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CASO 1

a) Em que condig¢des pode o desvio-padrdao da taxa de rentabilidade de uma carteira composta por duas
accodes ser dado pela média ponderada dos desvio-padrido das duas ac¢des?

Caso o coeficente de correlagdo linear entre as taxas de rentabilidade das duas acgdes seja igual a 1.

Com efeito,

0L =W,0, + W30, +2W,Wy0,0,0, 5.

Quando p, ;, =1, entdo

2 2.2 2 2
O, =W,0,+Ww;0;+2w,w,0,0,

2
= (WAO-A + WBo-B) .
Portanto,

O, =WwW,0,+W,0p.

b) Sabendo que os Bilhetes do Tesouro a 6 meses estdo actualmente cotados a 99.50% e que a Euribor a 6
meses € igual a 1.5%, calcule o credit spread entre o mercado monetario e o Tesouro.

Taxa spot sem risco a 6 meses (taxa nominal anual na base de calendario 30/360):

100%

r(0,6M): 99.50% =
(0.6M) 1+r(0,6M)><%2

= r(0,6M)=1%.

Credit spread = 1.5% - 1% = 0.5%.

¢) Defina a equagdo da Capital Market Line, considerando que a taxa de juro sem risco para aplicacio de
fundos (rb) € inferior a taxa de juro para contrac¢io de financiamentos (ra).

Quando rb =ra =, a equagdo da CML corresponde a equacdo da recta com origem no ponto (rf,0) e

tangente a fronterira eficiente de Markowitz no ponto correspondente a carteira cépia do mercado
(M), i.e.




Sendo rb < ra, entdo:

E(rM)_rf

r,+ 0,&0,50y,

r,+

o
E(rMSJ—rf
——~0,<0,>0,

P p

O-M

d) Comente a seguinte afirmacao e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “O fair value da acgdo é
negativo quando a taxa de crescimento constante é superior a taxa de rentabilidade minima exigida para
aacgdo”.

Afirmacao falsa, visto ndo ser possivel utilizar o modelo de Gordon quando g > r. Quando g >,
entdo Fy =+oo .

Com efeito,

P, = lim Dy D22+...+ b._|
l+r (1+r) (1+r)

Assumindo crescimento constante a taxa g, entao

n—1
P, = lim D, +D1X(1+2g)+...+Dlx(1+g)
I+r (1+7r) (1+7r)

Caso g >, entdo

lim(1+gj = oo,
il 1+ 7




CASO 2

a)

Pretende-se avaliar uma obrigagao do Tesouro com os seguintes cash flows vincendos:

By =? 4.00% 4.00% 104.00%
| | | | |
27-09-08 19-06-09 27-09-09 27-09-10 27-09-11
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 (365-265)/365
< 265 dias (ACT) > =0.274 anos 1.274 anos 2.274 anos
- 365 dias (ACT) "
Portanto,
4% 4% 104%
Bo

= + +
[1+7(0,0274)  [1+r(0,1.274)]"  [1+r(0,2.274)}*"

As taxas spot a 1.274 e 2.274 anos podem ser obtidas via interpolacdo linear:

r(0.1.274) = 1.5% + (2% —1.5% )x =241

=1.637%:;

1(0.2.274) = 2% + (3% — 2% )x 2214 2

=2.274%.

A taxa spot a 0.274 anos pode ser obtida via extrapolacao linear:

r(0,0.274) = 1.5% + (2% — 1.5%)x 2274 =1

=1.137%.

Entao:

4% 4% 104%
- + + =106.72%.
[1+1.137%]"  [1+1.637%]"" [1+2.274%]*" 0

B,

Al =4% ><2—65 =2.90%.
365

Decisao:

VT =103.75% +2.90% =106.65% < B, = Nio vender;




VT =103.80% +2.90% =106.70% < B, = Comprar.

b)
4% 4% 104%
0.274% [1+1.137%]"*" 127X [1+1.637%] " + 22T [1+2.274%]*"
DFW = Al =22 =22 =2.1625.
106.72%
c)
A =-0.20%.

A%B, =~ —2.1625%(~0.20%) = 0.433%.

Em suma, uma “descida” das taxas spot em 20 pontos base implicard uma subida do valor da
obrigacdo igual a 0.433%.

d)

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

-106.70% /O/OQ 4,080% 104.00%

19-06-09 27-09-09 27-09-10 27-09-11

Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.274 anos 1.274 anos 2.274 anos
400% _ 4%x[1+£(0,0.274,2.274)

/4«06 4%x[1+(0,1.274,2.274)]

Calculo das taxas forward:

(1+2.274% )" = (1+1.137%)" " x[1 + £(0,0.274,2.274)F = £(0,0.274,2.274) = 2.431%;

(1+2.274% )" = (1+1.637%)""* x[1+ £(0,1.274,2.274)| = £(0,1.274,2.274) = 3.091%.

Portanto,




106.70% X (1+TRR, ,,, "™ =4%x (1+2.431%)’ + 4% x (1+3.091%)+104%

& TRR, ,,, = 2.283%.

e)

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

101%

+
By =? 2% [Esm(27/09/09)+2%]x180/360 [Eem(27/03/10)+2%]x 180/360
| | | | |
27-03-09 19-06-09 27-09-09 27-03-10 27-09-10
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento

0 0.274 anos 0.274+181/365= 0.7699 anos 1.2740

- 181 dias (ACT) >

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

100% <
ST 00%
: + ;
Bo=? 2% i [Equ(27/09/09)+1.5%x180/360  [Eq(27/03/10)+1.5%]x180/360 |
I I | I
19-06-09 27-09-09 27-03-10 27-09-10
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.274 anos 0.274+181/365= 0.7699 anos 1.2740
(2%-1.5%)x180/360 1% + (2%-1.5%)x180/360
Taxas de actualiza¢do sem risco:
r(0,0.274)=1.137%;
0.7699 —1
(0,0.7699) =~ 1.5% + (2% — 1.5% ) x ————— = 1.385%;
r(0,1.274)=1.637%.
Portanto,
(2% —1.5%) (2% -1.5%)
100% + 2% ) 9

P (+1137% 2% (141.385% +2%)  (1+1.637% +2%) "

=102.57%.




CASO 3

a)

b)

Determine o valor esperado e o desvio padrdo da taxa de rentabilidade da composi¢do actual do
fundo AVS.

w, =1.275/(1.275 + 150 + 75) = 85%
Wy, =150/(1.275 + 150 + 75) = 10%
w, = 75/(1.275 +150 + 75) = 5%

E[rp] =W, X E[ra]+ Wy X E[rb]+ W X E[rc] =
=85% x 8% +10% x12% + 5% x 20% = 9%

2 _2 2 _2 2 _2
Op = \/Wa Oy tWp Op +Wce O + 2Wawbaao_bpa,b + 2WaWcO_aacpa,c + 2wacabo_cpb,c =

_ [85%7 x12%? +10%? x 20%7 + 5% x 30%7 + 2 x 85% x 10% x 12% x 20% x 0,6 _
+2x85% x5%x12% x30% x 0,1 +2%x10% x 5% x20% x 30% x 0,4
=11,842%

Verifique se a composi¢do da carteira de ac¢des do fundo AVS ¢é eficiente, considerando as trés
dreas alternativas de investimento apresentadas acima.

1° Verificar se estd sobre a portfolio frontier

op = \/6,76 X 9%2? — 1,28 x 9% + 0,074467 =11,842%

2° Verificar se estd acima do mvp

Condicdo de primeira ordem:
d 05

dEirp )
2% 6,76E(r,) ~1,28 = 0 & E(rpyp) = 9,467% > 9%

Logo nio € eficiente.
Caso a actual composi¢do da carteira ndo seja eficiente, identifique a taxa de rentabilidade esperada
que é possivel, de forma eficiente, atingir, para o actual nivel de risco total da carteira.

Procura-se a carteira eficiente (sobre o troco da pardbola com inclinacdo positiva) com

o, =11842%.

Uma vez que a pardbola (portfolio frontier) tem um eixo de simetria sobre o seu vértice (mvp),
entdo:

Elr,|=9.467% +(9.467% —9%) = 9.934%.




d)

€)

Em alternativa, basta resolver a seguinte equacdo de forma a determinar as carteiras de fronteira
como, = 11,842% :

(11842%)° = 6,76 X E(r, | —1,28x E(r, )+ 0,074467

& 6,76 E(r, } —1,28x E(r, )+0,0604437 =0

()= 1284 /(1.28) — 4x6.76x0.0604437
< E)= 2%6.76

o Elr)=9% v E(,)=9.935%

Determine a taxa de rentabilidade esperada da carteira Optima de accdes de um investidor com a
seguinte fung@o de utilidade: U, = E[rp ] - 30'p2 .

Maximizar a Lagrangeana

Max L = [l )- 30,2 ]+ 26,76 xEl, P - 1,28 xElr, ) + 0,074467 - 52|
A

Condicdes de primeira ordem:

oL

] 0 & 1+ 41352 xElr,)-1,28]=0
L _ 0 60, +-210, =0 = 1= -3
do,

Substituindo na primeira equacio, vem

1-3|13,52xElr,)- 1,28/ =0 < Elr, ) = 11,93%

Sabendo que a taxa de rendibilidade esperada para o indice Euronext 100 € de 15% e o desvio
padrdo da rendibilidade é de 16% e que a taxa de juro sem risco é de 3%, calcule o desvio padrdo do
risco especifico da carteira actual do fundo AVS.

9% = 3% + (15% — 3%)B < B =0,5
11,842%° = 0,5°0,16> + 0, * & o, * = 0,00762




a)
Anos EPS DPS
1 2.00 1.00
2 2.25 1.20
3 2.3175 1.854
(...)

Determinagao da TDD:

g = RoEx(1-TDD) = 3% =15%x (1-TDD) = TDD = 80%
EPS, =2.25x(1+3%)=2.3175

DPS, =2.3175x80% = 1.854

Determinacio da R(BBB):

R(BBB) = Rf + Betax(Rm— Rf )= R(BBB) =4.5% +1.2x4.0% = R(BBB) =9.3%

Valor de equilibrio da ac¢do:

1.854
po=—100 120 | 93%=3% _, p,_ 56553

(1+93%)  (1+9.3%) (1+9.3%)’

Decisao de trading: comprar (o valor de equilibrio das ac¢des € superior ao seu valor de mercado).

b)
Anos EPS DPS
1 2.00 1.00
2 2.25 1.20
3 2.25 2.25
(...)

Determinacao da TDD: Para g=0 e TDD=100%

Determinacao da R(BBB): igual ao valor da alinea a)

R(BBB) = Rf + Betax(Rm— Rf )= R(BBB) =4.5% +1.2x4.0% = R(BBB) =9.3%




Valor de equilibrio da acg¢ao:

2.25
po=— 10 12 . 93% __ p,_2171

(1+93%) (1+9.3%) (1+9.3%)

Determinar o valor do VAOC:
VAOC = Poc/cresc.— Pos/cresc.=26.553-22.171=4.382

Como RoE € maior R entdo o VAOC é maior que zero

c)

PER de Mercado com base no EPS estimado para o ano 3 =10

Poderemos calcular o preco implicito no titulo no ano 2 com PER=10

PER=P—2:>10=P—2:> P2=225
EPS3 2.25




