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Bases de calendario
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Exemplo de aplicacao das bases de calendario

Exemplo

Considere uma obrigacao com valor nominal de 100€, cupao de 4% e
pagamento de juros a 15/Abr e 15/0ut de cada ano. Determine o
cupao a pagar a 15/Abr/10 e os juros vencidos que o comprador desta
obrigagao na data de 28/Dez/09 (segunda-feira) teria que pagar ao
vendedor. Para tal, considere as bases de calendario 30/360, ACT /360
e ACT/ACT.

v

o Ha 3 datas importantes a considerar:

o a ultima data de cupao (last coupon date): 15/0ut/09

o a data de pagamento do proximo cupao (next coupon date):
15/Abr/10

o a data de liquidagao (settlement date): 31/Dez/09 (28/Dez/09 + 3
dias uteis)
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Exemplo: 30/360 (1/2)

o Precisamos da taxa efectiva semestral para calcular o valor do
cupao a pagar

o Para tal usamos o intervalo, em anos, entre a tltima e a proxima
data de cupao

Data; = 15/0ut/09, Datas = 15/Abr /10

Intaias = (2010 — 2009) x 360+ (4 — 10) x 30+ (15 — 15) = 360 — 180+0 = 180
180
Inta,ws = % = 0,5
e O proximo cupao a pagar ¢ entao de 4% x 0,5 = 2% ou 2€ por
cada obrigacao

@ Mas nao precisdvamos de ter este trabalho todo
e Na base de calendario 30/360, o cupao pago em cada data de

pagamento é sempre
taza cupao (anual)

n
em que n é o nimero de datas de cupao por ano
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Exemplo: 30/360 (2/2)

e Para calcular o juro vencido, precisamos do intervalo, em anos,
entre a ultima data de cupao (quando o cupao de 15/Abr/10
comegou a contar) e a data de liquidagao (a data em que a
obrigagao efectivamente muda de maos)

Datar = 15/0ut/09
Datas = 31/Dez/09 (atengéo, ndo passa a 30 porque D1 # 30 ou 31)

Intaias = (2009 — 2009) x 360 + (12 — 10) x 30+ (31 — 15) = 0+ 60+ 16 = 76

76
Intanos = % = 0, 2 (1)
e O juro vencido é entao de 4% x % = 0,844% ou 0,84€ por cada

obrigacao
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Exemplo: ACT/360 (1/2)

e Para determinar o cupao a pagar a 15/Abr/10

Intgias = 16 4+ 30 4+ 31 + 31 + 28 + 31 4 15 = 182

182
Intanos = %
e O cupao ¢é assim de 4% x % = 2,022% ou 2,02€ por obrigacao

e Note-se que na base de calendario ACT/360:

e o cupdo recebido ao fim de 1 ano é mais do que 4€ (ou 4%)
porque o ano tem 365 ou 366 dias e a taxa de 4% corresponde ao
juro recebido por cada 360 dias

e o cupao recebido num ano regular sera de % x 4% = 4,056%

e 0 cupdo pago em cada semestre é diferente porque cada semestre

tem um ndmero ligeiramente diferente de dias
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DL n°88/2008

e O Estado nao percebeu isto e forgou os bancos a adoptarem a
base 30/360 nos empréstimos indexados & Euribor (que é cotada
em ACT/360) com o DL n88/2008

e O que os bancos faziam, para simplificar (porque sabemos que
nao é o correcto), era multiplicar a Euribor por % e depois
cobrar 1—12 dessa taxa por més

@ Dessa forma recebiam os 4,056% (mais spread) num ano, que era
o correcto

e Agora recebem s6 4% (mais spread), o que é menos do que o
custo desses fundos no MMI

e Efectivamente, o DL n®88/2008 correspondeu a uma redugao de
spreads por decreto

e O mais curioso é que o mesmo DL for¢a a base ACT/360 para
depositos, portanto afinal o Estado sabia o que estava fazendo

@ Parece que ser banco dos dias de hoje é pior que ter peste!
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ACT/360 (2/2)

o Para determinar o juro vencido

Intgiqs =164+ 30+ 31 =77
il
360

e O juro vencido é entao de 4% x 360 = 0,856% ou 0,86€ por
obrigagao, um pouco mais do que na base 30/360

Intanos =
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Exemplo: ACT/ACT (1/3

o Existem nao 1 mas 3 bases de calendario chamadas ACT/ACT

e Usamos a mais comum, que ¢é utilizada para as Treasury (OTs)
americanas

e Esta versao da ACT/ACT fixa um cupao periodico igual em
todas as datas de pagamento (tal como na base 30/360)

taxa cupao (anual)

n

e Por isso o cupao pago a 15/Abr/10 é 4% = 2% ou 2€ por
obrigacao
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Exemplo: ACT/ACT (2/3)

o O intervalo em dias entre datas de cupao é
Intgigs =16+ 30+ 31+ 31 + 28 + 31 4 15 = 182

e O intervalo em dias entre a data de liquidacao e a tltima data de
cupao é
Intgigs =16 4+30+31 =77
e o intervalo em anos é
77 7

Intgog = —— =L
MManos = 852~ 364

@ O juro vencido é entao de

7 A% 77
4 _ A s
AX g2 = 2 X igp — 0846%

ou 0,85€ por obrigacao
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Exemplo: ACT/ACT (3/3)

o Note-se que:

e com cupoes de frequéncia superior & anual o nimero de dias por
ano nao corresponde ao numero de dias desse ano

e isto é para que o juro pago em cada data de cupao seja o mesmo,
o que implica que o juro vencido ao dia é diferente de semestre
para semestre

e a alternativa seria um juro ao dia igual em todos os semestres,
mas um pagamento de juro diferente de semestre para semestre
(outras versoes da base ACT/ACT implementam isto mesmo)

e com cupoOes anuais nao ha complicagoes e o denominador é entao
366 ou 365, conforme o periodo de cupao inclua o dia 29/Fev ou
nao
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Classificacao de obrigacoes: cupao

o Classificagao relativamente a formula de calculo do cupéo:
e obrigagoes classicas:
e pagam juros periddicamente (a maioria)
e algumas obrigagdes (s6 para chatear) tém o primeiro cupao
irregular (curto ou longo)
e obrigagoes de cupao zero:
e nao pagam juros (ex: BT)
e obrigagoes de capitalizacao automaética:

e vencem juros periédicamente, mas nao os pagam

@ os juros sdo capitalizados e liquidados apenas na maturidade da
obrigagao

@ na préctica sao uma obrigacdo de cupao zero que da mais trabalho
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Exemplo (1/2)

Exemplo

Considere as seguintes obrigagoes, ambas com vencimento a 2 anos e
valor nominal de 1€. A primeira tem cupao zero e foi emitida com um
desconto de 11,15% do par. A segunda é de capitalizacao continua e
tem um cupao semestral de 6%“. Calcule a taxa efectiva anual obtida
com cada uma destas obrigagoes.

“Taxa nominal anual, mas néo precisava dizer

o Para a obrigacao de cupao zero
100 1 100
T = - — [
2anos = 100 — 11, 15 88, 85

mas isto é uma taxa efectiva bi-anual
o A taxa efectiva anual é

2
T2 anos = (1 + RE) -1& RE = (1 + T2anos)

—1=12,55%

—1=(1+12,55%)% —1 = 6,09%

=
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Exemplo (2/2)

o Para a obrigacao de capitalizagao continua

100x (1+ 59" | 112,55
100 100

—1=12,55% = R” =6,09%

T2 anos =

e Conclusio:

e investir 100€ na primeira obrigagao ou na segunda é indiferente

e a Unica difereca é que 1 obrigacao de cupao zero vale menos do
que a de capitalizagdo automética porque a primeira é emitida a
desconto e a segunda é emitida ao par

e neste exemplo 1 obrigagao de capitalizagdao continua equivale a

;8—?805 =1, 1255 obrigagoes de cupao zero
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Classificagao de obrigagoes: direitos atribuidos (1/4)

o Classificacao relativamente aos direitos atribuidos aos
obrigacionistas:
e obrigagoes classicas:

o conferem apenas o direito ao cupao e ao reembolso (pelo menos
um destes dois; sdo a maioria)

e obrigagdes com warrant:

e conferem também o direito (e ndo a obrigagdo) de comprar um
determinado numero de acgdes da sociedade emitente a um prego
e em datas pré-definidas

e o exercicio deste direito de compra (warrant) s6 faz sentido se se
puder adquirir acg¢les abaixo do preco de mercado & data de
exercicio por esta via (ex: o warrant permite comprar por 5€ uma
accao que transacciona actualmente por 5,80€)

@ porque é um direito e ndo uma obrigagdo, o warrant é sempre
vantajoso para o obrigacionista, o que acrescenta valor & obrigagao

o isto permite as empresas financiarem-se a custos mais baixos, em
troca de um beneficio com uma futura performance bolsista
positiva
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Classificagao de obrigagoes: direitos atribuidos (2/4)

o Classifica¢ao (continuagao)
o Obrigagoes convertiveis:

e conferem também o direito de trocar a obrigagdo por um
determinado nimero de acgoes da sociedade emitente a um prego
e em datas pré-definidas

@ as unicas diferengas para as obrigagdes com warrant sdo que o
exercicio do direito implica a extingao da obrigagao e nao existe
um pagamento pelas acgbes adquiridas (o pagamento é a
obrigagéo)

e assim, as obrigagoes com warrant implicam um aumento do
financiamento da empresa na data de exercicio, ao passo que as
obrigagoes convertiveis nao

Anténio Ba s (IBS § entos Dia 5: 10/Fev /12



cdo de obrigagdes

Classificagao de obrigacoes: direitos atribuidos (3

e Classificac@o (continuagao):

o Obrigagoes com clausula de resgate antecipado (callable) a favor
do obrigacionista:

Anténio Barbosa

conferem também o direito ao obrigacionista de exigir o
reembolso da obrigacdo antes do vencimento, normalmente abaixo
do par

sao também obrigagoes mais valiosas que obrigagoes classicas
equiparadas, dado que permitem ao investidor sair do investimento
a um preco pré-determinado quando este deixa de ser atractivo
(quer por as perspectivas da empresa se estarem a deteriorar, quer
por as taxas de juro em vigor no mercado terem subido)
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Classificagao de obrigacoes: direitos atribuidos (4/4)

e Classificacao (continuagao):

o Obrigagoes com clausula de resgate antecipado (callable) a favor
do emitente:

e conferem também o direito ao emitente de exigir o reembolso
da obrigagao antes do vencimento, normalmente acima do par

@ sao obrigacoes menos valiosas pois o emitente s6 exerce o direito
se tal for vantajoso para ele (ou seja, desvantajoso para o
obrigacionista), o que sera o caso num cenario de descida dos
custos de financiamento (quer por melhoria das perspectivas da
empresa, quer por descida das taxas de juro em vigor no mercado)

o esta cldusula permite a uma empresa que atravessa dificuldades
momentaneas oferecer uma taxa elevada para atrair investimento e
posteriormente resgatar a obrigagao antecipadamente quando
recuperar e se conseguir financiar a taxas mais vantajosas

imentos
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Fichas técnicas de obrigacoes
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Ficha técnica BCP callable (1/2)

Menu Corp DES
SECURITY DESCRIPTION Page 1/ 2
BCP FINANCE BAMK BCPPL 5.01 03/2 NWoT PRICED

ISSUER INFORMATION IDENTIFIERS |

Mame BCP FINANCE BANK LTD Common 018895048

Type Commer Banks Mon-Us TSI XS0188950488
Market of Issus Euro MTH FE Mumber  ED3858474
FEfHPITr IHFHPH TI0N FATTNGS

untry KY Currency EUR s
llatalal Type Bank Guaranteed S@P
JSTREET CONVENTION [omposite
2024 Series ENMT
/31/ l4w 100.00 ISSUE SIZE

imt Iss
FUR
FUR
ual Dt lin Piec
l t ;attlQ Date ) HTH Dr

n Date 16 Relate

0.0000 T BHH% PHHHEP
ERSTE
MO PROSPECTUS LONDON G6) Send as Attachment

SR, SERIES 138,

Austrolio 61 2 37FF 8600 Eruzll 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germung 43 63 3204 1210 Hong kKong 852 2377 6000
Jupen 81 3 3201 8200 Singepore €5 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloombery Finence L.P.
SN 855857 6369-632-0 03-Feb-2010 06:00:00
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Ficha técnica BCP callable (2/2)

2 Corp DES
BCP FINANCE BAMK BCPPL 5.01 03/24 NWoT PRICED

CALL SCHEDULE

OMCE ONLY CALL  MIN 20 BUSINESS DAYS NOTICE Call Page 1/ 1

++CALLABLE ONLY OM DATE(S) SHOWH+#
Date  Price Date  Price Date Price
3/31/14 100

-to return to main DES page. -onlj-,- one page

Austrolic 61 2 3777 8600 Eruzll T511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germung 43 €3 3204 1210 Hong Fong 852 2577 6000

Jupen 81 3 3201 8200 Singepore €5 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloombery Finence L.P.
SN 855857 6369-632-0 03-Feb-2010 06:00:33
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Ficha técnica BCP taxa variavel (1/2)

Menu Corp DES
SECURITY DESCRIPTION Page 1/ 3
BANCO COM PORTUG BCPPLFloat 03/17 89,692/
ISSUER INFORMATION IDENTIFIERS i itional Sec Info
Iame BANCO COMERC PORTUGUES TSTI PTECU7OMO004 | 2 Floating Rates
Type Commer Banks MNon-US FE lumber  EHOG79223
Market of Issus Euro MTH
FEf\IPITr TIHFORMATION RATINGS
¢ PT Currency s Al
llatalal Type Sr Ui A=
21)FLOAT RATE HHTE A+
3/ 2/2017 Series ENTH :onp-;ita A
ISSUE SIZE

N Emt Isst

N 0.890  Floati

“TL EURIBO+18 FLUR
I FUR  100,000.00
lin P1
50
Par I
BOOK PHHHEP /EXCHANGE
S
MO PROSPECTUS LONDON G6) Send as Attachment

SHORT 1ST CPH.

Austrolio 61 2 37FF 8600 Eruzll 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germung 43 63 3204 1210 Hong kKong 852 2377 6000
Jupen 81 3 3201 8200 Singepore €5 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloombery Finence L.P.
SN 855857 6369-632-0 03-Feb-2010 06:04:03
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Ficha técnica BCP

O00@000

-
2

BANCO COM PORTUG BCPPLFloat 03/17

89.692/

Corp DES

BVAL

BEanchmark EURIBOR OQUARTL

al Stalt Rate
3/ 02

12/ 0.89900
9/ 1.00100
&/ 1. 44900
3/ 2.01500
12/ 4.03300
9/ 5.14300
5/ 5.040
3/ 4. 56400
12/ 4.95200

-to return to main DES page.

Floating Rate Index Hlstory
Mext Coupon Date E /

Bench Freg OUARTLY Prav Coupon Date Margin  +18
Fix Frequency QUARTLY Cap Floor Cur Cpn 0,899
Paying Agent Cpn Conv Mod-Adj Lockout
Pay Caleandars TE EN Fefix Calendars TE Days Prior 2

Float Page 1/ 2

rual Start Rate

-to see graph of rates

Qustralia ELZ S777 G500 Brozil SS11 T09% 4500 Eurcpe 39 20 7730 7500 Cerwany 45 B9 S208 1710 Homg Fong OS2 2377 40
Copuright 2010 Bloonbery Finanoe L.P.
SH 855897 B369-632-0 03-Feb-2010 06:04:12

Jupen 81 3 3201 8200 Singepore €5 6212 1000

1 212 318 2000
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Ficha técnica BT

Corp DES

SECURITY [)[ES;(ZF!]iF>1']i(]PJ /

PORTUGAL T-BILL PORTE O 6 501 (0, 523 BGN @ 500
ISSUER IWFORMATION IDENTIFIERS i _1t1 nal Sec Info
[Hame BILHETEJ DO TESOURD Common 043945483

ISIN PTPETZGEOOOS
o-Zone EE Mumber  EH8980573
RATINGS
¢ EUR : TR
VP 5ap [A £
'IHTEPEJTMHTT Composite IR - Informat
72010 Series % Pricing Sources

I Related Securities

oupon

Al

Int. ual Dt

lst Settle Date

lst n Date

Iss 99, 08600 il PHHHEP 'EXCHA HHE

MO PROSPECTUS EURONEXT-LISEON G6) Send as Attachment
AVG YLD=0.853%.

Austrolio 61 2 37FF 8600 Eruzll 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germung 43 63 3204 1210 Hong kKong 852 2377 6000
Jupen 81 3 3201 8200 Singepore €5 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloombery Finwnce L.P.

SN 855857 6369-632-0 03-Feb-2010 05:49:55
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Ficha técnica OT (1/2)

Menu Corp DES
SECURITY DESCRIPTION P
PORTUGUESE OT'S PGB 5 08/15/12 104.7400/104, 9800 (2

ISSUER INFORMATION IDENTIFIERS
Mame OBRIGACOES DO TESOUROD Common 014224852
ISIN PTOTEKOEQOO?
o-Zone EE llumber  ECE191241

RATINGS

H|11an_: EUR Aa2

&P A+

JGAL-DOM. SETL Fitch AL

6/ 15; 2012 Series JUNH fomposite  AA-

IFFHE SIZE

5 Fixed
ACT/ACT
ent Ot 2/
ual Dt 2/
2/

l t ;@ttlQ Date

=3

BOOK PHHHEP 'EXCHA HHE

{ ; JOINT LEADS
PROSPECTUS Multiple

OMG 1ST CPN. ALSO STUTTGART SE. ORIG 2&40MM; ADD'L €775MM ISS'D 4

TOMM REPURCH EFF 4/15/02 ADD'L €911MM ISS'D 6/12/02 ADD'L €350MM 8/ 14 02,

fustralia 61 2 5777 8600 Brazil 5911 3043 4500 Europs 44 20 7330 7?30 Bermany 49 69 9204 1210 Hono Kong 852 2577 6000

Jupen 81 3 3201 8200 Singupore €3 6212 101 1212 3 Copyright 2010 Bloombery Finence L.P.
SN 855857 6369-632-0 03-Feb-2010 05:44:05

'.tta chment

G6) Send as

o
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Ficha técnica OT (2/2)

11
<Menu> for PREVIOUS

Syndicate

PORTUGUESE OT'S
Joint Lead Managers-Be

gmﬂ Barney

Co-Lead Manager Mo
gmutaw\ar

BHP Pall\

man Sa International
Merrill Lynch International Ltd
Millennium BCP Investimento

5 Investment Banking

Austrolio 61 2 37FF 8600 Eruzll 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germung 43 63 3204 1210 Hong kKong 852 2377 6000
Jupen 81 3 3201 8200 Singepore €5 6212 1000 1 212 318 2000 Copyright 2010 Bloombery Finence L.P.
SN 855857 6369-632-0 03-Feb-2010 05:46:18
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