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CASO 1 (2x1.5=3 valores)

a) Comente a seguinte afirmagao e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A Fronteira Eficiente de
Markowitz associada a investimentos na zona EUR estd localizada mais a noroeste que a Fronteira
Eficiente de Markowitz associada a investimentos no PSI-20”.

Afirmacdo verdadeira.

A alteragdo do conjunto de possibilidades de investimento do PSI-20 para toda a zona EUR
consubstancia uma estratégia de diversificacao.

Ora, via diversificacdo € possivel obter maior taxa de rentabilidade esperada para igual nivel de
risco, isto € obtém-se carteiras mais a noroeste no espaco desvio-padrao rentabilidade esperada.

b) E possivel constituir uma carteira sem risco combinando apenas 2 ac¢des?

N3ao, a ndo ser no caso tedrico de as duas ac¢des possuirem um coeficiente de correlacdo (entre as
respectivas taxas de rentabilidade) igual a -1 ou 1.

Com efeito, consideremos duas accoes “A” e “B™:
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Ora, para que 4/ p;,—1 seja um real, é necessdrio que p; ,—120& p;, 21. Mas como p, , 6

pode assumir valores entre -1 e 1, a dnica solugdo possivel é ter p; , =1.

¢) Enuncie duas limita¢des do Price Earnings Ratio enquanto critério de avaliagdo de acgdes.

VC,

EPS,

i) Assume que todos os resultados liquidos por accao futuros serdo iguais aos estimados para o
proximo exercicio;

ii) Ignora a diferenca entre resultados e dividendos;

ii1) Ignora os efeitos de actualizagdo.

Limitagdes do PER, =




CASO 2 (7 valores)
a)
Settlement date = 13/01/12 + 5 dias = 18/01/12.

Pretende-se avaliar uma obriga¢ao do Tesouro com os seguintes cash flows vincendos:

Bo="7? 5.00% 5.00% 105.00%
11-07-11 18-01-12 11-07-12 11-07-13 11-07-14
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (366-191)/366
< 191 dias (ACT) > = 0.4781 anos 1.4781 anos 2.4781 anos
) 366 dias (ACT)

Portanto,

- % N 5% .\ 105%
[1+7(0,0478)"*" * [1+7(0,1.4781)["*" * [1+r(0,2.4781)*™

B,

As taxas spot a 1.4781 e 2.4781 anos podem ser obtidas via interpolagado linear:

10,1.4781) = 1% + (1.5% —1%)xw =1.239%;

10,2.4781) = 1.5% + (2% — 1.5%)xw =1.739%.

A taxa spot a 0. 4781 anos pode ser obtida via extrapolagdo linear:

70,0.4781) = 1% + (1.5% —1%)x% =0.739%.
Entao:
5, 5% 5% 105%

B * + =110.50%.
[1+0.739% "™ [1+1.239%] ™ [1+1.739%] "™ ‘

b)

Al =5% ><ﬂ =2.61%.
366




Decisao:
VT, =107.80% +2.61% =110.41% < B, = Nio vender;

VI, =107.85% +2.61% =110.46% < B, = Comprar.

c)
W=—x]04781x1.4781x 3% —
110.50% [1+0.739%]"
+1.4781x2.4781x % — +2.4781x3.4781x 105% S
[1+1.239%]" [1+1.739%]
=8.0423.
d)

Assumir que as futuras taxas spot corresponderdo as actuais taxas forward significa definir os
seguintes cash flows para a operacao:

105%/[1+f(0,1.4781,2.4781)]

© -110.46% /9(6 5.00% 105.60%

18-01-12 11-07-12 11-07-13 11-07-14
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4781 anos 1.4781 anos 2.4781 anos

/—5{@ » 5%X1+(0,0.4781,1.4781)]

Calculo das taxas forward:

(14+1.239%)"“"™ = (1+0.739%)"*"*' x[1+ £(0,0.4781,1.4781)] = (0,0.4781,1.4781)=1.479%;
(14+1.739%)**" = (1+1.239%) " x[1+ £(0,1.4781,2.4781)] = £(0,1.4781,2.4781) = 2.483%.
Portanto,

105%

110.46% x(1+TRR) ™" =5% x (1+1.479%)+ 5% + —————
142.483%

< TRR =1.264%.




€)

Pretende-se avaliar uma FRN com os seguintes cash flows futuros:

98%
+

Bo="? 4.6%x180/360 [Eem(11/07/12)+3%]x180/360 [Eem(11/01/13)+3%]x180/360
11-01-12 18-01-12 11-07-12 11-01-13 11-07-13
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4781 anos 0.4781+184/366 = 0.9809 anos 1.4781
184 dias (ACT)

< >

Tal € equivalente a considerar a seguinte decomposicao de cash flows futuros:

100% <
100%
+
Bo=? 4.6%x180/360 [Eem(11/07/12)+3.7%]x180/360 [Eem(11/01/13)+3.7%]x180/360
18-01-12 11-07-12 11-01-13 11-07-13
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4781 anos 0.4781+184/366 = 0.9809 anos 1.4781
(3%-3.7%)x180/360 (3%-3.7%)x180/360 - 2%

Taxas de actualizagdo sem risco:

(0,0.4781) = 0.739%:;

(0,0.9809) = 1% + (1.5% — 1%)x% =0.99%;
(0,1.4781)=1.239%;
Portanto,
3.7 -3.7
100% +2.3% (3% -3 %% (3% -3 %)2 —2%

"1+ 0.739% + 4% (1+0.99% +4%) ™ | (141.239% +4%) "

=97.56%.




CASO 3

a)

Atendendo a actual composi¢ao da carteira,

E(r,)=5%x0.3+15%x0.2 +10% x 0.4 +1% x 0.1 = 8.6%;

2 2 2
o, =(0.3x0.04) +(0.2x0.35)" +(0.4x0.2)

+2x0.3x0.2x0.04x0.35% (= 0.4)+2x0.3%x0.4x0.04 x0.20x 0.3
+2x0.2%x0.4x0.35x0.20x0.1

= 0; =0.012468 = 0, =11.166%.

b)
Condigdo de 1% ordem:

2
de

aE(r)”"

d[8.2275 E(r, f -0.8832 E(r, )+0.02486] .

It dE(r)

©2x8.2275 E(r, )-0.8832=0

o E(r, )=28832 53679
P’ 2x8.2275

c)

Sabemos que 0, =3.529% .

Visto que a carteira de tangencia também pertence a portfolio frontier, entdo:

(3.529%)" =8.2275 E(r, )’ - 0.8832 E(r, )+0.02486

& 8.2275 E(r, ) -0.8832 E(r,)+0.023616476 = 0




) 08832+ J(-0.8832)° —4x8.2275%0.023616476

SE
( 2%8.2275

& E(r,)=5.690%v E(r, ) = 5.045%

Visto que a taxa de rentabilidade da carteira de tangé€ncia tem de ser superior a taxa de rentabilidade do
MVP (5.367%), entdo E(r,.)=5.690% .

Dado ser possivel investir no activo sem risco (componente “liquidez”), entdo a actual composicdo &
eficiente sse satisfizer a equagdo da Fronteira eficiente Global:
5.69% -1%

E(r,)=1%+ o000

Atendendo aos resultados da alinea a),

8.6%:1%+wx11.166%
3.52

9%

< 8.6% =15.839%

Obtém-se, portanto, uma proposi¢do falsa. Tal significa que a actual composi¢do nio é eficiente.

Com efeito, é possivel definir uma combinagdo entre a carteira de tangencia e a componente de “liquidez”
que possua o mesmo nivel de risco que a actual composi¢do (11.166%) mas que gere uma taxa de
rentabilidade mais alta (15.839%>8.6%).

d)

B

A solugdo consiste em determinar a combinagdo entre a carteira de tangencia e a componente de “liquidez’
que possua o mesmo nivel de risco que a actual composicdo (11.166%).

Visto que 0, = W0, entdo

11.166%

11.166% = w, X3.529% < w,
29%

=316.38%.

Consequentemente,

w,=1-w; =1-316.38% =-216.38%.

Em suma, € necessario:
a) Obter um financiamento a taxa de 1% e no valor de 216.38% da riqueza inicial;
b) Investir 316.38% x 93.562% = 296.015% da riqueza inicial em Obrigacdes;
c) Investir 316.38% x 7.365% = 23.302% da riqueza inicial em Acgdes;
d) Desinvestir 316.38% x 0.927% = 2.934% da riqueza inicial em Imobilidrio.




€)
MAX U, =E(,)-20?

E(r,)o,
Sujeito a E(rp)z 1% +wdp.
3.529%
Lagrangiana:
MAX L=E(r,)-20% + A[E(r,)-0.01-1.32890 |
Elr, ,O'p,ﬂ

Condig¢des de 1* ordem:

oL =01+A=0=1=-1.
aEirpi

i:0(:)—46 -1.32894=0=> 0, = 1.3289
a p A=—1 P

o,

=33.22%.

O 0 E()-001-13289,=0 = E(r,)=0.01+1.3289x33.22% =45.15%.

oA 0,=33.22%

A carteira 6ptima deverd ser uma combinacdo entre o activo sem risco e a carteira de tangencia:

{wf x1% + wy X 5.69% = 45.15% {WT =941.37%

=
w, +w, =100% w, =—841.37%

Portanto, a percentagem 6ptima a investir em ac¢des pelo Fundo de Investimento MPN ¢é igual a 941.37% x
7.365% = 69.33%.

f)

O parametro beta de uma carteira € igual a média ponderada dos betas dos activos componentes:

B,=0x0.3+1.3x0.2+0.4x0.4+0x0.1=0.42.




Consequentemente,

2 p2.2 2
o,=p,0,+0,

= (11.166%) =(0.42x0.2) + ol

= 0,
»

=J(11.166% ) — (0.42x0.2)* =7.357% #0.
Carteira com risco especifico i.e. ndo completamente diversificada. Consequentemente, é possivel

diversificar mais a carteira.

CASO 4 (4 valores)

a)

Taxas de actualizagao:

E(rGN):rf +IBGNlE(rm)_rfJ

k 0 1 2 e seguintes
r(0,k,k +1) 1% 1.5% 2%
E(r,)— Iy 5% 5% 5%
E(r,pn N0,k k +1) 7% 7.5% 8%

Taxa de crescimento constante dos dividendos a partir do ano 2:

g =ROEx(1-TDD)=10% x(1-0.4) = 6%

Em suma, pretende-se avaliar uma acg¢éo associada ao seguinte diagrama temporal de dividendos futuros:

| Eu?o.z EUII:{O.S EURO.5;((1+6%) EURO.5>I<(1+6%)2
| | | | |
0 1 2 3 4

r=7% r=75% r=8% r=8%

Portanto,




0.5%(1+6%)

__ 02 | 0.5 8% 6%
A+7%) (1+7%)1+7.5%) (1+7%)(1+7.5%)

0

= EUR?23.66

b)

VC,,, = EUR23.70 > F, = EUR23.66 = Vender.

VC,, = EUR23.80> F, = EUR23.66 = Nio comprar.

)

Sendo TDD=100% a partir do ano 2, entdo temos que g=0% e DPS=EPS a partir do ano 2. Consequentemente,

0.5x(1+6%)
40%

__ 02 N 0.5 N 8% — 0%
A+7%) (A+T7%)(1+7.5%) (A+7%)1+7.5%)

= FUR15.02

d)

VAOC = F,—VCZ =23.66—-15.02 = EUR8.64 >0

O VAOC é€ positivo uma vez que o ROE (10%) € superior a remuneragdo exigida pelos accioistas (8%).
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