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Definição de obrigação

Definição:

Uma obrigação é um título de crédito representativo de uma
fracção de um empréstimo obrigacionista.

Uma obrigação confere ao seu titular (obrigacionista) o direito de
receber um conjunto de cash flows futuros pré-determinados de
2 tipos:

o juros periódicos (cupões), fixos ou variáveis
e o reembolso do capital representado pelas obrigações na sua
maturidade

Regra geral, as obrigações têm cupão e reembolsam o capital
Casos especiais:

obrigações de cupão zero: reembolsam o capital mas não pagam
juros
obrigações perpétuas: pagam juros mas não reembolsam o capital
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Terminologia: valor nominal e de subscrição

Valor nominal, VN (face value):
corresponde ao valor titulado pela obrigação
serve como base de cálculo para os cupões e para o reembolso

Valor de emissão ou subscrição, VS (issue price):
valor pago pela obrigação aquando da sua emissão em mercado
primário
não é necessariamente igual ao valor nominal:

VS<VN: emissão a desconto ou abaixo do par (desconto de
emissão = VN-VS)
VS>VN: emissão acima do par (prémio de emissão = VS-VN)
VE=VN: emissão ao par

Emissões ao par são a norma para obrigações com cupão
Obrigações de cupão zero emitem sempre a desconto (porquê?)
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Terminologia: valor de reembolso e taxa de cupão

Valor de reembolso, VR (redemption value):
corresponde ao valor a reembolsar ao obrigacionista
regra geral, o reembolso é efectuado na totalidade na maturidade
da obrigação (reembolso bullet), mas pode ser efectuado de forma
escalonada durante a vida do empréstimo (reembolso escalonado),
ou mesmo nunca (caso das obrigações perpétuas)
o valor de reembolso não é necessariamente igual ao valor nominal:

VR<VN: reembolso abaixo do par (existe desconto de reembolso)
VR>VN: reembolso acima do par (existe prémio de reembolso)
VR=VN: reembolso ao par

Taxa de cupão (coupon):
taxa nominal anual à qual a obrigação vence juros
pode ser fixa ou variável (indexante + spread)
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Terminologia: data de negociação, de liquidação e valor
de cotação

Data de negociação: data na qual a compra ou venda da
obrigação é negociada.
Data de liquidação:

data na qual a transacção é liquidada (obrigação é paga pelo
comprador e entregue pelo vendedor)
regra geral ocorre 3 dias úteis após a data de negociação (depende
da bolsa)

Valor de cotação, VC (clean price):
cotação da obrigação em bolsa
preço é cotado em percentagem do valor nominal
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Terminologia: valor de transacção e juros vencidos

Valor de transacção, VT (gross price):
preço pelo qual a obrigação é efectivamente transaccionada no
mercado secundário
igual ao valor de cotação acrescido de juros vencidos
(VT=VC+JV)

Juros Vencidos, JV (accrued interest, AI): parcela do próximo
cupão a pagar pelo comprador ao vendedor da obrigação na data
de liquidação
Os seguintes valores são dados em percentagem do valor nominal
da obrigação:

valor de emissão
valor de reembolso
valor de cotação
valor de transacção
juros vencidos
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Porque é que a cotação de bolsa não é o VT? (1/2)

Porque o VT é mais instável que o VC:
VT cresce gradualmente à medida que os juros se vencem
e cai pelo valor do cupão pago a cada data de pagamento de cupão

Com o VC é mais fácil de identificar o efeito de alterações das
taxas de juro sobre o valor da obrigação
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Porque é que a cotação de bolsa não é o VT? (2/2)
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Bases de calendário

A taxa de cupão e as taxas de desconto que iremos usar são todas
taxas anuais
Precisamos então de uma forma de transformar um intervalo de
tempo em dias numa fracção de um ano para usar estas taxas

Intanos =
Intdias

Nº dias por ano

Isto parece trivial, mas existem convenções (bases de calendário)
tanto para:

a contagem de um intervalo de tempo em dias (Intdias): ACT, 30
ou 30E
como para o número de dias por ano: ACT, 365 ou 360
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Bases de calendário: contagem de dias

Considere-se D1/M1/Y1 como a data inicial e D2/M2/Y2 como a data final

Conv. Método de cálculo Exemplo: 29/Dez/07 a 31/Mar/08

ACT Nº dias de calendário entre datas 2 + 31 + 29 + 31 = 93

30 Assume-se meses com 30 dias D1=29⇒D1=29

Intdias = (Y2 − Y1)× 360 D2=31 e D1=29⇒D2=31

+(M2 −M1)× 30 + (D2−D1)

se D1=31⇒D1=30 Intdias = (2008− 2007)× 360

se D2=31 e D1=30 ou 31⇒D2=30 +(3− 12)× 30 + (31− 29)

se 28/Fev ou 29/Fev ⇒D=30 = 360− 270 + 2 = 92

30E Igual ao 30, diferença apenas em D2 D1=29⇒D1=29

se D2=31⇒D2=30 D2=31⇒D2=30

Intdias = (2008− 2007)× 360

+ (3− 12)× 30 + (30− 29)

= 360− 270 + 1 = 91
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Bases de calendário: nº dias por ano

Conv. Método de cálculo

ACT Nº dias de calendário no ano

365 Assume-se anos de 365 dias

360 Assume-se anos de 360 dias
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Bases de calendário utilizadas

Atenção que nem todas as combinações possíveis são utilizadas

Como se não bastasse, há várias interpretações para a mesma
base de calendário (há pelo menos 3 versões de ACT/ACT)!
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Bases de calendário nos principais mercados

Fiquemo-nos então pelas bases de calendário habitualmente
utilizadas nos principais mercados
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