75 2 ]X 0>
dl= ’ =0,203= N(d1) =0,58043

03x,/05

d2=d1- VT =0,203- 03%./05 =-0,00915= N(d2) =0,49635

Call = 058043 7,505— 75x e %%3%% x 0 49635=0,71

As diferencas entre o valor das duas Call derivam:
» Alinea a) € americana e a da alinea b) é europ&ipode ser exercida na maturidade);

* Alinea a) calculada com o método binomial a 2 pass@ da alinea b) considerou uma
evolucéo continua da cotacéo.
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Exercicio 26

(Exame 2006/2007)
1) a)
1 5%
u= 60’25(\/?25 =113; d :ES = 088; Rmmestral ZT = 125%
1,0125- 088
:—20,538 =1-0p3= 0!47
P = 13- 0g8 Pe >

Evolucéo prevista da cotacéo

11,30 12,09
-0,60
—_— \
9,42
8,80 9,27

060

== T

Call Americana com X = 10:

/
T

A = Max (12,09-10; 0) = 2,09

E=13
B = Max (9,42-10; 0) = 0

Call = 0,68

< C =Max (9,27-10;0) =0

F=0
D = Max (7,22-10; 0) = 0

| 053x 209+ 047%0
E = Max 3-10| = Max{109:13] = 13
0125 11, } {10913] =1
F = Max 223X0+ 047%0 g5_10|= Max0;-12]=0
10125

Call = { 053x13+ 0’47’(0} =0,68

10125
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b)
Black-Scholes

5%

imestal =~ = 125%; Tequivatens = (L+0,0125* =1=50943%; r =In(1+0,050943% = 4,968

continua
Call = N(d) xS, - PV(X) x N(d2)
S=10- S, =S, - Divxe™ =10- 06x e ****%* =10-0,5926 = 9,407

Preco de exercicio (X) = 10
Desvio Padraoqd) = 0,25
Maturidade em anos = 0,5

2
In[9’407} + (0,04968+ 025 Jx 05
10 2
dl= =-0,116= N(d1) =0,453

025x /05

d2=d1-3JT =-0116- 025x./05 =-0,293= N(d2) =0,385

Call = 0,453x 9,407-10x 2049895 x 0 385=0,52

As diferencas entre o valor das duas Call derivam:
» Alinea a) € americana e a da alinea b) é europ&ipode ser exercida na maturidade);

* Alinea a) calculada com o método binomial a 2 passa da alinea b) considerou uma
evolucéo continua da cotacéo.
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2)

0,
Taxa de juro trimestral % _ 1,25%

Paridade
Call + PV(X) + PV(Div) = Put+ Activo
Call = Put+ Activo— PV(X) - PV(Div)
4 015
10125 10125

Call = 035+4 - = 0,28 Euros

b) Se Call mercado > Call paridade
0,5> 0,28 Euros

Venda: Call + valor actual do preco de exercicio + divide VsCompra: Put + activo

Ordens Hoje Daquia3 m Maturidade a 6 m

(Euros) S<4 S>4
Venda Call 0,5 - 0 (S-4)
Emprést. a 6 meses: PV (X) 3,97 - -4 -4
Emprést. a 3 meses: PV (Div) 0,15 -0,15 - -
Compra Put -0,35 - 4-S
Compra do Activo -4 0,15

Payoff Total 0,22 0 0 0

Ganho sem risco de 0,22 Euros.
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Exercicio 27
(2* Frequéncia 2006/2007)

—In(l+4,08°/r)><%

a) Call(X=175T=6mesed= 2« NO,6]- 1,78 { 0,4% e = 0,
In(1+4,08%x I ¥ 4,080
Put=0,24+1,7%e 2+ 0,k e 4- Z 0,0t
In(4,08%x I 4,089<
b) 0,5+1,2e “+ 0,ke 4= 0,25 2
1,787% 2,25
Nota: Como vou estar Short no activo, vou ter dgapa dividendo
Maturidade
Hoje S<1,2 S>1,2
Long call -0,5 0 S-1,2
Depdsito VA(1,2) -1,19 1,2 1,2
Short Put 0,25 -(1,2-S) 0
Short Activo 2 -S -S
0,56 0 0
c)
0
2,45
2,27
0.1 A
2.17 1,91
2 C 0
1,89
1,76 0
-0.1 B
1.6¢€
1,47
A=max{ 0;1,75 2,1f= 0,28

B=max{%8= 0,14;,1,75 1,66 O,J}di 0,.

0,49x 0,14 }z= 0, 0€

C=max{——=0,066;1,75
1,01
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d)

2 2
Depdsito a taxa 2% g Long Call (X=1,1; T = 6 meses) g Short Call (X=1,25; T= 6 meses)

S<1,1 1,1<5<1,25 S$>1,25
Depasito 0,02 0,02 0,02
2/S0 Long Call (X=1,1) 0 (5-1,1) (S-1,1)
2/S0 Short Call (X=1,175) 0 0 -(S-1,25)
Total 0,02 0,02 +(S-1,1) 0,02+0,15

17%

2%

v

11 1,25
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