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Exemplo de aplicação das bases de calendário

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

Há 3 datas importantes a considerar:
a última data de cupão (last coupon date): 15/Out/09
a data de pagamento do próximo cupão (next coupon date):
15/Abr/10
a data de liquidação (settlement date): 31/Dez/09 (28/Dez/09 + 3
dias úteis)
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Exemplo: 30/360 (1/2)

Precisamos da taxa efectiva semestral para calcular o valor do
cupão a pagar
Para tal usamos o intervalo, em anos, entre a última e a próxima
data de cupão

Data1 = 15/Out/09, Data2 = 15/Abr/10

Intdias = (2010− 2009)×360+(4− 10)×30+(15− 15) = 360−180+0 = 180

Intanos =
180

360
= 0, 5

O próximo cupão a pagar é então de 4%× 0, 5 = 2% ou 2€ por
cada obrigação
Mas não precisávamos de ter este trabalho todo
Na base de calendário 30/360, o cupão pago em cada data de
pagamento é sempre

taxa cupão (anual)

n

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

Para calcular o juro vencido, precisamos do intervalo, em anos,
entre a última data de cupão (quando o cupão de 15/Abr/10
começou a contar) e a data de liquidação (a data em que a
obrigação efectivamente muda de mãos)

Data1 = 15/Out/09

Data2 = 31/Dez/09 (atenção, não passa a 30 porque D1 6= 30 ou 31)

Intdias = (2009− 2009)× 360+ (12− 10)× 30+ (31− 15) = 0+ 60+ 16 = 76

Intanos =
76

360
= 0, 2 (1)

O juro vencido é então de 4%× 76
360 = 0, 844% ou 0,84€ por cada

obrigação
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Exemplo: ACT/360 (1/2)

Para determinar o cupão a pagar a 15/Abr/10

Intdias = 16 + 30 + 31 + 31 + 28 + 31 + 15 = 182

Intanos =
182

360

O cupão é assim de 4%× 182
360 = 2, 022% ou 2,02€ por obrigação

Note-se que na base de calendário ACT/360:
o cupão 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
o cupão recebido num ano regular será de 365

360 × 4% = 4, 056%
o cupão pago em cada semestre é diferente porque cada semestre
tem um número ligeiramente diferente de dias
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DL nº88/2008

O Estado não percebeu isto e forçou os bancos a adoptarem a
base 30/360 nos empréstimos indexados à Euribor (que é cotada
em ACT/360) com o DL nº88/2008
O que os bancos faziam, para simplificar (porque sabemos que
não é o correcto), era multiplicar a Euribor por 365

360 e depois
cobrar 1

12 dessa taxa por mês
Dessa forma recebiam os 4,056% (mais spread) num ano, que era
o correcto
Agora recebem só 4% (mais spread), o que é menos do que o
custo desses fundos no MMI
Efectivamente, o DL nº88/2008 correspondeu a uma redução de
spreads por decreto
O mais curioso é que o mesmo DL força a base ACT/360 para
depósitos, 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)

Para determinar o juro vencido

Intdias = 16 + 30 + 31 = 77

Intanos =
77

360

O juro vencido é então de 4%× 77
360 = 0, 856% ou 0,86€ por

obrigação, um pouco mais do que na base 30/360
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Exemplo: ACT/ACT (1/3)

Existem não 1 mas 3 bases de calendário chamadas ACT/ACT
Usamos a mais comum, que é utilizada para as Treasury (OTs)
americanas
Esta versão da ACT/ACT fixa um cupão periódico igual em
todas as datas de pagamento (tal como na base 30/360)

taxa cupão (anual)

n

Por isso o cupão pago a 15/Abr/10 é 4%
2 = 2% ou 2€ por

obrigação
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Exemplo: ACT/ACT (2/3)

O intervalo em dias entre datas de cupão é

Intdias = 16 + 30 + 31 + 31 + 28 + 31 + 15 = 182

O intervalo em dias entre a data de liquidação e a última data de
cupão é

Intdias = 16 + 30 + 31 = 77

e o intervalo em anos é

Intanos =
77

182× 2
=

77

364

O juro vencido é então de

4%× 77

182× 2
=

4%

2
× 77

182
= 0, 846%

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

Note-se que:
com cupões de frequência superior à anual o número de dias por
ano não corresponde ao número de dias desse ano
isto é para que o juro pago em cada data de cupão seja o mesmo,
o que implica que o juro vencido ao dia é diferente de semestre
para semestre
a alternativa seria um juro ao dia igual em todos os semestres,
mas um pagamento de juro diferente de semestre para semestre
(outras versões da base ACT/ACT implementam isto mesmo)
com cupões anuais não há complicações e o denominador é então
366 ou 365, conforme o período de cupão inclua o dia 29/Fev ou
não
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Classificação de obrigações: cupão

Classificação relativamente à fórmula de cálculo do cupão:
obrigações clássicas:

pagam juros periódicamente (a maioria)
algumas obrigações (só para chatear) têm o primeiro cupão
irregular (curto ou longo)

obrigações de cupão zero:

não pagam juros (ex: BT)

obrigações de capitalização automática:

vencem juros periódicamente, mas não os pagam
os juros são capitalizados e liquidados apenas na maturidade da
obrigação
na práctica são uma obrigação de cupão zero que dá mais trabalho
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Exemplo (1/2)

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

aTaxa nominal anual, mas não precisava dizer

Para a obrigação de cupão zero

r2 anos =
100

100− 11, 15
− 1 =

100

88, 85
− 1 = 12, 55%

mas isto é uma taxa efectiva bi-anual
A taxa efectiva anual é
r2 anos =

(
1 +RE

)2

−1⇔ RE = (1 + r2 anos)
1
2−1 = (1 + 12, 55%)

1
2−1 = 6, 09%
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Exemplo (2/2)

Para a obrigação de capitalização contínua

r2 anos =
100×

(
1 + 6%

2

)4
100

− 1 =
112, 55

100
− 1 = 12, 55%⇒ RE = 6, 09%

Conclusão:
investir 100€ na primeira obrigação ou na segunda é indiferente
a única difereça é que 1 obrigação de cupão zero vale menos do
que a de capitalização automática porque a primeira é emitida a
desconto e a segunda é emitida ao par
neste exemplo 1 obrigação de capitalização contínua equivale a
100
88,85 = 1, 1255 obrigações de cupão zero
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Classificação de obrigações: direitos atribuídos (1/4)

Classificação relativamente aos direitos atribuídos aos
obrigacionistas:

obrigações clássicas:
conferem apenas o direito ao cupão e ao reembolso (pelo menos
um destes dois; são a maioria)

obrigações com warrant:
conferem também o direito (e não a obrigação) de comprar um
determinado número de acções da sociedade emitente a um preço
e em datas pré-definidas
o exercício deste direito de compra (warrant) só faz sentido se se
puder adquirir acções abaixo do preço de mercado à data de
exercício por esta via (ex: o warrant permite comprar por 5€ uma
acção que transacciona actualmente por 5,80€)
porque é um direito e não uma obrigação, o warrant é sempre
vantajoso para o obrigacionista, o que acrescenta valor à obrigação
isto permite às empresas financiarem-se a custos mais baixos, em
troca de um benefício com uma futura performance bolsista
positiva
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Classificação de obrigações: direitos atribuídos (2/4)

Classificação (continuação)
Obrigações convertíveis:

conferem também o direito de trocar a obrigação por um
determinado número de acções da sociedade emitente a um preço
e em datas pré-definidas
as únicas diferenças para as obrigações com warrant são que o
exercício do direito implica a extinção da obrigação e não existe
um pagamento pelas acções adquiridas (o pagamento é a
obrigação)
assim, as obrigações com warrant implicam um aumento do
financiamento da empresa na data de exercício, ao passo que as
obrigações convertíveis não
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Classificação de obrigações: direitos atribuídos (3/4)

Classificação (continuação):
Obrigações com cláusula de resgate antecipado (callable) a favor
do obrigacionista:

conferem também o direito ao obrigacionista de exigir o
reembolso da obrigação antes do vencimento, normalmente abaixo
do par
são também obrigações mais valiosas que obrigações clássicas
equiparadas, dado que permitem ao investidor sair do investimento
a um preço 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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Classificação de obrigações: direitos atribuídos (4/4)

Classificação (continuação):
Obrigações com cláusula de resgate antecipado (callable) a favor
do emitente:

conferem também o direito ao emitente de exigir o reembolso
da obrigação antes do vencimento, normalmente acima do par
são obrigações menos valiosas pois o emitente só exerce o direito
se tal for vantajoso para ele (ou seja, desvantajoso para o
obrigacionista), o que será o caso num cenário de descida dos
custos de financiamento (quer por melhoria das perspectivas da
empresa, quer por descida das taxas de juro em vigor no mercado)
esta cláusula permite a uma empresa que atravessa dificuldades
momentâneas oferecer uma taxa elevada para atrair investimento e
posteriormente resgatar a obrigação antecipadamente quando
recuperar e se conseguir financiar a taxas mais vantajosas
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Ficha técnica BCP callable (1/2)
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Ficha técnica BCP callable (2/2)
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Ficha técnica BCP taxa variável (1/2)
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Ficha técnica BCP taxa variável (2/2)
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Ficha técnica BT
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Ficha técnica OT (1/2)
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Ficha técnica OT (2/2)
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