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Calculo Financeiro

Exercicio 1
(1° Erequéncia 2006/ 2007)

Nasceu hoje o 2° filho do Pedro. Ele tem uma cooia € 2.500 para o primeiro filho que fez ontem 5
anos, na qual vai colocando € 25 por més. O Patgpspber quanto dinheiro € que tem de poupar por
més para que o filho mais novo tenha exactamemesmo dinheiro que o filho mais velho, quando
cada um atingir a maioridade.

1. (1,5 val.) Considerando uma taxa de juro anualtieBede 6,16779%, diga quanto € que o Pedro
tem de colocar de lado adicionalmente todos ossnese

2. (1,5 val) O Pedro esta a poupar dinheiro para unt@ada inicial na casa dos seus sonhos. O
salario do Pedro no préximo més sera de € 2.500seera 1% ao més (12 meses por ano). Vocé
sabe que ele tera de ter dentro de 5 anos € 50dbanco. Calcule a percentagem do seu salario
mensal que ele tera de poupar, se a taxa de jusd aominal para o seu depdsito for de 3%.

Ignore a informacgéo das alineas anteriores.

O Pedro recebeu uma proposta de emprego de une eapresa e esta a considerar uma possivel
mudanca de emprego. O seu principal critério desdegrende-se com motivos econémicos.

No entanto, o Pedro estd um pouco confuso porqeop®stas que lhe oferecem incluem diferentes
beneficios que ndo sdo comparaveis facilmente. ¥am@igo do Pedro e ofereceu-se para o ajudar no
processo de escolha. O Pedro espera trabalharteumars 30 anos.

Emprego actual
Salario Mensal (12 meses por ano) para o proximeo-€ 2.500
Crescimento de 6%/ano
Bonus pago no final do ano — 10% do salério anual
Fundo de Pensbes pago no final do ano — 5% docsataual

Nova proposta
Salario Mensal (12 meses por ano) para o proximo-<€ 3.500
Crescimento de 4%/ano
Carro e gasolina pagos, tudo com um valor anual(tio ano) de € 5.000, crescendo 2% / ano.
Bonus pago no final do ano — 15% do salario anual

3. (3 val.) Explicite qual a metodologia que o Pedewvel adoptar para escolher entre as duas
alternativas presentes, assumindo uma taxa deujwal nominal de 3%. Nota: ndo € necessario
apresentar o valor final, mas é preciso apresdotas as formulas de rendas que forem
necessarias.

Exercicio 2
(1° Frequéncia 2006/ 2007)

a) (1,5 val.) Estamos em 1/1/2007. Considere uxeada actualizacao anual de 5%, a precos correntes.
Vocé vai receber uma renda com pagamentos anwesserites a taxa de 3% ao ano. O primeiro
pagamento sera de 10 000 euros e vai ocorrer €i2/2040, o ultimo ira ocorrer em 31/12/2020. Qual
é o valor actual (em 1/1/2007) desta renda?

b) (1,5 val.) Espera-se que a taxa de inflagdolaseja igual a 2%. Refaca o0s seus célculos a pregos
constantes de 1/1/2007.
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Exercicio 3
(1° Frequéncia 2006/ 2007)

A sociedade XPTO procedeu a emissao de um empeésiomgacionista representado por 100.000
obrigacdes, com valor nominal de 5€, vencendo jwogma taxa anual indexada a Euribor nas
seguintes condicdes:

» Reembolso em 5 prestacdes anuais, sendo o numeobrimcdes a reembolsar em cada
periodo, o dobro das obriga¢gGes reembolsadas fadpeanterior;

» Reembolso ao par, sendo o primeiro reembolso, wmapés a data do termo de subscri¢ao;

» Subscrigdo abaixo do par, iniciando-se a contagejurds a partir do ultimo dia de subscricéo;

» Na&o existem custos de emissdo do empréstimo omigsia

= A funcdo indexante é r = Euribor +2,5%

» No ultimo dia de subscri¢do a Euribor a um anaderd%.

= As expectativas da sociedade para a taxa Euri@domRs seguintes:

Taxa Euribor
Daqui a um ano. 5%
Daqui a dois anos. 3%
Daqui a trés anos. 3,5%
Daqui a quatro anos. 4%

a) (2 val.) Determine o quadro de amortizagGes do éstipno.

NOTA: Se ndo conseguiu resolver a alinea anteadmita daqui em diante, que o pagamento do
empreéstimo obrigacionista foi feito em prestac@astantes a taxa anual nominal constante de 5%

b) (1 val.) Determine a vida média das obrigacdes.

c) (2 val.) Se a sociedade XPTO admite uma taxa gtede encargo financeiro para esta emissao
de obrigacdes de 6,731%, calcule o preco de emiEsiobrigacdes.

Exercicio 4
(Excame 2006/2007)

A familia Albuquerque tem a ideia de constituir upupanca no valor de 25.000 Euros para o seu
filho mais velho no dia em que este faca 18 anollh® faz hoje 6 anos de idade. Os pais pretendem
poupar uma prestacédo fixa mensal, durante 10 asosendo a ultima prestacao no dia em que o filho
faca 18 anos. A taxa de juro anual nominal € de 3%.

a) (1,5 val.) Identifique 0 momento do inicio das preées mensais, o valor de cada prestacéo e o
valor actual do conjunto de todas as prestacoes.

A familia Albuquerque esta a admitir uma outraraliéiva de poupanca. Admita agora que a inflagcao
média é igual a 0,25% ao més e a taxa de actuatizaensal de 0,3%.

b) (1,5 val.) Qual € o valor actual de uma renda cOM drestacbes mensais, crescentes a0 mesmo
ritmo da inflagdo? Esta renda comeca daqui a 6 snesen uma primeira prestagéo igual a 150
euros. Qual é o valor da 502 prestacéo?



Financas | Compilagéo Enunciados 2010/2011

Valorizacao de Activos Financeiros: Acgoes

Exercicio 5
(Exame 2002/2003)

A empresa MNM apresentou, no ano que acabou agoragsultado liquido por accdo de 1,5 euros
(30% deste valor sera distribuido dentro de 3 megalmite-se ainda que, nos préximos anos, a
empresa ira distribuir cerca de 30% dos seus esRastliquidos.

Actualmente, o numero de accbes em circulacao & d¥0, sendo o seu valor nominal de 1 euro. O
valor contabilistico dos capitais préprios € de0Q.000 euros. A actividade da empresa consiste na
exploracdo de um contrato de concessao que iranerrdaqui a 5 anos, nao existindo retorno do

investimento a realizar no dltimo ano.

Tenha em conta que o parametro beta das accdes 80,4, bem como o facto de se estimar que,
nos proximos anos, a rendibilidade média do mereadmnista ira rondar os 15% e a taxa de juro dos
Bilhetes do Tesouro serd, em média, igual a 10%ieRde-se:

a) (1 val.) O calculo do valor maximo que um investidstara disposto a despender para adquirir
uma accao MNM hoje, supondo que a RentabilidadeGigstais Proprios permanecera nos
préximos cinco anos igual a do ano que terminouwaago

Para a resolugéo das alineas seguintes consideguinte Rentabilidade de Capitais Proprios e
gue a evolucdo desta se deve a conjunturas magnd®as, que afectam novos e antigos
investimentos.
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b) (1 val.) Um analista financeiro escreveu um arigbre a MNM do qual destacamos a seguinte
expressao:
“... do ponto de vista dos accionistas, estes rd@veem assembleia reprovar a politica de
investimento definida pela equipa de gestdo que@nparacdo com um payout ratio de 100%
se apresenta “destruidora” da riqgueza dos accamist

Comente a afirmacao e justifique em termos quaiviis

c) (1 val.) Assumindo que os novos investimentos segaeRCP apresentada determine qual o
Impacto no preco actual da acgéo, dos 3 primemmesstimentos incluindo o investimento a
realizar daqui a 3 meses?

d) (1 val.) O Diogo detém accdes da MNM e numa sext@ige num convivio com 0S amigos
comprometeu-se a vender as suas ac¢fes daquios 8 8hmeses (momento 3) a Gisela por 1,5
euros.

Determine, se o Diogo realizou um bom negdcio. kb deiogo tiver acordado vender as ac¢des
antes da distribuicdo de dividendos do momento 3?

e) (1 val.) Assuma agora que se mantém todos os gatpre calculou em b) mas que a evolucao
da RCP resulta do impacto dos novos investimebtetermine:
e1) A taxa de rentabilidade dos investimentos redbzanos momentos 1 e 2.
e) Com base na sua resposta a alinea anteriorymenfis valores da RCP da empresa para 0s

momentos 2 e 3.
3
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Exercicio 6
(Exame Final 2003 /2004)

Nota: apresente todos os célculos efectuados @sonde necessidade arredonde para trés casasidecima

Foram recolhidas as seguintes estimativas relativasa certa empresa:

Euros, excepto * Ontem Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Situacédo Liquida 135
RCP * 20%

LPA 20

Taxa Retencao * 100% 10%
Investimento 4 5

Dividendo

Esta empresa tragcou um importante programa detimergos de modo a torna-la mais competitiva
face a entrada de nova concorréncia. Prevé-seagpartir do Ano 4, inclusive, este acréscimo de
concorréncia force a descida da RCP obtida pelaalittade da empresa para 0 mesmo nivel do seu
custo do capital. No entanto, até essa data, pdgpossivel manter uma RCP de 20% para as
actividades que a empresa tem exercido até agworas Jendibilidades dos novos investimentos irdo
variando: o investimento realizado Ontem deverasgntar uma RCP de 25% no 1° ano e de 20% nos
dois anos seguintes. O investimento do final do Ande 4 Euros por accao, devera proporcionar um
cash flow anual e perpétuo de 0,6 Euros por ac¢do. Ja domestimento no final do Ano 2, de 5 Euros
por accao, espera-se obter 0,25 Euros no ano segBwde-se assumir que a RCP e a taxa de retencao
se vdo manter estaveis a partir do Ano 4. Estimgueea taxa de actualizacdo adequada para esta
empresa se mantenha nos 15%.

a) Complete o quadro e calcule a cotagédo actuaatdes desta empresa.

b) Considere agora que néo se verificam os now@siimentos previstos para o Ano 1 em diante e que
€ inevitavel a diminuicdo da rendibilidade parae@smo nivel do custo do capital no Ano 4. Qual € a
cotacao actual da empresa?

c) Calcule o VALOC pelos dois métodos que conh€ugais os investimentos que prescindiria de
efectuar no caso de os investimentos serem indepesluns dos outros?
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Exercicio 7
(1° Frequéncia 2004,/ 2005)

1) O quadro seguinte apresenta dados histéricos asjor@ais para a empresa Acgdo. O racio de
retencdo e a RCP esperam-se constantes apos Z¥im& que a variacdo da RCP é totalmente devida
aos novos investimentos. A taxa de actualizacaquedia para esta empresa € de 10%.

Ontem 2005 2006 2007

SL

Racio entre a SL do
ano anterior e a SL| = ------ 90% 87% 85,18%
do ano corrente
RCP 16% 17% 14%
RLA 720 1034,46
Taxa de Retencédo
Investimento 243
Dividendo

a) (1,5 val.) Complete o quadro e calcule a cotaclimabdas accdes (arredonde os valores da SL
para as unidades).

b) (2 val.) De acordo com a informacao fornecida, tjfigne o efeito de cada novo investimento
na cotacdo da accédo. Indiqgue também a rendibilidad&bilistica de cada novo investimento.
Comente.

2) A empresa Motox, S.A apresentava no final de 2004 Situacdo Liquida de 100.000 euros, sendo o
valor contabilistico por accédo de 10 euros e o Radw Liquido de 18.000 euros. Assuma que, ndo
havendo novos investimentos, o Resultado Liquidddiox se ird manter perpetuamente e que a taxa
de actualizacdo adequada para a empresa é de 10%.

a) (0,5 val.) Calcule a cotacéo actual de cada acgddadox e a RCP da empresa.

Em reunido de assembleia de accionistas foi apes®n seguinte quadro que expde as oportunidades
de investimento da empresa até 2007.

2005 2006 2007

Investimentos -15.000 € -6.000 € -5.000 €
(valor absoluto

Os investimentos novos realizados no ano de 2@@bapresentar uma rendibilidade de 15% até 2010
(inclusive). A rendibilidade destes investimentepais de 2010 sera nula.

O reforco de investimento em 2006 e 2007 ir4 pérmile a rendibilidade dos novos e antigos
investimentos (excluindo o investimento de 2005 ima@tera uma rendibilidade de 15%) seja de 20%
em 2007 e 25% a partir de 2008.

b) (2,5 val.) Se fosse accionista desta empresa apaoeste plano de investimentos? Justifique a
sua resposta apresentando os calculos referentes;ao de riqueza associada ao investimento
de 2005 e ao investimento de 2006 e 2007. Calcatevo valor das ac¢des da Motox.



Financas | Compilagéo Enunciados 2010/2011

Exercicio 8
(1° Frequéncia 2005 /2006)

A Sé-nai SGPS, é uma holding de 2 empresas: a iSkixhastria e a S6-naicom. Hoje, havera uma
reunido do Conselho de Administracdo da So-nai SG&a decidir, entre outras coisas, o dividendo a
distribuir em cada uma das subholdings do grupfelitmente, o presidente da Sé-nai Industria,
Maximiliano Sé-nai, perdeu alguns dados do seudrta

Amanha Ano 1 Ano 2 Ano 3 e seguintes.
Sit. Liquida
RCP 10%
LPA 100
Tx de retencao 30% 0%
Investimento 20
Payout ratio 80%
Divividendo

a) (1,5 val.) Complete o quadro, sabendo que a &&Fnvestimentos iniciais da Sé-nai Industria se
manterd em 10%, e que esta previsto que os nogEims de investimento terdo uma rendibilidade do
capital investido de 7%.

Felizmente, o presidente da So6-naicom, Paulo SO perdeu o seu quadro previsional de
resultados.

Amanha Ano 1 Ano 2 Ano 3
SL 100 135 182,25 246,04
RCP 35% 35% 35% 35%
LPA 35 47,25 63,79 86,11
Tx de retencao 100% 100% 100% 50%
Investimento 35 47,25 63,79 43,055
Dividendos 0 0 0 43,055

Admita que a RCP e a taxa de retencdo da So-naeorfio manter constantes a partir do 3° ano.

b) (1 val.) Calcule o preco actual da accdo da8&GPS, tendo em conta que o preco da acg¢do da So-
nai SGPS é a soma aritmética do preco das ac¢éesidholdings, e que as taxas de actualizacéo para
a SoO-nai Industria e S6-naicom sdo de 8% e 28%ctgpmente.

c) (1,5 val.) Durante a reunido Maximiliano So-texid proferido a seguinte afirmacdo: “Os nossos
investimentos ndo vao gerar o retorno que deviaameos reconsiderar imediatamente se os devemos
fazer...”

Se tivesse que apresentar a sua opinido o qu® durgtifique, apresentando célculos para cada sm do
investimentos que a So-nai Industria ira realizar.
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d) (2 val.) Ainda na mesma reunido o president8@aaicom, Paulo So-nai tera dito:

“Melhor que deixar de investir na So6-nai Industeaa transferirmos para a Sé-naicom os fundos
anteriormente destinados para o investimento naabdndulstria, pois a SO-naicom tem projectos
adicionais em carteira que envolvem investimentogimos dos montantes que seriam investidos na
So-nai Industria.”

“Temos um projecto para amanha que requer um investo de 20 e tera uma rendibilidade de 34%
no primeiro ano. Essa rendibilidade aumentara todaanos 0,5 pontos percentuais até ao terceiro ano
altura em que estabilizara nos 35%.”

“O projecto adicional que dispomos em carteira mEqui a um ano, terd um investimento de 30 e
proporcionara uma rendibilidade directa perpétu@@¥. Proporcionara também efeitos favoraveis
num dos negdécios actuais da So-naicom, que repeesan investimento de 80, ja totalmente
efectuado. A rendibilidade deste negdcio aumergarénanentemente de 35% para 36%, a partir do
terceiro ano inclusive. Este aumento de rendildidado alterara os investimentos que a empresa ira
realizar a partir do momento 3.”

“O projecto que propomos para o segundo ano tramd@resa cash-flows adicionais de 5 durante 20
anos.”

“Como todos estes projectos tém uma rendibilidageisor aos projectos da Sé-nai Indastria, vamos
criar valor adicional para a empresa.”

Diga, apresentando calculos para cada um dos psjese concorda com esta ultima a afirmacéo.
Apresente a sua sugestao ao Conselho de Admidistrap sentido de aumentar o valor da cotagao
actual da empresa.
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Exercicio 9

(Excame 2005/2006)

A empresa XPTO é um conglomerado, cotado em bodsa,negdcios em dois sectores completamente

disti

ntos: o sector dos sabonetes e o0 sector dmssiEes.

A situacao liquida inicial da empresa esta repamiatre os dois sectores em partes iguais.

As rentabilidades dos capitais proprios previsigpaira os sectores da XPTO sédo as seguintes:

Amanha Ano 1 Ano 2 Ano 3
Sabonetes 15% 14% 13% 12%
Televisores 15% 15% 15% 15%

O director financeiro da empresa perdeu algungesido seguinte relatério financeiro:

Amanha Ano 1 Ano 2 ANo 3

Situacgéo Liquida Cont 30000

RCP

LPA

Racio Retenc¢éo 50% 25%

Payout ratio 50% 70%

Resultados Retidos
Dividendo

O investimento a realizar amanhd terd uma rentabié de capital préprio que ira
acompanhando ao longo dos anos a rendibilidadeaorsdos sabonetes.

Espera-se que o investimento a realizar no finamto 1 traga um cash-flow anual perpétuo de
300.

O investimento a realizar no final do ano 2 ter@auentabilidade dos capitais proprios esperada
de 17%.

Do ano 3 em diante espera-se que a RCP e o Payimutla empresa se mantenham constantes, e
que 0s novos investimentos da empresa tenham untabil@lade dos capitais proprios
semelhante a rentabilidade esperada para a enga@saum todo.

O custo de oportunidade do capital de todos estestimentos sera igual ao custo de oportunidade do
capital proprio da empresa, que por sua vez € 4e 12

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

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

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

d) (0,5 val.) Calcule o payback period associado gestimento que sera realizado no ano 1.
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Exercicio 10
(1° Frequéncia 2006/ 2007)

Existem rumores no mercado que a empresa TPM estdsaderar comprar a empresa MPT. Sendo um
investidor informado vocé decidiu fazer uma analises duas empresas e comegou a angariar
informacéo publica:

TPM MPT
Cotacéo Actual 25,2 X
N° Acc¢bes 1.000.000 500.000
Dividendo Ontem 1 0,5
Racio Retencdo Ontem 50%
RCP Actual 25%

Informacao Adicional da empresa TPM:
» O investimento realizado ontem apresenta uma R@ipa de 25%.
» A empresa vai investir 0,1 € / accdo em cada unpdipsmos 3 anos.
e Todos os novos investimentos (excluindo o realizadtem) apresentam a mesma taxa de
rendibilidade, diferente de 25%.
* A RCP da empresa varia devido ao impacto destessrnavestimentos.
* A partir do 3° ano os novos investimentos vao eradtaxa de 3%.

Projectos de investimento da empresa MPT, impant@a@;ao:

Ontem 1 2 3 e seguintes
Inv. A -0,125 0,025 0,01875 0,01
Inv. B -0,5 0,125 0,075

N&o ha mais novos investimentos.
O mercado exige uma rendibilidade de 10% para gadadas empresas.
Pretende-se:
1. (0,5 val.) A tabela j4 apresenta o preco actuaat@io TPM. Qual seria o pre¢o da TPM sem
crescimento?
2. (0,5 val.) Calcule, da forma que achar mais simud@¢PVGO da empresa TPM.
3. (0,5 val.) Considere que a cotacdo actual da MB& @€. Se as duas empresas se juntarem, vao
apresentar uma cotagcdo de 30 € por cada uma d2&A00 acc¢des resultantes. Considerando
gue o ganho da fusao vai ser distribuido equitaterge por os dois tipos de accionistas (TPM e
MPT) diga, justificando, se vocé deve investir hugs accoes.
4. (1,5 val) Ignore a cotacdo actual da MPT, apresienha alinea anterior. Estime os dividendos
para os momentos 1, 2 e 3 da empresa MPT e cal@de preco actual.
5. (1 val.) Calcule o NPVGO da empresa MPT. Confirmesabor utilizando outra formula
alternativa.

6. (2 val.) Calcule o dividendo esperado para 0 momértta empresa TPM.
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Exercicio 11
(2° Frequéncia 2006/ 2007)

Nota: Todos os valores estdo em milhdes de Eunmgs&nte todos os célculos efectuados e em caso de
necessidade arredonde para trés casas decimatashlde se tratarem de valores em percentagem,
considere também trés casas decimais.

Encontra-se disponivel o seguinte Balanco Consioiti, a data de hoje, sobre a empresa “A. Chaves”:

Activo Situacdo Liquida
Imobilizado 56,0] Capital Inicio do Periodo 60
Activo Circulante 10,4 Resultado Liquido (Lucro) 6,p
Total do Activo 66,6 Total da Situacdo Liquida 66,6|

Esta empresa tem 10 milhGes de ac¢Oes emitidas edrrsagrado nos estatutos um pay-out ratio fixo
de 50% dos resultados anuais (a taxa de distribseéa sempre exactamente igual a 50%). A taxa de
custo de oportunidade do capital inerente ao migelsco é de 10%.

Na Assembleia-Geral de amanh&, a empresa devédrairatr seu dividendo anual de acordo com os
estatutos e em funcao dos resultados obtidos imeoiétno.

Existem diversos investimentos previstos para Osipos anos:

Cash Flows de Investimento Previstos por Ano

Amanha 1° ano 2°ano 3°ano e
Area de Investimento seguintes
Expansao 3,3 3,4 356 -
Manutencdo . 1 1 Valor Retidp

Os Investimentos previstos na area de expansddeepae em trés momentos distintos. As alteracdes
que ocorrerem nos resultados no 1° e no 2° arectesh a rendibilidade desses investimentos nesses
anos. No 3° ano, estima-se que o Resultado Ligfkidoro) seja de 7,02 milhdes de Euros, valor
resultante das condicdes macro-economicas preistas essa data, que afectardo a totalidade dos
investimentos, tanto os antigos como 0s novos. rAressa data, a taxa de rendibilidade mantexr-se-
constante. A taxa de crescimento prevista apésaa@fesulta da area de Manutencao.

a) (1,5 val.) Preencha o quadro abaixo (valores ppéi@e em euros):

Valores por ac¢éo e em Euros Amanha 1°ano 2° ano ° &ho
Sit. Lig. Contabilistica;
RCP

Lucro por accéo

Récio de distribuicédo
Racio de retencdo
Investimento
Dividendo

b) (1 val.) Calcule a cotacao actual das ac¢des daesanp

c) (2 val.) Calcule o valor actual liquido das oportacles de crescimento desta empresa pelos
dois métodos que conhece, por diferenca e pela slm$&/ALs dos investimentos previstos.
Devem-se efectuar os investimentos de Expansagirivestimentos de Manutencao?

10
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Valorizagdo de Activos Financeiros: Obrigacdes

Exercicio 12
(1° Frequéncia 2006/ 2007)

Estamos em 31/12/2006 e tem disponivel a seguifdemacao sobre Obrigacdes do Tesouro com
valor nominal de 100 euros e com juros anuais pago31 de Dezembro de cada ano.

Obrigacao Vencimento Taxa nominal
A 31/12/2008 5%
B 31/12/2010 12%
C 31/12/2010 4%

Admita que conhece as seguintes taspat rop1 = 3,0%, 62 = 3,3%, b3 = 3,5%, 2= 3,6% e ¢5 = 3,7%.

a) (1 val.) Represente graficamentgied curve e apresente sucintamente uma explicacado para o seu
formato.

b) (1 val.) Calcule o preco actual das obrigac@eesentadas no quadro.

c) (1 val.) Sem fazer calculos apresente estimatpara ayield to maturity e aduration de cada
obrigacéo: valores absolutos e valores relativos.

d) (1 val.) Calcule duration da obrigacao C.

e) (1 val.) Admita que as taxas spot sobem todz% @50 pontos base). Use a duracdo para estimar a
variacéo de preco da obrigacéo C.

f) (1 val.) Admita que em 31/12/2007 se mantém amee yield curve. Qual foi o rendimento
proporcionado em 2007 pela obrigacéo C? Identifagpieomponentes desse rendimento.

Exercicio 13
(Excame 2006/2007)

Estamos em 31/12/2006 e tem disponivel a seguifdemacao sobre Obrigacdes do Tesouro com
valor nominal de 100 euros e com juros anuais pago81 de Dezembro de cada ano.

Obrigacéo Vencimento Taxa nominal
A 31/12/2009 6%
B 31/12/2011 5%
C 31/12/2011 8%

Admita que conhece as seguintes taspat ro1 = 5,0%, 62 = 4,8%, 63 = 4,5%, 6= 4,4% e ¢5 = 4,3%.

a) (1 val.) Calcule o preco actual das obrigac@essentadas no quadro.

b) (1 val.) Sem fazer célculos apresente estimatpara ayield to maturity e aduration de cada
obrigacéo: valores absolutos e valores relativos.

c) (1 val.)) Admita que em 31/12/2007 se mantém a@mmaeyield curve. Qual foi o rendimento
proporcionado em 2007 pela obrigacédo C? Identifagpieomponentes desse rendimento.
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Teoria de Gestao de Carteiras / CAPM

Exercicio 14

(1° Frequéncia 2004/ 2005)

O Sr. Jodo Costa recebeu recentemente uma he@ric800.000) e quer investi-la no mercado de
accoes. Para isso, contactou Rrivate Banker que lhe apresentou os seguintes titulos:

1)

2)

3)

4)

5)

Eléctrica Nacional (EN) | Telefones de Portugal (TP)
Po €3 €10
Dividend Yield 3% 4%
Py € 3,15 € 10,8
o 25% 34%

(1 val.) O banco perdeu a informacao relativa aficente de correlacdo entre os dois titulos,
mas um prospecto informa que uma carteira, cofgditapenas pelo titulo EN e pelo titulo TP,
apresenta uma rendibilidade esperada de 11% e swingeadrédo de 29,13%. Qual €, entdo, o
coeficiente de correlagdo entre EN e TP?

(1 val.) Admita que o Sr. Jodo Costa pode comhieisitos a taxa de 6% com investimentos
em EN, ou em TP ou na carteira descrita em a). Qestlas trés alternativas € preferivel?
Represente graficamente as varias combinacdes/pissdo titulo sem risco com as alternativas
apresentadas.

(1 val.) OutroPrivate Banker avisou o Sr. Jodo Costa de que existe uma cadeiraercado
com o, = 22%. Para o Sr. Jodo Costa obter uma rendiddi@sperada de 11%, deve depositar
um sexto da heranca a taxa de juro sem risco deird¥stindo os restantes cinco sextos na
carteira de mercado. Qual é o prémio de risco deade? Discuta se esta nova carteira € ou
nao mais favoravel do que a de a).

(1 val.) Depois de conversar com a familia, o 8oJCosta chegou a conclusao de que nédo esta
disposto a suportar um desvio-padréo do retorncadaira superior a 16,5%. Admitindo que o
Sr. Jodo Costa ja tinha investido na carteira dasem c), quais deveriam ser as suas ordens de
compra/venda para cumprir a nova restricao?

(1 val.) Admita agora que o Sr. Jodo Costa pret@odstituir uma carteira eficiente com um
beta igual a 0,8. Qual é a constituicdo, rendiadelesperada e desvio-padréo dessa carteira?

12



Financas | Compilagéo Enunciados 2010/2011

Exercicio 15
(1° Frequéncia 2004,/ 2005)

Com base em observacdes passadas do mercado xpratatvas de consenso dos analistas, foram
recolhidas informacdes das rendibilidades de algjtuiss, do mercado e da taxa de juro sem risco:

Observado Expectativas
Titulos Alfa Beta Cotac&o actual (€) Dividendo 1 (€) g (%)
Astra 0,01 0,7 8,00 0,40 1,9%
Bell -0,01 0,9 16,25 1,2025 0,9%
Confort -0,2 ? 2,00 0,16 1,5%
DCK 0,2 14 5,25 0,525 3,0%

Admita que o CAPM é valido. Considere que os t#udgtra e Bell se encontram em equilibrio e que a
variancia da carteira de mercado € igual a 90.

1) (0,5 val.) Verificou-se estatisticamente, com baxseobservacdes recentes, que a variancia do titulo
Confort é de 810 e que o coeficiente de correlagdie o titulo Confort e 0 mercado é igual a 0,4.
Qual é o Beta do titulo Confort?

2) (1 val.) Represente graficamente as linhas caratitas (rectas de regressao) relativas aos gitulo
Astra e DCK. Indique qual dos quatro titulos cdogti historicamente, no periodo de estimacéo, o
melhor investimento face ao nivel de risco apresnt

3) (1 val.) Apresente a expresséao analitica da Lihilercado de Titulos (LMT).

4) (0,5 val.) Qual o Beta e a rendibilidade espeplas analistas para uma carteira E constituidaspel
titulos Astra, Bell e Confort referidos no quadAsaduma que o Beta do titulo Confort é de 1,2.

Titulos Quantidades
Astra 1.875
Bell 4.000
Confort 10.000

5) (1,5 val.)Represente graficamente a LMT, a carteira E e asr@titulos individuais. Compare as
rendibilidades esperadas pelos analistas e a cotegdnercado com aquelas obtidas pelo CAPM.
Comente.

Admita que vai alterar a carteira E vendendo tétidobreavaliados e usando o montante realizado
para comprar titulos subavaliados. Quais as ordaasvai dar? Qual a constituicdo, rendibilidade
esperada e risco sistematico da nova carteira Hre0®.

6) (0,5 val.) Calcule a percentagem de risco Unicoistm total de uma carteira L que tem um Beta de

0,93 e uma variancia de 114,47. Assuma que toda aigqueza esta aplicada na carteira L. Indique
quais as iniciativas que deve tomar.
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Exercicio 16
(1° Frequéncia 2005/ 2006)

O investidor H pretende constituir uma carteiraestindo em empresas cotadas que Ihe sao familiares,
nomeadamente investindo 60% do montante no titule A restante no titulo B. Os dados
imediatamente disponiveis sobre os titulos consimiuadro anexo:

Empresas | Rendibilidade (%) | Desvio-padrao (%)
A 11 15
B 20 30

Com o auxilio de um consultor financeiro, ficouader que a covariancia entre A e B é de 0,0180 (ou
180), que os titulos sem risco apresentam umahbiiddde de 5%, que o prémio de risco da cartegra d
mercado € de 8% e o desvio padrao da carteira cmdweé de 14%.

Apresente todos os calculos de suporte nas respseguintes questdes.

a) (1 val.) Compare a rendibilidade e o desvio padi@aarteira H com a carteira com o menor
risco possivel investindo apenas nos titulos A e B?

b) (1 val.) Considerando adicionalmente a possibikdate investir em activos sem risco,
argumente se sera preferivel combinar activos g&o com a carteira de mercado M ou com a
carteira H ou com a carteira de PVM (obtida s6 asnitulos A e B). Apresente os calculos
efectuados.

c) (0,5 val.) Apresente a expressao analitica da LowaMercado de Capitais e num grafico a
LMC e as carteiras referidas na alinea anterior.

d) (1,5 val.) Com um capital de 1.000 Euros, deternaimmlitica de investimento mais adequada
de forma a constituir uma carteira com uma renddule esperada de 11%. E se preferir, agora,
investir numa carteira com um desvio padrdo des%y,qual serd a sua politica de
investimento?

e) (1 val.) Estando perante 5 observacdes historieagidibilidades do indice PSI 20 com uma
média de 1,52%, obtida pelo quadro abaixo, caloutlesvio padrao que o indice apresentou
durante o periodo analisado. Apresente todos osloalefectuados.

Observacbes| Rendibilidade (%)
55
-1,4
-1,1
1,1
3,5
ia 1,52

D~
o s wN e
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Exercicio 17
(1° Frequéncia 2005/ 2006)

A CAPM é uma empresa que decide quais os investosejue realiza tendo por base o Preco de
equilibrio alcancado através do modelo do CAPM.

Por forma a decidir quais os melhores investimerdcmmpresa recolheu a seguinte informacéo sobre
alguns dos possiveis targets de investimento:

Capital Capitalizacao Taxa de

Empresa N° de Acgoes Nominal Bolsista Crescimento Div1
Electric Co 1.000.000 1.000.000 25.000.000 1% 1.500.000
Communicating 500.000 1.000.000 15.000.000 1,5% 750.000
Consulting 50.000 200.000 3.500.000 4% 350.000
Investment 250.000 1.000.000 20.000.000 3% 2.500.000
H20 1.000.000 500.000 3.000.000 0% 150.000

As taxas de crescimento dos dividendos mantémesdimdamente para todas as empresas.

Adicionalmente a empresa apurou as seguintes rdetasgresséo entre as rentabilidades de cada um
dos titulos e a rentabilidade de mercado utilizaasiambservacées mensais dos titulos nos ultimos 3
anos:

Electric Co: (Rectric— R)=0,01+15(R-R)
Communicating:  (Rmmunicaing— R) =-0,05+ 1,25 (R-R)
Consulting:  (Ronsuting— R) = 0,75 + 3,5 (R— R)
Investment:  (Rvestmen— R) =0,05+ 2,1 (R-R)

H20: (R20o—R)=0+1(R-R)

a) Admitindo que a Electric Co e a H20 estdo em doyudli de acordo com o modelo de
valorizagéo de activos financeiros, determine atslidade esperada do mercado e a taxa dos
activos sem risco.

b) Admitindo que a CAPM tem uma carteira composta 000 accdes da Consulting, 500 da
Investment e 10.000 da H20, calcule uma medidésde sistematico desta carteira.

c) Tendo em consideracao o critério de investimentGABM que investe se o preco de equilibrio
for superior ao preco de mercado, e desinvestasm iaverso, qual vai ser a decisdo da CAPM
relativamente a cada uma das empresas consideradas.

d) Mostre graficamente a SML e coloque todas as aagdagéfico. Explique como se chega ao
equilibrio.

e) Comente a seguinte afirmacéo: “a melhor empresaipaestir € a empresa Consulting porque
tem o alfa superior”.
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Exercicio 18
(1° frequéncia 2006/ 2007)

O Sr.XPTO tem toda a sua rigueza investida numduficcuja rentabilidade anual esperada é de 9% e
cujo desvio padréo esperado é de 25%

O Sr. XPTO, a conselho do seu sobrinho que se @acanfrequentar as aulas de Financas | da
Universidade Catdlica, decidiu diversificar a sumteira de activos, tendo para tal recolhido as
seguintes informagdes sobre os fundos Z e W.

E[ri] Oi Pix
Fundo Z 12% 30% 0,25
Fundo W 7% 20% 0,75

Sabe ainda que,,, =0,5.

a) (1 val.) O Sr. XPTO gostaria de reduzir ao maximasoo dos seus investimentos. Apresente
uma proposta de constituicdo de um portfolio (Ayeen fundo X e o fundo W que lhe permita
atingir esse objectivo. Qual o valor da rentabdel@sperada e do desvio padrao correspondente
a esse portfolio?

b) (1,5 val.) O sobrinho do Sr. XPTO apresentou aotgewutra proposta para este efectuar a

diversificagcao da sua carteira. A proposta de plot{B) sugere o investimento de metade da
sua riqueza no fundo X e um quarto em cada umettantes fundos (Z e W).
O Sr. XPTO ficou confuso com tanta possibilidade eszolha (pode deter os fundos
isoladamente ou o portfolios A ou o portfolio Bidique ao Sr. XPTO se existem algumas,
destas 5 alternativas, que séo inequivocamenteonesliyjue outras, por forma a reduzir o seu
leque de escolha.

NOTA: A partir daqui, ignore os fundos X e W.

Suponha agora que € possivel emprestar e pediestago titulos sem risco a uma taxa de 3%. Existe
também uma carteira T com rentabilidade esperad@%ee desvio-padrao esperado de 22%.

c) (1val.) O Sr. XPTO esta indeciso entre constrairportfolio constituido pelo titulo sem risco e
a carteira T ou um portfolio que combina titulesnsrisco e o fundo Z. Escreva ao Sr. XPTO,
indicando e justificando qual a melhor decisaonaaio

d) (1,5 val.) Imagine agora que o Sr. XPTO pode fapiicacbes em titulos sem risco a uma taxa

de 3%, mas sO consegue obter empréstimos a umdda&&%. Qual € a fronteira eficiente do Sr.
XPTO? Apresente os calculos necessarios e repeegeiicamente a fronteira.
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Exercicio 19
(1° frequéncia 2006/ 2007)

No ultimo ano o mercado de titulos apresentou wmdibilidade de 12% e a taxa de juro média sem
risco de 4%. No entanto, com a evolu¢do da conmjangéeconomica, as expectativas de retorno do
mercado para 0 prOximo ano e as caracteristicapecttivas para alguns dos titulos desse mercado,
encontram-se nas seguintes tabelas:

MERCADO no Ano 1 TITULOS

Probabilidade | Rendibilidade Empresa R (€) Beta Div, (€) | g esperadd
10% 0% Labnet 20,0 2,0 1,50 5,0%
20% 8% Kenice 3,6 1,4 0,36 2,0%
50% 10% Homm 9,56 0,7 0,66 1,1%
20% 17% NoBud 11,0 0,7 1,10 1,5%

Considere que o CAPM ¢ valido e que o titgiemice se encontra em equilibrio.

a) (1 val.) Apresente a expresséao analitica da Lilghilercado de Titulos (LMT).

Ignore a resposta da alinea anterior e admitarti ga agora, que a taxa de rentabilidade do asi®m
risco € de 5% e a taxa de rentabilidade da cadeiraercado é de 10%

b) (1,5 val.) Represente graficamente a LMT e todoto®s em andlise. Compare as rendibilidades
esperadas pelos analistas e a cotacédo de meroadageelas obtidas pelo CAPM. Comente.

c) (1,5 val.) Considere que tem uma carteira C cidd com os titulos e as quantidades referidas no
quadro abaixo.

Titulos Quantidades
Kenice 1.200.000
Homm 1.000.000
Nobud 100.000

Calcule a rendibilidade esperada para a carteega Geu nivel de risco. Comente.
Qual é a constituicdo e a rendibilidade esperadantk carteira eficiente com o mesmo nivel de
risco sistematico da carteira C?

d) (1,5 val.)Admita que |he recomendam alterar a carteira Cyiaddo titulos Labnet por apresentar
uma perspectiva de crescimento muito interess@ntgle responderia?

O que poderia fazer, em alternativa, tendo comrardgsinvestir nos titulos sobreavaliados, manter
os titulos em equilibrio e adquirir os subavali&l@ual a constituicdo, rendibilidade esperada e
risco da nova carteira D? Comente.
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Exercicio 20
(2° frequéncia 2006/ 2007)

O Sr. XPTO passou algum tempo a reunir informac8oesivés titulos transaccionados no mercado
da Eurolandia. Desse trabalho resultaram as segyet@s de informacao:

Titulo A Titulo B Titulo C Mercado
E(Ri) 10% 12% 15% ?
Desvio padrao 15% 16% 30% 18%
MATRIZ DE CORRELAQOES
A B C Mercado
A 1 0,3 0,4 0.857142
B 1 0,5 ?
C 1 ?
Mercado 1

a) (1 val.) Calcule a rendibilidade esperada e oidgsadrao de uma carteira com 20% de A, 30%
de B e 50% de C.

b) (1 val.) O Sr. XPTO pretende combinar aplicacOesnoeiras sem risco a uma taxa de 5%, com
um (apenas um) dos trés titulos sobre os quaisnermacado. Qual deverd ser a escolha do Sr.

XPTO? Represente graficamente a zona eficiente . d6FIrO.
(NOTA: Devido a restrices financeiras o Sr. XPTO nésegne pedir emprestado a taxa sem risco)

c) (1,5 val.) Sabendo que o titulo sem risco, tem wemdabilidade de 5% e que o titulo A se
encontra em equilibrio, determine a equacgdo da 8Kéica a sua representacédo gréfica.

Ignore a SML calculada na alinea anterior. Nasiprés alineas assuma que o CAPM é valido e que a
rendibilidade da carteira de mercado € 15%.

d) (1,5 val.) Calcule a composicao, o beta e o degadrdo de uma carteira eficiente que ofereca
uma rendibilidade esperada de 20%

O Sr. XPTO recolheu informacéo sobre mais dois pessalvos de investimento: a empresa D e a
empresa E.

~ Capital  Capitalizacao Taxa de .
(o]
Empresa N° de Accdes Nominal Bolsista Crescimento Div1
D 1.000.000 1.000.000 25.000.000 6% 1.500.000
E 500.000 1.000.000 15.000.000 3% 750.000

As taxas de crescimento dos dividendos mantémesdimdamente para todas as empresas.

Adicionalmente a empresa apurou as seguintes rdetasgressao entre as rentabilidades de cada um
dos titulos e a rentabilidade de mercado utilizaasiambservacées mensais dos titulos nos ultimos 3
anos:

D: (Ri-R)=001+05(R-R)

E: (R.—R)=-0,05+1,25 (R-R)

e) (1,5 val.) Assuma que o CAPM ¢é vélido. Indiqgue geeomendacgdo de compra ou venda faria
em relacdo aos titulos D e E. Coloque estas acgdgsafico da SML e expligue como se chega
ao equilibrio.
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Opcoes

Exercicio 21
(Excame Final 2003/ 2004)

Usando a informacéo que lhe é fornecida pelo quallaixo sobre as opc¢des cotadas sobre a empresa
Infotec,S.A responda as seguintes alineas:

Opcdes de Compra e Venda sobre a Infotec, S.A

Precos de Exercicio Opcodes de Compra Opcodes de Ve_nda
(Datas de Vencimento) (Datas de Vencimento)
5,5 1 de Janeiro de 2004 1 de Janeiro de 2004
6,5 1 de Abril de 2004 1 de Abril de 2004
7 1 de Julho de 2004 1 de Julho de 2004

* Preco actual da accéo: 5,5 euros em 1 de Outul6a

e Taxa de juro sem risco anual nominal de 3% (taxaelis)

e Volatilidade anual esperada de 15%

» Distribuicéo de dividendos daqui a 3 meses: 0,bpor ac¢éo

a) (1 val.) Utilizando o Modelo de Black & Scholescule o valor da opg¢ao de venda com maturidade
de 6 meses (arredonde os valores a 3 casas decimais

b) (1,5 val.) Qual seria o valor de uma opcéo delseamericana com vencimento em 1 de Abril de

2004 (useu = VB @ ¢ :1).
u
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Exercicio 22

(2% Frequéncia 2003 /2004)

1) Como técnico financeiro num conhecido banco po#ésgioi-lhe solicitada a constituicdo de um
produto estruturado para as aplicacdes de econamieléentes particulares. As caracteristicas
principais do produto e os dados do mercado fineméesua disposi¢cdo sdo os seguintes:

a)

b)

» Produto de aplicacao financeiro pelo prazo de lb@seada na evolugéo do indice TXR
» Taxa de juro continua para aplicac6es sem riscaren13%
* A volatilidade anual (desvio padrao) do indice TX&s ultimos 2 anos: 32%
» Hoje o indice TXR encontra-se a valer 231,65 pontos
* Na maturidade payoff para o cliente particular dependera do valor decenTXR:
i. Capital garantido (na maturidadgpayoff nunca seré negativo);
ii. Se o indice estiver abaixo dos 220 pontos, nadesgenhuma remuneracao;
iii. Se o indice estiver entre os 220 pontos e os 2B8@porecebe em euros o triplo da
diferenca entre o valor do indice e 220 euros;
iv. Se o indice estiver entre os 230 pontos e os 2d@porecebe em euros o dobro da
diferenca entre o valor do indice e 215 euros;
v. Se o indice estiver entre os 240 pontos e os 26@porecebe o dobro da diferenca
entre 265 euros e o valor do indice;
vi. Se o indice estiver acima dos 260 pontos, receleait3

Apresente num grafico payoff oferecido por este produto na maturidade. Propanha
estratégia com opcdes europeias que implemente pesthito. Apresente uma tabela que
demonstre que payoff da sua carteira cumpre 0s requisitos acima referid

Utilizando a formula de Black-Scholes, calcule tovale uma Put Europeia sobre o indice TXR
com uma maturidade de 1 ano e um preco de exeasc50 pontos.

2) Ainda na mesma func¢do, num comité de investims&itocolocadas diversas questfes que sdo
prontamente respondidas por si, fundamentando cdostos célculos associados.
A empresa Inv esté cotada a 15,49 euros e tem rmmadwede derivativos diferentes opcdes
europeias a serem transaccionadas:

» Valor de uma call sobre as acg¢des da Inv, com ptegxercicio de 17 Euros e maturidade a
6 meses: Call (X =17; T = 6 meses) = 0,5 euros

e Call (X=15,49; T = 3 meses) = 0,6 euros

e Put(X=17; T =6 meses) = 1,9 euros

e Put(X=17; T =3 meses) =1,8 euros

Sabe-se ainda que:

a)

b)

* Taxa de juro sem risco anual nominal para aplicaedg meses: 2,4%
* A empresa vai distribuir dividendos de 0,5 eurosgugédo daqui a 3 meses

Existe hipétese de arbitragem neste mercado deatigns? Justifique. Identifique a estratégia
gue deve implementar. Quantifique o ganho que pater hoje e todos osash flows que
podem ocorrerem no futuro.

b) Determine, pelo método binomial a dois passoslor de equilibrio de uma Put Americana

. . . — oDt — .
com maturidade a 6 meses e um preco de exercicld.detilize U = e”™ d=1/u e admita

que a volatilidade anual é de 26% (use apenasds ceximais em todos os calculos, incluindo
o célculo de u e d). Existe vantagem em exercgpcai® antecipadamente? Compare o valor
obtido com o valor de equilibrio de uma Put Eurapmecom o valor de mercado da Put Europeia
com as mesmas caracteristicas. Comente.
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Exercicio 23
(2° Frequéncia 2004/ 2005)

1. Suponha que pode depositar ou pedir emprestasoaataxa de juro anual (efectiva) sem risco de
4,1%. A cotacao actual da acgdo XYZ é igual a 6rb®

(1,5 val.) Admita que a cotacdo da accédo XYZ padmentar em 20% ou descer 10%, em cada
periodo trimestral. Use o Modelo Binomial para ghkdc o valor de uma call europeia sobre a accéo
XYZ, com um preco de exercicio de 7 euros e matdedde um semestre.

(1,5 val.) Encontrou um preco de 0,80 euros pama put europeia sobre a ac¢cdo XYZ, com um
preco de exercicio de 7 euros e maturidade de umestee. Indique se se verifica o principio da
auséncia de arbitragem. Justifique quantitativasmensua resposta. Caso exista a possibilidade de
arbitragem, demonstre como construir um portfoliwe gpermita tirar partido dessa situacéo.
Apresente os cashflows da sua estratégia: imediatasmaturidade.

2. (1 val.) O preco actual de uma accédo cotadaasaleé de 4 euros e irdo ser distribuidos dividendo
de 0,5 euros daqui a 6 meses e de 0,3 euros dd@uireeses. O desvio-padrao anual da accéo é de
30% e a taxa de juro sem risco anual é de 4% @dapitdo continua). Calcule o valor de uma call
europeia sobre esta accao, com um preco de exed&@ euros e uma maturidade de 2 anos.

3. (1,5 val.) O Sr. Ferraz tem em carteira uma@dgéempresa Zelta, SA e um titulo de divida pablic

cujo reembolso daqui a 1 ano sera de 5 euros. Gcaesultor financeiro aconselha-o a utilizar
opcOes para obter o seguinte rendimento daqui anam

payoff

12
11

7 8 Cotacdo da empresa Zelta

Indique qual é a constituicAo de uma carteira tpeeplermita obter os payoffs presentes no gréfico.
Construa uma tabela com os payoffs proporcionaéts sua carteira daqui a um ano, para as varias
alternativas de cotacdo da empresa Zelta.
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Exercicio 24
(Excame 2004/2005)

1) (1,5 val.) Na funcédo que desempenha num bancoveéstimento, existem determinados problemas
que necessitam de respostas precisas e fundameotadaodos os célculos associados.

A empresa Troviz encerrou a cotacdo na bolsa adeesb 7,03 euros, no dia 19 de Janeiro de 2005.
Existem diversas opc¢odes financeiras, de tipo eumppeserem transaccionadas no mercado de
derivativos sobre a empresa Troviz:

» Valor de uma call sobre as ac¢des da Troviz, ca@ggde exercicio de 7 Euros e maturidade
a6 meses: Call (X=7; T =6 meses) = 0,2 euros;

 Call(X=7,5;T=3meses)=0,1 euros;

* Put(X=7; T=6meses) =2 euros;

e Put(X=7;T=3meses) = 1,6 euros.

Sabe-se ainda que:
» Taxa de juro sem risco anual nominal para aplicaed® meses: 3%
* A empresa tem agendada para daqui a 3 meses iaui¢gsto de dividendos no valor de 0,5
euros por acgao

Existe hipotese de arbitragem neste mercado deatigns? Justifique. Identifique a estratégia que
deve implementar. Quantifique o ganho que poder diglje e todos osash flows que podem ocorrer
no futuro.

2) Baseado na informacéo disponivel sobre as ac¢coempigesa SOB, S.A. responda as seguintes
alineas:

* Preco actual da accéo: 10 euros em 19 de Janei©00%e

e Taxa de juro sem risco anual nominal para aplicag@mestrais: 3% (taxa discreta);
* Volatilidade anual esperada: 25%;

* Distribuicéo de dividendos daqui a 3 meses: 0,36spor accéo.

a) (1 val.) Utilizando o Modelo de Black & Scholesjcule o valor da opgéo de venda com vencimento
em 19 de Julho de 2005 e preco de exercicio igubD,a (arredonde os valores para 4 casas
decimais).

b) (1,5 val.) Qual é o valor de uma opc¢éo de verdaricana com vencimento em 19 de Julho de 2005

e preco de exercicio igual a 10,57 (useeam ed-= 1)
u
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Exercicio 25
(Excame 2005/2006)

1) Apresentando todos os calculos associados, adados para 2 casas decimais, responda as
seguintes questdes.

Hoje, dia 19 de Janeiro 2006 a empresa TB estél@ota Bolsa de Valores a 15 Euros. Igualmente
nesta data, vai ser distribuido um dividendo extliadrio de 0,5 Euros, em adicdo ao dividendo
previsto para daqui a 3 meses no valor de 1 Egradedes adquiridas hoje irdo receber o dividendo
pago hoje). No mercado de derivativos sobre a esapr8®, uma Call com um preco de exercicio de
14 Euros a 6 meses encontra-se cotada a 1,05 EAutaga de juro sem risco anual nominal para
aplicacdes a 3 meses é de 4%.

Admita a intervencdo de agentes que recorrem datégias de arbitragem neste mercado de
derivativos na fixacédo do preco das opcoes.

a) (0,5 val.) Decorrente das condi¢cbes apresentao®slois mercados, a que preco de se encontra
uma opc¢ao Put sobre a mesma empresa, com um peegxeccicio de 14 Euros a 6 meses que
satisfaca a paridade?

b) (1,5 val.) Identifigue claramente as possivaisatégias que esses agentes no mercado podem
implementar, bem como todos cash flows associados, no caso de o preco de mercado d& Put s
encontrar acima do preco da paridade e no cascaciont

2) Responda as seguintes alineas, com base na segtonteacao:

* Preco actual da accéo: 8 euros;

e Taxa de juro sem risco anual nominal para aplicag@mestrais: 4% (taxa discreta);
* Volatilidade anual esperada: 30%;

e Distribuicdo de dividendos daqui a 3 meses: 0,6spor accao:

a) (1 val.) Qual é o valor de uma opc¢éo de compreri@gana com vencimento daqui a 6 meses com

um preco de exercicio de 7,5? (use e”‘/E ed= 1)
u

b) (1 val.) Utilizando o Modelo de Black & Scholesalcule o valor da opcdo de compra com
vencimento daqui a 6 meses com um preco de exarigaal a 7,5. Explique as eventuais
diferencas para o valor obtido na alinea anterior.
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Exercicio 26
(Excame 2006/2007)

1) Foi divulgada a seguinte informagdo sobre um detexdo activo subjacente e dados do mercado
financeiro:

* Preco actual da accéo: 10 euros;

* Taxa de juro sem risco anual nominal para aplicag@mestrais: 5% (taxa discreta);
* Volatilidade anual esperada: 25%;

» Distribuicdo de dividendos para daqui a 3 mes&se0r0s por acgao:

Apresente todos os célculos que efectuar e arredoach 2 casas decimais.

a) (1,5 val.) Recorrendo ao método da binomial] guavalor de uma opc¢do de compra americana

. . .. 1
com vencimento para daqui a 6 meses e um precredei@o de 10? (use = e"m ed==)
u

b) (1 val.) Utilizando o Modelo de Black & Scholesalcule o valor da opcdo de compra com
vencimento daqui a 6 meses com um preco de exergjoal a 10. Explique as eventuais
diferencas para o valor obtido na alinea anterior.

2) Apresentando todos os célculos associados, arradoadpara 2 casas decimais, responda as
seguintes questoes.

No mercado a vista, uma accéo esta cotada a 4 ,Fum&endo-se que distribua um dividendo para

daqui a 3 meses no valor de 0,15 céntimos. No merda derivativos sobre essa empresa, uma Put
a 6 meses com um preco de exercicio de 4 Euronacse cotada a 0,35 Euros. A taxa de juro sem
risco anual nominal para aplicagfes a 3 mesehéude

Admita a intervengcdo de agentes que recorrem datégias de arbitragem neste mercado de
derivativos na fixacdo do preco das opcodes.

a) (0,5 val.) Decorrente das condi¢cbes apresentao®slois mercados, a que preco de se encontra
uma opc¢ao Call sobre a mesma empresa, com um geeegercicio de 4 Euros a 6 meses que
satisfaca a paridade?

b) (1,5 val.) Identifique claramente a estratégia gode ser implementada, bem como todos os cash
flows associados, no caso de o preco de mercadiallano mercado de derivativos ser de 0,5
Euros.
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Exercicio 27

(2° Frequéncia 2006/ 2007)

Considere que vocé é um gestor de um fundo detimeso que esta constantemente a procura de
oportunidades de arbitragem. Como tal angariougaise informacéo sobre as seguintes opc¢des
europeias que estdo disponiveis no mercado:

Valor das opc¢des sobre a accdo Hopp que apresewizatacdo actual de € 2 e que vai pagar
dividendos no valor de € 0,1 daqui por 3 meses:

o Call (X=1,2; T=3 meses) =0,5

o Call(X=1,2; T=6meses)=0,75

0 Put(X=1,2; T =3 meses)=0,25

0 Put(X=1,75; T =6 meses)=7?
Considere que a taxa de juro sem risco € de 4,08/# afectiva.

(1 val.) Calcule o valor omisso na tabela atrava&§ddmula de Black & Scholes. Considere que
o desvio padréo da rendibilidade do activo subjacérde 25% ao ano.

(1,5 val.) Implemente as estratégias de arbitragem,caso de existirem. Demonstre a
arbitragem através de um quadro de payoffs.

(1,5 val.) Considere agora que a Put que nado tegopg afinal americana. Calcule o valor da

. . . . . 1
opcéo utilizando o método binomial a 2 passos. Ndilize U = e”‘/E ed==.
u

Apresentaram-lhe hoje um produto estruturado —dabfies de Caixa 2007 — que pode ser descrito
através da seguinte ficha técnica:

d)

Activo subjacente: Accao Hopp
Maturidade 6 meses
Payoff na maturidade:
o0 Rendimento fixo garantido 2%
0 Rendimento variavel

Max(P -1,1;0
Min{lS%; 2 ( ItD )}

0

(2 val.) Diga, justificando como poderia implemerdate produto estruturado.

Desenhe o diagrama do payoff na maturidade e dighagexpectativa de alguém que invista neste
produto. Justifique a sua resposta, indicando ar\dste portfolio para diferentes valores da ac¢ao
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