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Duracéo: 2 horas (Frequéncia) ou 3 horas (Exame) 08/Junho/2012

CASO 1 (2x1=2 valores)

a) Admita que a utilidade para um certo investidor é dada por: U p = E(rp)—goﬁ .Se A =5, E(r,\,I )

= 10%, r; =5% e o, = 20%, qual devera ser a composi¢do da carteira Optima para esse
investidor?

U = Wm*RM+(1-Wm)*Rf — A/2 Wm"2 VAR(M)
dU/dWm = RM — RF — AWnVAR(M) = 0
Wm = (RM-RF)/[A*VAR(M)]

Wm = (0,1-0,05)/(%*0,04) = 0,25 => WRf = 0,75

Resolucdo alternativa:

wox U, ~lr)- 207

10% — 5%

Sujeito a E(l‘p)=5%+ 0%  °°

E equivalente a

10% — 5% 5 ,
Max Uy =%+ 20 7 27

Condicéo de 12 ordem:

du 0

P = S% -50,=0&0,=0.05
do, 20%
Portanto,

o, = 0.05 & W, x 20% = 5% < W, =2—%=25%

E

w; =100% — 25% = 75%.




b) Mostre que se o indice de Sharpe de uma carteira for superior ao indice de Sharpe do mercado, o
alpha de Jensen da carteira é necessariamente positivo.

IS de P = (Rp-Rf)/DP(P)> (Rm-Rf)/DP(M)

Alfade P >0

Rp - [Rf+Beta (Rm-Rf)]>0

Se Correl (P,M) = +1 (hipbtese pessimista em que todo o risco da carteira é sistematico)

Entdo
Rp — [ Rf + DP(P)/DP(M) * (Rm-Rf)] >0

De onde vira por Gltimo que:

(Rp-Rf)/DP(P) > (Rm-Rf)/DP(M)

C) Caso se aplique o modelo de Gordon na avaliagcdo de uma accdo, em que condicdes é que o seu
VAOC (Valor Actual das Oportunidades de Crescimento) podera ser negativo?

EPS1*tdd/(r-g) < EPS1/r
rxtdd <r—g

r(1-g/ROE) <r—g
r/ROE>1 => r>ROE

CASO 2 (7 valores)

a) A data de liquidacdo (settlement date) desta obrigacéo corresponde a 13/Jun/2012 (data de negociacdo mais 3
dias Gteis, 0 que neste caso corresponde a 5 dias de calendario devido ao fim de semana).

Esta obrigacdo vai gerar apenas 2 cash-flows até a sua maturidade:

e um cash-flow a 16/Jan/2013, ou seja dentro de 3067149 _ 0,593 anos, no valor de 6% X % =6,100%
do par

e um cash-flow a 16/Jan/2014, ou seja dentro de 1,593 anos, no valor de 6% X % +98% = 104,083%
do par

As taxas de juro spot a 0,593 e a 1,593 anos, necessarias para descontar estes cash-flows, sdo obtidas por
interpolagdo linear:

r(0; 1) — r(0;0,5) 2% — 1,5%
r(0;0,593) = r(0;0,5) + 105 % (0,593 - 0,5) = 1,5% + 105 %X (0,593 —0,5)
= 1,593% ’ '
r(0;2) —r(0;1,5) 2,4% — 2,25%
r(0;1,593) =r(0; 1,5) + > 1c %X (1,593 —1,5) = 2,25% + 1t %X (1,593 —1,5)
= 2,278% ’ ’

Como estas taxas sdo para 0 mesmo nivel de risco da obrigacdo (A-), ndo é necessario considerar nenhum credit
spread, pelo que o valor justo da obrigacédo é
6,100% 104,083%

B =
0= A+ 1,593%)%5% T (1 + 2,278%)153

= 106,458%

do par.




b) Para formular a decisdo de trading temos que calcular o valor de transaccao, que se obtém somando 0s juros
vencidos ao valor de cotagdo. Como temos 149 dias de juros vencidos, 0s juros vencidos correspondem a

V—149x6fy—2483fy
JV =350 X 6% = 2483%

do par. Alternativamente, podiamos calcular os juros vencidos como

V X 4 .
] 3 ) 0 ) 0

O valor de transaccéo é entdo de
VTyia = VCyiqg +JV = 103,50% + 2,483% = 105,983%
VTasx = VCasie +JV = 103,75% + 2,483% = 106,233%.
Uma vez que
VTyia < VTaa < By
a decisdo de trading sera a de comprar a obrigacao.

c.i) Dado que as obrigacdes tm o mesmo risco, estas podem ser comparadas directamente através das suas yield-
to-maturity. Para além disso, uma vez que a yield-to-maturity assume o investimento até a maturidade da
obrigacdo, convém que as obrigacfes tenham sensivelmente a mesma maturidade (o que é o caso), para que a
comparacdo através da yield-to-maturity faca sentido.

Em vez de calcular a yield-to-maturity da obrigacdo da alinea a), podemos descontar os cash-flows desta
obrigacdo & yield-to-maturity da segunda obrigacdo para determinar qual das obrigacGes tem uma yield-to-
maturity mais elevada. Neste caso
6,100% 104,083%
(1 + 2,500%)%5% © (1 + 2,500%)15%3
pelo que a obrigacdo da alinea a) tem uma yield-to-maturity ask inferior a 2,5%.

= 106,080% < VT, = 106,233%

Assim sendo, deve-se optar pelo investimento na segunda obrigacdo j4 que tem o mesmo risco, idéntica
maturidade mas uma maior yield-to-maturity.

c.ii) Sim, a decisdo continuaria a ser comprar a segunda obrigacdo. Muito embora as obriga¢cdes ndo tenham o
mesmo rating, e isso possa explicar diferencas nas yield-to-maturity, a segunda obrigacdo tem um rating mais
elevado (logo menor risco) do que a obrigacdo da alinea a). Quer isto dizer que a segunda obrigacdo ndo sé
apresenta menor risco, como também proporciona uma rentabilidade mais elevada, pelo que é inequivocamente a
melhor alternativa de investimento.

d) Para calcular a TRR esperada, o primeiro cash-flow de 5% do par tera que ser capitalizado por 0,5 anos (do
ano 1 para o ano 1,5) e o segundo cash-flow de 105% do par tera que ser actualizado 0,5 anos (do ano 2 para o
ano 1,5). Para tal necessitamos de calcular as taxas forward que representam a expectativa da futura taxa spot a 6
meses dentro de 1 ano, e futura taxa spot a 6 meses dentro de 1,5 anos, respectivamente.

1
(1+r©0;19) "\ ((1 +2,25%)15
(1+7(0;1))" (1 +2%)!

51
£(0;1;1,5) = ) —1=2752%

(1+7(0;2)) )m L < (1 + 2,4%)>

2-15
—_— —-1=2851%
(1 + T(O; 1’5))1‘5 (1 + 2,25%)1’5>

f(0;1,5;2) = (

A TRR é entdo

1
o 1
5% x (1 +2,752%)%5 + (1++55{00/0)0_5 b

TRR =
103%

—1=3,594%

e) Esta obrigacdo tem o primeiro cupdo longo, dado que comeca a vencer juros a 19/Ago/2011 e o primeiro
cupdo vence em 16/Jan/2013, sensivelmente 1 ano e 5 meses depois.

Para avaliar esta obrigacdo temos primeiro que determinar o valor dos cash-flows gerados. Existem apenas 2
cash-flows até a sua maturidade:




366—149 150 366

= 0,593 anos, no valor de 4% X (— —) =

e um cash-flow a 16/Jan/2013, ou seja dentro de s T 3ee

5,644% do par
e um cash-flow a 16/Jan/2014, ou seja dentro de 1,593 anos, no valor de 4% X % +100% = 104% do
par

Para determinar o valor do primeiro cupdo (o cupéo longo), é necesséario dividir o periodo de cupao longo em 2
sub-periodos: 1 sub-periodo de cupdo regular, de 16/Jan/2012 a 16/Jan/2013, onde temos 366 dias; e um sub-
periodo de cupdo curto de 19/Ago/2011 a 16/Jan/2012, onde temos 150 dias. O sub-periodo de 16/Jan/2012 a
16/Jan/2013 corresponde a 1 ano na base de calendario ACT/ACT (366/366 neste caso). Quanto ao sub-periodo
de 19/Ago/2011 a 16/Jan/2012, para sabermos se corresponde a 150/365 ou a 150/366 anos temos que considerar
0 periodo de cupdo regular ficticio entre 16/Jan /2011 e 16/Jan/2012 (que inclui 0 nosso sub-periodo curto).
Como neste periodo de cupdo regular ficticio contamos 365 dias, entdo o sub-periodo de 19/Ago/2011 a
16/Jan/2012 corresponde a 150/365 anos. Finalmente, o periodo de cupéo longo corresponde a 150/365+1 anos, o
gue a multiplicar pela taxa de cupdo de 4% (nominal anual) resulta num primeiro cupdo de 5,644%.

Para descontar estes cash-flows usamos as taxas spot interpoladas na alinea a), ndo esquecendo o ajustamento
necessario para reflectir o facto de as taxas de juro serem para um nivel de risco A- e a obrigacdo a avaliar ter um
risco AA+. O credit spread do rating AA+ face ao rating A- € de

CSua+/a- = CSaar mmr — CSa—/mm1 = —0,35% — 0,60% = 0,95%
pois se o rating AA+ é menos arriscado que o MMI “em -0,35%”, e o rating A- é mais arriscado que 0 MMI “em
0,60%”, entdo o rating AA+ ¢ menos arriscado que o A- “em -0,95%".

O valor da obrigacéo é entdo

5,644% 104%
By

= {1+ 1,593% — 0,05%)%5% ' (1 + 2,278% — 0,95%)15%

=107,460%

Quantos aos juros vencidos, ja decorreram os 150 dias do primeiro sub-periodo de 19/Ago/2011 a 16/Jan/2012, e
149 dias do segundo sub-periodo de 16/Jan/2012 a 16/Jan/2013, pelo que os juros vencidos sao

]V:4%x<@+g) =3,272%
365 366 ’
CASO 3 (7 valores)
Al)
E(R))-r -29
S, :L - O.1ZS:M@E(RA) =6%
O, 32%
_ ppm*X0g 08x25%
R
E(Ry)-r —29
TB _ ( B) f o 0075: E(RB) ZA)QE(RB) =8%

B

ac =ER)—(r, + B (ERy)-1,)

PCMXOCXoM _ pcMX0oc _ 1X25%
Onde ‘BC - o3 = ] = 25% -
M M 0




E(RM ) — I

and S,, =
Owm
0.2 = ZRMW=2% e R )=7%
25%
replacing

~1% =E(R.) — (2% +1x (7% —2%)) < E(R.) =6%

A.2) Para um investidor particular de reduzida dimensao, o risco especifico é relevante. Assim sendo, os
diferentes fundos devem ser comparados com base no indice de Sharpe e ndo com base no indice de Treynor.

Fundo A
S,=0.125
Fundo B
E(R,)-r 0 — 29
S, = (Re)—re _ 8% 2% _ 024
Opg 25%
Fundo C
E(R.)-r % — 20
5 o ERITM _6%-2% 40
Oc 25%

O Fundo B é aquele que apresenta um melhor performance de acordo com o indice de Sharpe, sendo portanto
aquele que melhor remunera o risco total (sistematico mais especifico).

B.1) O objectivo é encontrar uma combinagio entre os fundos A e B com um beta igual a 1 (o beta do
mercado).

Uma vez que

_ Pam Xy 09766 X 32%

= = = 1.25
Ba Oy 25%

os pesos de cada fundo no portfolio serdo

{1.25WA +0.8wp =1 o {WA = 44.44%
wy+wg =1 wp = 55.56%

B.2) A rendibilidade da carteira é dada por

E(r, )= 44.44% x 6% + 55.56% x 8% = 7.1112%

e o risco total é dado por

o, = \/(WAGA)Z + (WBO'B )2 + 2WgOg WO\ On 5

J(84.48% % 32%) + (55.56% x 25% )’ + 2 x 44.44% x 55.56% x 32% x 25% x 0.78125

Op




o, =26.529%

B.3) A carteira é eficiente se e s6 se esta pertencer a Capital Market Line (CML), que é descrita pela seguinte
equacgao

0 — 90
E(r,)= 2%+ 220 5
25%
Usando os resultados da questdo B.2
0/ — 920
7.1112% = 2%+ 12— 2% 56 529%
25%

7.1112% = 7.3058%

Esta proposicdo é falsa, pelo que a carteira ndo pertence a CML e logo ndo é eficiente. Seria possivel obter uma
rentabilidade mais elevada (de 7.3058%) através da combinacgdo da carteira de mercado com o activo sem risco
para o mesmo nivel de risco (26.529%).

B.4) 0 risco especifico dos fundos Ae B é
Oen = (00)% — (Baow)?=3/(32% )2 — (1.25 X 25%)2=6.89%
0ep = 1 (08)% — (Beom)?=1(25%)? — (0.8 X 25%)?=15%

E o risco especifico da carteira é
Op = i/(wA X 0.0)% + (W X O'EB)Z=2\/(44.44% X 6.89%)2 + (55.56% X 15%)2%=8.88%

O risco especifico da carteira pode também ser obtido da seguinte forma

o, =+(0.26529) ~1° x (0.25)° =8.88%.

CASO 4 (4 valores)
a)

Determinacédo da TDD relativa aos resultados de 2013, a pagar em Junho de 2014:
68/80 = 85%

Determinacéo do g:

g = RoE x (1—TDD):> g =25%x(1-85%) = g =3.75%

Determinacao da taxa de rendibilidade exigida para as ac¢cfes da empresa Face look através do
CAPM:

Se Rm =12% e Rm — Rf = 6%, entdo Rf = 6%

R = Rf + Beta x(Rm—Rf )= R = 6%+1.5x6% = R =15%




Anos Dividendos DPS

2012* 10 0.1
2013 15 0.15
2014 68 0.68
2015 70.55 0.7055

(*)Os dividendos de 2012 néo séo considerados uma vez que estamos a fazer a avaliacdo apos o
pagamento dos mesmos

Valor de equilibrio da accao:

0.7055

0.15 . 0.68 _ 4+ 15%=3.75% _, p; _ 5 3865
(1+15%) (1+15%)°  (1+15%)

Ou

0.68
0.15

Po = 1 15%6=3.75% _, pg - 53865
(1+15%)  (1+15%)

Cotacéo actual = Capitalizacao bolsista / nimero de ac¢bes = 475/ 100 = 4.75

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

b)

VAOC = Prego com crescimento — Preco sem crescimento

Preco com crescimento = 5.3865
Preco sem crescimento = ?

com TDD = 100% nos resultados de 2013 e nos anos seguintes, entdo g = 0%

Anos Dividendos DPS
2012* 10 0.1
2013 15 0.15
2014 80 0.8
2015 80 0.8

(*)Os dividendos de 2012 nao séo considerados uma vez que estamos a fazer a avaliacdo apos o
pagamento dos mesmos




Valor de equilibrio da accdo sem crescimento:

0.8

o= 01> 08 . 15% _ po_47681

(1+15%) (@+15%) (1+15%)

Ou

0.8

Po = 0.15 + 15% = Po =4.7681
(1+15%)" (1+15%)

Determinar o valor do VAOC:
VAOC = Poc/cresc. — Pos /cresc. =5.3865—4.7681 = 0.6184

Como RoE (25%) é maior R (15%) entdo o VAOC é maior que zero

c)

PER sector 2012 = 10x
PER Face look 2012 = Cotagéo actual / EPS 2012 = 4.75/ 0.5 = 9.5x est& abaixo do PER do
mercado, logo a decisé@o serd comprar

PER sector 2013 = 7x
PER Face Look 2013 = Cotacéo actual / EPS 2013 = 4.75/ 0.8 = 5.94x esta abaixo do PER do sector,
logo a decisédo sera comprar

Decisédo: Colocar na carteira pois 0 PER 2012 e PER 2013 da empresa é inferior ao PER do sector e
valor de Equilibrio € maior que cotagéo actual.

Nota: EPS 2012 e EPS 2013, corresponde aos Resultados de cada um dos anos a dividir pelo nUmero
de acc¢Bes da empresa.

EPS 2012 = 50/100 = 0.5
EPS 2013 = 80/100 = 0.8
d)
Cotacao em Junho de 2013 = Capitalizag¢éo bolsista nessa data / nUmero de accdes
> 618 /100 =6.18
Div2014 0.68

P2013=———=618=—— =09 =4%
r-g 15% —g




