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Porque se realizam Investimentos Financeiros?

Em primeiro lugar, porque os individuos ou as empresas podem dispor durante
determinado periodo de tempo de um capital que ndo é necessdrio para fazer face
as suas despesas e portanto querem aplicd-lo em Investimentos Financeiros de modo

a obter no final do periodo do investimento um montante superior, isto é, querem
valorizar o capital de que dispdem.
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Individvos e Empresas N

com Capital disponivel Despesas

A realizacdo de Investimentos Financeiros também pode ser vista como uma decisdo
de poupanca. Ao deixar de consumir hoje e aplicar o capital em investimentos
financeiros poderemos obter no futuro um capital superior para consumir, através da
sua valorizagdo. Estamos assim a adiar um consumo hoje para poder consumir mais
amanha.
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Porque é que o capital se valoriza com os Investimentos Financeiros?

Devemos agora pensar no mesmo problema mas numa perspectiva contrdria, isto é

haverd pessoas e empresas que para consumirem no presente mais do que é

possivel com os capitais de que dispdem, necessitam de capitais que ndo tém. Estes

agentes econémicos precisam que outras pessoas ou empresas coloquem a sua
disposicdo esses capitais de que necessitam, na maioria das vezes sob a forma de
um empréstimo.

iy Y

Individvos e Empresas
com necessidade de Capitais Despesas

As pessoas ou empresas para usufruirem deste beneficio, tém naturalmente que
compensar os agentes econémicos quem lhes colocam o capital & disposicdo. Esta
compensacdo é designada de juros, sendo calculada pela aplicacéo de uma taxa de
juro ao capital obtido através do empréstimo.
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Qual o papel das Institui¢oes e Mercados de Capitais neste processo?

Havendo pessoas e empresas que estdo na disposicdo de prescindir de utilizar
capitais que dispdem no presente para terem um capital maior no futuro e, ao
mesmo tempo, havendo pessoas e empresas na situacdo oposta, pretendendo obter
capitais que ndo possuem, é necessdrio encontrar uma forma prdtica de fazer o

encontro entre os capitais disponiveis e as necessidade de capital.

Essa é uma das principais funcdes realizadas pelas instituicdes financeiras e pelos
mercados de capitais.

As Instituigbes Financeiras

As Instituicdes Financeiras que conhecemos todos melhor sdo os bancos comerciais

como a Caixa Geral de Depésitos (CGD), o Banco Comercial Portugués (BCP) e o
Banco Espirito Santo (BES), apenas para referir os trés maiores bancos portugueses e
cuja principal actividade é exactamente a de assegurarem o encontro entre quem

quer aplicar capitais e quem necessita deles.

fiy e e 1Y

Individvos e Empresas Institvigoes Individvos e Empresas
com Capital disponivel Financeiras com necessidade de Capitais

Assim, as Instituicdes Financeiras recebem dinheiro através dos depésitos que os seus
clientes efectuam e emprestam esses montantes ds pessoas e empresas que se
dirigem aos bancos porque necessitam de empréstimos. Por este trabalho e pelos
riscos que envolve (quem pediu o empréstimo pode vir a ndo pagd-lo), o banco
exige uma taxa de juro mais alta a quem empresta capital do que a taxa de juro que
oferece a quem efectua depdsitos. Essa diferenca é a margem do negécio bancério.

(Continua na pdgina seguinte)
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Qual o papel das Institui¢oes e Mercados de Capitais neste processo? (continuagéio)

Os Mercados Financeiros

Os mercados financeiros desempenham um papel similar ao dos bancos mas de
uma forma diferente.

Hﬁﬂﬂ\* Capital ﬁ\ fm ﬁ\

Individuos e Empresas Mercados Empresas com
com Capital disponivel Financeiros necessidade de Capitais

Nos mercados financeiros, do lado de quem necessita de capital estdo apenas
empresas. Para obterem capitais estas empresas emitem titulos (de divida -
obrigacdes - ou representativos do seu capital - accdes) os quais sGo adquiridos
pelos investidores (pessoas ou empresas com capital disponivel para aplicar),
recebendo assim as empresas emitentes o capital de que necessitavam.

No entanto esses investidores podem ndo querer ficar muito tempo com os fitulos
que adquiriram as empresas e, por outro lado, haverd outros investidores que est@o
interessados em comprar esses titulos. Assim nasceu a ideia de se criarem as bolsas
de valores, que representam o mercado onde os investidores compram e vendem os

titulos anteriormente emitidos pelas empresas.
As bolsas desempenham deste modo duas importantes funcées:

@ Garantem aos investidores a possibilidade de transformar o seu investimento
em dinheiro, em qualquer momento, através da venda na bolsa dos titulos; e

@ Permitem que qualquer investidor aplique em qualguer momento o capital que
tenha disponivel através da compra de titulos na bolsa.

Saliente-se que uma transaccdo em bolsa de um titulo emitido por uma empresa
envolve apenas uma alteracdo da propriedade desses titulos, ndo existindo nenhuma
implicacé@o directa para a empresa.
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Como se valoriza o capital através de um Investimento Financeiro?

Existem duas formas de se ganhar dinheiro num investimento financeiro:

@ Atfravés do rendimento que oferece directamente, sendo o caso mais comum o
rendimento que resulta da aplicacdo de uma taxa de juro; ou

@ Pela variacdo do seu valor (variacdo de precos).

Exemplo - Rendimento:

Se fizermos um depdsito a prazo, no final do mesmo iremos receber o capital que
depositdmos mais um juro (o rendimento da aplicacdo), que resultou da aplicacéo
ao capital da taxa de juro que foi estabelecida no inicio da aplicacao.

Exemplo - Variacdo do valor:

Se investirmos o nosso capital comprando accées de uma empresa na bolsa,
quando terminarmos a aplicacdo (vendendo as accées que comprdmos), o
rendimento da aplicacdo serd a diferenca entre o preco a que vendemos e aquele a
que comprdmos. Este rendimento poderd ser positivo, se o preco de venda for
superior ao de compra, ou negativo se o preco de venda for inferior ao de compra.
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Qual a natureza do investimento que pretendemos realizar?

Antes de procurar identificar e analisar os investimentos financeiros que estdo a
nossa disposicdo, precisamos de definir bem a natureza do investimento que
pretendemos realizar.

Os elementos mais importantes que temos de definir sGo os representados na figura

seguinte:
: Montante
& S
Risco N
Prazo
L J
\ Liquidez <&
Montante:

Qual é o capital que temos disponivel para investire Ha aplicacdes que podem exigir
um montante minimo como poderd haver outras que estabelecam um montante
mdximo.

Prazo:

Durante quanto tempo pretendemos ter o capital aplicado? Hd& aplicacdes que
exigem um tempo minimo ou méximo de permanéncia do capital.

Liquidez:

Existe a possibilidade de ocorrer um imprevisto que nos leve a necessitar do capital
mais cedo do que pensdvamos? Hé& aplicacdes que possibilitam, em certas
condicdes, que terminemos o nosso investimento antes da data prevista, mas outras
ndo oferecem essa possibilidade.

(Continua na pdgina seguinte)
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Qual a natureza do investimento que pretendemos realizar? (continuagéio)

Risco:

Qual o risco que estamos dispostos a correr na aplicacdo? Este risco tem duas
dimensoes:

@ Risco de Crédito - Tem a ver com a maior ou menor cerfeza que temos
relativamente a recebermos o capital no final da aplicacéo. Se, por exemplo,
emprestarmos dinheiro a alguém, ficamos com o risco dessa pessoa ndo nos
pagar na data definida;

@ Risco de Rendimento - Tem a ver com o rendimento que iremos obter. As
aplicacées mais seguras tém um menor rendimento e normalmente, no inicio,
i@ sabemos o rendimento que vamos obter (geralmente uma taxa de juro). Nas
aplicacées mais arriscadas ndo sabemos no inicio o rendimento que iremos
obter, o qual poderd ser elevado, mas também poderd ser negativo, isto é,
recebermos no fim da aplicacdo um capital inferior ao que investimos no inicio
(como pode acontecer quando investimos em accdes).
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Quais séo os principais Investimentos Financeiros?

Titulos do Estado:

Os titulos do Estado s@o os investimentos financeiros mais seguros, na medida em
que ao comprarmos esses fitulos estamos a entregar (emprestar) dinheiro ao Estado
e este respeita 0os seus compromissos.

As aplicacdes em titulos do Estado mais conhecidas sdo os Bilhetes do Tesouro (BT),
os Certificados de Aforro (CA) e as Obrigacdes do Tesouro (OT).

Os BT sao titulos de curto prazo, com vencimento até um ano e podem ser
adquiridos aos balcées dos bancos. O seu rendimento é certo, na medida em que
quando investimos num BT, sabemos exactamente por quanto tempo e qual é a taxa
de juro que vamos receber.

Os CA, que podem ser adquiridos nos balcdes dos correios, sGo um investimento
com uma duracdo minima de trés meses, mas com duragdo mdxima que pode ser
seleccionada pelo investidor. Em cada trimestre vencem-se juros, mas que néo sé@o
pagos, sendo antes somados ao capital investido. Quando quisermos terminar o
investimento, recebemos o capital acrescido dos juros que, trimestre a trimestre
foram sendo gerados e acumulados.

As OT sdo titulos com um vencimento definido e superior a um ano (3, 5, 10 anos,
por exemplo), que oferecem um juro periédico (geralmente anual), podendo a taxa
de juro ser fixa, isto é ndo se altera durante toda a vida da obrigacdo, ou varidvel e
que quando atingem o vencimento reembolsam o capital. O investidor pode
compré-las quando s@o emitidas pelo estado ou durante a sua vida, através da
bolsa de valores.

(Continua na pdgina seguinte)
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Quais sdo os principais Investimentos Financeiros? (continvagéo)

Depésitos bancérios

O depésito bancério mais conhecido como investimento financeiro é o depdsito a
prazo. Representa um empréstimo que fazemos ao banco, que vai utilizar esse
montante para por sua vez conceder empréstimos As pessoas e empresas que
necessitam de meios financeiros.

Quando se realiza um depésito a prazo junto de um banco basta apenas definir o
prazo, o montante e qual a taxa de juro que o banco vai pagar. No fim do prazo,
recebemos o capital investido acrescido do juro que resulta da aplicacéo da taxa de
juro negociada com o banco.

s

E um investimento de risco reduzido na medida em que sabemos antecipadamente o
rendimento que vamos obter (a taxa de juro negociada) e temos a certeza de que
vamos receber esse valor, na medida em que sé se o banco entrar numa situacéo de
grandes dificuldades é que ndo pagard o capital e os juros na data de vencimento
do depésito.

Obrigacées de empresas

As Obrigacdes de empresas sdo titulos idénticos as OT (Obrigacdes do Tesouro), s6

que sdo emitidos por empresas e ndo pelo Estado. Assim, ao comprarmos estas
obrigacdes estamos a emprestar dinheiro & empresa emitente e por isso ficamos
dependentes desta no que diz respeito ao pagamento dos juros periddicos nas datas
estabelecidas e ao reembolso do capital no vencimento do empréstimo.

Deste modo, o risco do investimento é sobretudo funcéo da solidez financeira da
empresa. Uma empresa que entre numa fase de dificuldades financeiras poderd néo
ser capaz de pagar os juros e o capital relativos as obrigacdes que emitiu.

Como ¢ natural estas obrigacdes oferecem taxas de juro mais altas do que as das

OT na medida em que o seu risco é maior (se oferecessem a mesma taxa, todos os
investidores iriam preferir comprar OT em vez das obrigacdes da empresas, na

medida em que obteriam o mesmo rendimento mas com menor risco).

(Continua na pdgina seguinte)
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Quais sdo os principais Investimentos Financeiros? (continvagéo)

Acgbes

Uma accdo é um fitulo representativo do capital de uma empresa, isto é, possuindo
uma accdo somos proprietdrios da empresa na proporcdo enfre as accdes que
possuimos e o nUmero de accdes total da empresa. Desta forma e ao contrério dos
investimentos anteriores ndo hd neste caso nenhum empréstimo pois o capital nunca
serd reembolsado pela empresa.

O rendimento que uma accGo pode gerar vem de duas proveniéncias: dos
dividendos que a empresa distribui e, a parte mais importante, na variacéo das
cotacdes das accdes na bolsa de valores. Os dividendos sé@o a fraccéo do lucro que
a empresa obtém e que decide distribuir aos seus accionistas. A variagdo das
cotacdes estd também muito ligada aos lucros, na medida em que a cotacdo reflecte
o valor que os investidores atribuem em cada momento & empresa e este é
sobretudo funcd@o da performance que se espera que a empresa realize. Assim, uma
subida das cotagdes provavelmente traduzird a expectativa de um crescimento dos
lucros da empresa enquanto que uma descida, serd um indicador da situagdo
contrdria.

O investimento em accdes, e sobretudo se realizado durante um periodo de tempo
curto tém, assim, um resultado relativamente incerto, na medida em que vai
depender fundamentalmente da variacdo da cotacdo das accdes nesse periodo, que
pode ser positiva ou negativa.

(Continua na pdgina seguinte)
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Quais sdo os principais Investimentos Financeiros? (continvagéo)

Fundos de investimento

Os fundos de investimento sdo geridos por sociedades financeiras e representam um
instrumento colectivo de investimento no senfido em que juntam o capital de muitos
investidores e aplicam-no globalmente, como sé de um investidor se tratasse.

Invesfimenios
Financeiros

Investidores Fundo de
Individvais Investimento

As principais vantagens que os fundos oferecem sd@o as seguintes:

@ Dispéem de uma gestGo profissional, que mais facilmente detecta boas
oportunidades de investimento em relacGo ao que cada um dos investidores
poderia isoladamente conseguir;

@ Asseguram a obtencdo de melhores precos e condicdes de aplicacdo devido
ao elevado montante do capital gerido;

@ Por operarem com maiores montantes conseguem mais facilmente diversificar
as suas aplicacdes que, como iremos ver, é muito importante na gestdo de
investimentos.

Por este conjunto de vantagens a entidade que gere o fundo de investimento cobra
comissdes aos investidores sobre o capital investido no fundo.

(Continua na pdgina seguinte)
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Quais sdo os principais Investimentos Financeiros? (continvagéo)

Cada fundo de investimento tem geralmente uma designacdo que indica o tipo de
investimento que realiza. Por exemplo, o Fundo Accées Europa indica que se trata
de um fundo de investimento que fundamentalmente investe em accdes de empresas
europeias.

A maioria dos fundos de investimento s@o abertos, significando que qualquer
investidor pode colocar e retirar o seu capital quando quiser, sendo o seu
rendimento a diferenca entre o valor do fundo na entrada e na saida. O valor do
fundo resulta directamente do valor dos investimentos que permanentemente o fundo
vai realizando com o capital dos investidores.

Investimentos internacionais

Qualquer um dos diferentes investimentos que analisdmos anteriormente pode ser
realizado em euros ou numa moeda estrangeira. Podemos fazer um depésito a
prazo em délares americanos, comprar accdes de empresas japonesas, cujo preco é
em ienes, comprar OT do Estado suico em francos suicos, investir num fundo
designado de accdes Reino Unido, cujas aplicagdes sGo em accdes de empresas do
Reino Unido e que consequentemente tém as suas cotacdes expressas em Libras
Inglesas.

Estes investimentos efectuados noutra moeda apresentam uma caracteristica
adicional de risco relativamente aquele que estd associado ao instrumento financeiro
escolhido. Na verdade se, por exemplo, investirmos em accdes norte americanas,
ndo sé estamos perante o risco que resulta, como vimos antes, da variabilidade da
cotacdo da accdo como também da variacdo da taxa de cdmbio entre o euro e o

délar americano. Pode acontecer, por exemplo, que a variacdo da cotacdo de
determinada accéo seja positiva, mas que ao mesmo tempo se verifique uma
significativa desvalorizacdo do ddélar em relacdo ao euro de tal modo que ao
convertermos o valor que recebemos, em délares, da venda da accéo para euros
acabemos com um capital inferior ao que inicialmente investimos.

Assim, nos investimentos realizados noutras moedas hé um novo tipo de risco, o
risco cambial, que devemos ter em atencdo.
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Devemos diversificar o capital a investir?

A diversificacdo dos investimentos que realizamos é sobretudo importante quando
decidimos investir o capital numa aplicacdo de maior risco, como por exemplo em
accdes. Diversificar é optar, neste caso, por investir num conjunto de acgdes
diferentes em vez de colocar todo o nosso capital apenas numa Unica accdo, mesmo
que tenhamos expectativas muito favordveis relativamente & evolucéo da sua
cotacdo.

Acgoes Acgoes
Empresa 4 v = v Empresa B
% \,..v/w"

Acgoes Acgoes
Empresa Empresa D

Acgoes / \
Emprnsn E l.-'mprau F

Investimento Diversificado

A ideia fundamental associada & diversificacdo é a de que investindo em vdrias
accdes reduzimos o risco do nosso investimento, na medida em que evolucdes
menos favordveis na cotacdo de uma accdo serdo compensadas por evolugdes mais
favordveis noutras, enquanto que se possuissemos apenas uma acgdo poderfamos
ter um resultado muito positivo, mas também muito negativo, j@ que ficariamos

dependentes da evolucéo da cotacdo dessa accdo.

Este conceito de diversificacGo pode ser aplicado a praticamente todo o tipo de
investimentos, por exemplo comprar obrigacées de diversas empresas, realizar
depésitos a prazo em diversos bancos, etc. Esta &, aliés, uma das vantagens que
referimos antes na utilizacdo de fundos de investimento, que tém sempre o capital
investido de uma forma muito diversificada.

(Continua na pdgina seguinte)
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Devemos diversificar o capital a investir? (continuagio)

Finalmente, a diversificacdo deve ter ainda em conta o capital que temos disponivel
para investir. Se o montante disponivel for reduzido, por exemplo 1.000 euros, e
quisermos investir em accdes ndo fard muito sentido comprar 10 accoes diferentes,
na medida em que iremos investir um valor muito pequeno em cada accéo e nas
compras e vendas em bolsa hd custos de transaccGo que sdo independentes do
valor da transaccdo e assim terfamos muitos encargos relativamente ao capital
disponivel, o que prejudicaria a rendibilidade do investimento. Por outro lado ha
vérias aplicagdes que exigem um capital minimo impedindo assim que possamos
diversificar sem restricoes.



:’/ M investimentos e
ISCTE - Escgla de & )
GESTAO I Mercados Financeiros [l

Umna infreducde com 14 pergunios & respodias

Os mercados financeiros dividem-se em trés grupos principais:

@ Mercados Monetdrios Interbancdérios, onde se formam as taxas de juro de

curto prazo;

@ Mercados Cambiais, nos quais se negoceiam trocas das diferentes moedas
formando-se as taxas de cdmbio; e

@ Mercados de Capitais que englobam as bolsas de valores, onde se
transaccionam os valores mobilidrios, sobretudo accées e obrigacdes.

16
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0 que é o Mercado Monetdrio Interbancario (MMI)?

E o mercado através do qual as Instituicdes Financeiras realizam as operacdes
necessdrias ao equilibrio das suas tesourarias, através de financiamentos e

aplicagdes financeiras que realizam entre si nas diversas moedas.

R— l'
[ . [
I Capital
)
|
Institvi¢oes Financeiras Institvigoes Financeiras
com Capital disponivel com necessidade de Capitais

Mercado Monetdrio Inferbancdrio

No Mercado Monetdrio Interbancario (MMI) transaccionam-se fundos entre o prazo
minimo de 1 dia ao prazo maximo de 1 ano. Na data de vencimento o tomador dos
fundos - a instituicdo que se estd a financiar - paga o capital emprestado pela outra
instituicdo financeira, acrescido dos juros da operacéo.

A taxa de juro é livremente acordada entre as partes o que possibilita que as taxas
de juro possam variar ao longo do tempo em funcéo do nivel de oferta e procura de
fundos para os diferentes prazos que se verifica em cada momento.

(Continua na pdgina seguinte)



@] -
M Investimentos e

ISCTE - Escola de - &
A Mercados F
GESTAQ B Mercados Financeiros Bl

0 que é o Mercado Monetario Interbancario (MMI)? (continuagéio)

Célculo dos Juros no MMI

Para a generalidade das moedas, incluindo o euro, os juros s@o calculados de
acordo com a convenc@o Actual/360 dias, em que Actual significa a contagem
exacta, segundo o calenddrio, do nimero de dias entre a data de inicio e de fim da

operacao.
Exemplo:

Os juros para uma aplicacdo de 1,000 Euros & taxa de 4% durante 27 dias de
calenddrio serao calculados do seguinte modo:

Jurcs = Capital inicial x Taxa de Juro Anual x Nimero de Dias

360

— 1,000x 4% x 27 = 3.00 Eur
360

Cotacées do MMI

Os precos no MMI correspondem a taxas de juro. No MMI como em qualquer outro
mercado existem, para diferentes prazos, cotacées de compra (bid) e venda (offer).
No quadro seguinte apresentam-se exemplos de cotacdes do MMI para uma

qualquer moeda:

Prazo Bid Offer
1 dig 3.00% 3.02%
/ dias 3.02% 3.05%
15 dias 3.03% 3.06%
1 més 3.12% 3.15%
3 meses 3.30% 3.34%
& meses 3.53% 3.55%
12 meses 3.93% 3.96%

(Continua na pdgina seguinte)

18



@ m
ISCTE - Escola de .|ﬂmfinl':lgn1'nse: 0
A Mercados Financeiros
GESTAO

Umna infreducde com 14 pergunios & respodias

0 que é o Mercado Monetario Interbancario (MMI)? (continuagéio)

Estas cotacdes s@o geralmente formadas pelos principais Bancos que desempenham
a funcéo de market-makers garantindo a existéncia de precos de compra e venda
para diferentes prazos.

Os participantes de menor dimensdo ou que ndo querem desempenhar tal funcéo
utilizam aquelas taxas pelo que serd & taxa offer que obtém financiamentos e a taxa
bid que aplicam fundos. A margem entre o bid e offer é regra geral reduzida.

Taxas de Juro de Referéncia do MMI

As taxas de referéncia do MMI traduzem o nivel das taxas de juro nestes mercados e
correspondem a médias das taxas de juro praticadas pelas principais instituicdes
financeiras que neles operam. As taxas de referéncia mais conhecidas e utilizadas
sdo a EURIBOR e a LIBOR. Estas taxas sGo muito usadas como indexantes para a

concretizacdo de uma taxa de juro varidvel.

A EURIBOR ¢ constituida a partir da contribuicGo das principais instituicoes
financeiras que operam no espaco EURO (sendo a CGD o Unico banco portugués) e
que diariamente as 11 horas divulgam para cada prazo a taxa a que emprestam
fundos em euros no mercado interbancdrio. O valor da EURIBOR para cada prazo é
uma média das taxas daquelas instituices.

Por sua vez a LIBOR representa a taxa média de oferta de fundos para cada prazo
no mercado interbancdrio de Londres (LIBOR- London Interbank Offered Rate) obtida
a partir das taxas que diariamente (também as 11 horas) os principais bancos que
operam neste mercado divulgam para as principais moedas internacionais. Ha assim
a LIBOR do délar norte-americano, da libra inglesa, do franco suico, do iene
japonés, etc.

(Continua na pdgina seguinte)
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0 que é o Mercado Monetario Interbancario (MMI)? (continuagéio)

O MMI como nicleo director das taxas de juro

Na prética podemos dizer que o mercado monetdrio interbancario (MMI) funciona
como nucleo director das taxas de juro, ou seja, é este mercado que acaba por
determinar todas as restantes taxas de juro praticadas no sistema financeiro.

Em primeiro lugar, porque é o local privilegiado de intervencdo dos Bancos Centrais

no &mbito da gestdo da sua politica monetdria e cambial. Imagine-se que o Banco
Central Europeu oferecia no mercado interbancdrio titulos cuja taxa juro era de 5%.
Nenhuma Instituicdo Financeira que tivesse excesso de fundos estaria disposto a

emprestar dinheiro a outro banco por menos daquela taxa, na medida em que tinha
garantida a mesma caso comprasse aqueles titulos. Assim também nenhuma
InstituicGo Financeira conseguiria obter empréstimos no mercado a menos de 5%.
Deste modo aquela taxa serve de patamar minimo para os precos no MMI. Se fosse
alterada para 6%, por exemplo, tal implicaria que o nivel de taxas no mercado
interbancario subiria de igual modo.

Por outro lado as taxas do mercado interbancdrio influenciam todas as restantes
taxas que as Instituicdo Financeiras praticam aos seus clientes na medida em que
nenhum banco por exemplo emprestaria dinheiro a uma empresa a uma taxa mais
baixa do que a praticada no MMI. Se o banco tivesse fundos disponiveis teria menor
risco e uma rendibilidade superior se os aplicasse no MMI. Se néo tivesse fundos
teria que obté-los no MMI e consequentemente emprestaria esses fundos & empresa
a uma taxa necessariamente mais alta.
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O mercado de capitais engloba fundamentalmente a emissdo e transaccdo de
accdes e obrigacdes.

Divide-se em mercado primdrio e secunddrio. O primeiro corresponde & emissdo de
novas accdes/obrigacdes do Estado e das Empresas. O mercado secunddrio diz
respeito a transaccdo de accdes/obrigacdes j& existentes. Ambos os mercados sdo
organizados e dirigidos pelas bolsas de valores. No caso portugués, pela
EURONEXT, uma bolsa pan europeia, que dispde de bolsas em vérios paises.

A entidade que supervisiona o normal funcionamento destes mercados - observéncia
da legislacdo em vigor, autorizacdo das emissdes de fitulos, fiscalizacdo das
transaccdes em bolsa, entre outros aspectos é a Comissdo de Mercados e Valores

Mobiliarios (CMVM).

(Continua na pdgina seguinte)
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0 que é o Mercado de Capitais? (continuagio)

Mercado Primdério

O mercado primdrio destina-se & emissdo de valores mobilidrios e no qual o

produto da venda reverte a favor da entidade emitente. Na prdtica o mercado
primdrio nasce e termina com a criacdo dos valores mobilidrios. Uma operacao de
aumento de capital por parte de uma determinada empresa ou a emissdo de um
empréstimo obrigacionista sGo exemplos da criacdo de valores mobiligrios.

Mercado Secunddério

O mercado secunddrio, como se referiu, assenta no funcionamento da bolsa de
valores. Sem a sua existéncia, os investidores pretendendo vender os seus valores
mobilidrios teriam dificuldade em encontrar os compradores interessados nos
mesmos. Do mesmo modo, nGo haveria uma cotacdo Unica de mercado e para o
mesmo valor mobilidrio seriam estabelecidos diferentes precos resultantes das vdrias
transaccdes ocorridas em diferentes locais.

O facto da bolsa de valores ser um mercado regulamentado e supervisionado,
aliado & possibilidade dos investidores poderem obter, facilmente e em tempo
oportuno, informacdes fidedignas sobre os negécios efectuados e sobre as
sociedades emitentes, assegura que as operacdes ai realizadas satisfacam os
requisitos de transparéncia e de seguranca e que os precos dos valores mobilidrios
transaccionados sejam fixados de acordo com as leis do mercado.
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Como se transacciona em Bolsa?

Como em qualquer mercado, nas bolsas de valores os precos dos valores
mobilidrios sd@o fixados de acordo com a respectiva procura e oferta. O facto de
diariamente afluirem &s bolsas de valores inGmeras ordens de compra e venda
facilita a realizacdo dos negécios e confere liquidez aos valores mobilidrios nelas
negociados.

A negociacdo em bolsa é organizada e regulamentada segundo trés regras
fundamentais.

@ Regra da prioridade-preco - Nao podem ser efectuadas operacées a um preco
menos favordvel, na compra ou na venda, enquanto ndo sejam atendidas
todas as ofertas a melhor preco.

@ Regra da prioridade-tempo - Em condicées de igualdade quanto ao preco, as
ofertas sdo satisfeitas pela ordem temporal do seu registo no sistema de
negociacdo.

@ Regra da maior quantidade transacciondvel - O estabelecimento de uma
cotag@o deve assegurar que se ird transaccionar a maior quantidade possivel
de valores mobilidrios.

A negociacdo dos principais titulos de cada bolsa é feita em continuo, de acordo
com as regras anteriores o que faculta a possibilidade de se formarem um ndmero
indeterminado de cotacdes durante o dia.
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0 que é o Mercado Cambial?

O mercado cambial compreende as transaccdes de permuta ou troca de divisas
diferentes. E o maior mercado do mundo e funciona 24 horas por dia, porque estd
sempre aberta uma praca financeira importante (Tokio, Londres, Nova lorque) na
qual se pode transaccionar qualquer par de moedas.

Os precos no mercado cambial designam-se por taxas de cdmbio. A taxa de cdmbio
representa uma relacéo de troca entre duas divisas diferentes.

Exemplo: Taxas de Cambio

Uma taxa de cémbio EUR/USD de 0.90 significa que 1 EUR (euro) é trocado por
0.90 USD (Délares Americanos). Assim, se pretendéssemos trocar 1.000 EUR
obteriamos 900 USD.

Como em qualquer outro mercado existem cotacdes de compra e venda.
Consideremos as seguintes Taxas de Cadmbio de compra e venda:

Moedas Compra Venda
EUR/CGBP 0.6300 0.6320

Estes precos de compra e venda estdo na éptica de quem os apresenta significando
que por cada EUR que compra entrega 0.6300 GBP (Libras Inglesas) e por cada
EUR que vende recebe 0.6320 GBP. Qualquer entidade que pretenda comprar a
quem apresenta estes precos utiliza a taxa de cdmbio de venda e a de compra se
pretende vender. Assim se pretendéssemos trocar 1.000 EUR (vender EUR) utilizamos
a taxa de cdmbio de compra e obteriamos 630 GBP.

(Continua na pdgina seguinte)
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0 que é o Mercado Cambial? (continuaio)

A evoluc@o das taxas de cdmbio resulta do livre encontro que se estabelece em cada
momento entre a procura e a oferta. A dimensdo de procura e oferta de cada
moeda depende de vdrios factores, alguns de natureza conjuntural outros de mais
longo prazo. Nestes Gltimos avulta a performance econémica de cada pais
(crescimento, inflacdo, saldo da balanca de pagamentos, etc.). Nos primeiros
destacam-se os elementos que se relacionam com alteracées na situacdo politica,
social e econdmica de curto prazo de cada pafs (resultado de uma eleicéo,
demissdo de um Governo, divulgagdo de indicadores econémicos que antecipam
determinada evolucdo da economia, etc.).

Nos mercados cambiais os bancos centrais de cada moeda podem também

desempenhar um papel importante na evolucdo das cotagdes. Em ordem a alterar a
evolucGo de uma divisa os bancos centrais actuam no mercado como qualquer
outro operador, comprando a sua moeda (se a quiserem fazer subir, ou vendendo-a
na situacdo inversa); a sua actuacdo é assim ao nivel da procura e oferta de cada
moeda embora tenham uma eficdcia limitada no tempo na medida em que
raramente por si s6 conseguem inverter os factores mais fundamentais que estdo na
origem de determinada evolucdo da moeda. Os bancos centrais podem ainda
actuar ao nivel da taxa de juro, tornando mais (ou menos) atractiva as aplicacdes
nessa moeda mas também neste caso a eficacia é limitada na medida em que se,
por exemplo, houver uma conviccGo generalizada da descida de determinada
moeda, nGdo é uma taxa de juro maior que atraird os investidores que poderdo
perder na desvalorizacdo da mesma, o ganho comparativo em termos de taxa de
juro.
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E possivel utilizar a Bolsa se a expectativa é de descida dos precos?

As operacdes de short selling (vendas a descoberto) consistem na possibilidade que

um investidor tem de vender determinados valores mobilidrios sem os possuir. Este

tipo de operacdes é, normalmente, motivado pela forte crenca de que se ird verificar
uma conjuntura caracterizada pela descida dos precos de mercado.

O raciocinio é simples. Existindo uma forte expectativa de queda dos precos, uma
operacao de venda de acgdes a descoberto ird proporcionar um encaixe superior ao
que resultaria caso as accdes fossem vendidas mais tarde. O problema reside no
facto de o investidor nGo possuir as accdes para poder efectivar essa venda. Caso
consiga que um intermedidrio financeiro lhe proceda ao empréstimo desses valores
mobilidrios, o investidor poderd efectuar a operacdo de venda dos mesmos a um
terceiro interveniente. Na data de devolucdo dos valores mobilidrios ao
infermedidrio financeiro, o investidor terd de adquirir no mercado esses activos para
cumprir com a sua parte do contrato. Se a descida dos precos se vier, de facto, a
confirmar o investidor realizar@ um ganho correspondente ao diferencial entre o
preco a que vendeu e o preco a que readquiriu, posteriormente, no mercado os
activos. Caso as expectativas ndo se confirmem o nosso investidor registard uma
perda com a operacéo.
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0 que séo e para que servem os indices de Mercado?

Em certo sentido, um indice de mercado é apenas um ndmero. Um indice do
mercado accionista é um numero que é calculado para medir a valorizacdo de um
determinado capital investido num conjunto de accdes. Estes indices procuram
retractar o comportamento do mercado accionista no seu conjunto, isto é se em
determinado perfiodo o mercado, em termos globais, variou positivamente ou
negativamente.

Existem indices para outros mercados para além do mercado accionista,
nomeadamente para o mercado de obrigacées, mas sdo de menor utilizacdo.

Os indices de mercado mais divulgados a nivel mundial séo os seguintes: Dow Jones
Industrial Average (DJIA) 500 (EUA), IBEX 35 (Espanha), CAC 40 (Franca), DAX 30
(Alemanha), FINANCIAL TIMES (FTSE) 100 (Gra- Bretanha), Dow Jones Euro Stoxx
50 (Europa - zona Euro) e NIKKEI 225 (Japédo). Importa referir que o nimero que
precede a designacd@o do indice representa o nUmero de acgdes que é utilizado para
calcular o respectivo valor.

Em Portugal, o principal indice do mercado de accdes é o PSI 20.
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Glossario

Accionistas - Os accionistas de uma empresa sdo os investidores que possuem
accdes dessa empresa, sendo assim, enquanto tiverem esses fitulos co-proprietérios
da empresa. A sua capacidade de intervir e influenciar a forma como a empresa é
gerida (nomeadamente na eleicdo da sua Administracdo) é funcdo do nimero de
accdes que possuem em relacGo ao numero total de accdes da empresa. Um
pequeno investidor ndo tem qualquer intervencdo na empresa apenas esperando
que esta tenha uma rendibilidade elevada.

Banco Central - Entidade que tem como principais funcdes a gestdo das politicas
monetdria e cambial, bem como a supervisdo do sistema bancdrio. As politicas
monetdria e cambial determinam o nivel das taxas de juro e de cdmbio da
econdmica, respectivamente.

Capital - Riqueza que pode ser utilizada para consumir ou poupar/investir.

Cotagdo - A cotag@o é o preco porque um titulo (accGo ou obrigacdo) pode ser
comprado ou vendido em cada momento na bolsa em estd a ser negociado. A
cotacdo reflecte assim o valor que em cada instante os investidores atribuem ao
titulo, na medida em que a cotacdo resulta apenas do encontro entre as ordens de
compra e de venda que os investidores concretizam (se por exemplo houver muitas
ordens de compra e poucas ordens de venda a um determinado preco é natural que
a cotac@o suba, porque assim mais ordens de venda irdo aparecer e as ordens de
compra irdo provavelmente ser menos).
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Depésitos bancdrios - Os depésitos bancdrios representam valores monetdrios que
sdo entregues a um banco (o depdsito representa um empréstimo que se concede
ao banco). Os depésitos bancdrios subdividem-se em & ordem e a prazo. Nos
primeiros o depositante pode levantar a qualquer momento o valor que estd
depositado, bem como reforcar o depédsito com novas entregas. Regra geral, ndo ha
uma taxa de juro associada a estes depdsitos (ou havendo ela é normalmente muito
reduzida). Nos segundos o dinheiro é aplicado por um prazo concreto e tendo uma
taxa de juro negociada com o banco. Até ao seu vencimento néo se pode utilizar o
dinheiro aplicado (ou levantando-o fica-se sujeito a uma penalizacdo).

Dividendos - E uma parte dos lucros da empresa que é decidido distribuir aos
accionistas. De uma forma geral sé hd distribuicdo de dividendos se os resultados
forem positivos.

Instituicbes Financeiras - As instituicdes financeiras sGo o conjunto de instituicdes em
que assenta o funcionamento do sistema financeiro de cada pafs. Asseguram um
vasto conjunto de funcdes essenciais ao bom funcionamento da economia como a
realizacGo de pagamentos (cheques, cartdes de crédito, transferéncias, etc),
concess@o dos mais variados tipos de empréstimos, oferta de produtos de
investimento, (depdsitos, fundos de investimento, efc), gestGo de patriménios,
canalizacéo de ordens de bolsa entre muitos outros exemplos. SGo assim entidades
que sob a supervisdo do banco central de cada pais desempenham um conjunto de
funcoes indispensdveis ao bom funcionamento da economia desse pais. Os bancos
comerciais, bancos de investimento e sociedades de leasing sdo alguns dos
exemplos mais conhecidos.
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Investimento Financeiro - Um Investimento Financeiro tem como principal objectivo
aumentar o valor de determinado capital, de cuja utilizacdo se prescinde hoje para
se dispor de um valor superior no futuro. Existem vérias alternativas de investimento
com diferentes niveis de risco. Um investimento de menor risco (um depésito a prazo)
garante & partida uma maior certeza quanto ao valor final que se vai obter, mas
também um menor rendimento. Um investimento de maior risco (compra de accoes)
tem associado uma maior incerteza quanto ao valor final que se ird obter mas
também a possibilidade de se conseguir um rendimento mais elevado.

Lucro/Resultado da Empresa - O lucro de uma empresa é a diferenca entre os
proveitos (venda dos produtos ou prestacé@o de servicos) e os custos (matérias primas
e mercadorias utilizadas nos produtos vendidos, despesas com o pessoal, juros, etc.)
em determinado periodo. Esse lucro ou resultado, se positivo ird obrigar ao
pagamento de imposto sobre lucros, que uma vez deduzido ao lucro apurado ird
representar o resultado final ou liquido da empresa.

Sociedades Emitentes - As sociedades emitentes sGo as empresas que emitem titulos,
nomeadamente obrigacdes e accdes. No primeiro caso através da realizacGo de
empréstimos obrigacionistas e no segundo através do aumento do seu capital social
(tendo assim de ser sociedades cujo capital tem a forma de accées — sociedades
andénimas).

Taxa de Cdmbio - No mundo circulam diferentes moedas, cada uma representando
a moeda utilizada (como meio de pagamento) num determinado pafs ou conjunto
de paises (como acontece com o euro). A taxa de cdmbio néo é mais do que a taxa
de conversdo entre duas moedas diferentes.
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Taxa de Juro - A taxa de juro é o custo de quem pede capital emprestado e o
rendimento de quem empresta. A taxa de juro é geralmente apresentada numa base
anual, isto é, seria a taxa que seria paga se a operacdo durasse um ano. Os juros a
receber e a pagar resultam da multiplicacdo da taxa de juro pelo capital, mas
corrigido pelo prazo da operacéo ou prazo de periodicidade de pagamento e
recebimento de juros.

Exemplo:

Um empréstimo por 90 dias de 10,000 euros com a taxa de 4%, terd o seguinte
valor de juros no seu vencimento: 90

10,000 0.04x —=100
360

O denominador de 360 representa o nimero de dias do ano segundo o método de
contagem em vigor nos paises cuja moeda é o euro.

Taxa de Juro Fixa - A taxa de juro fixa (e a varidvel) é um conceito que apenas se
aplica as operacdes financeiras que tm mais do que um periodo de pagamento de
juros até ao seu vencimento. A taxa fixa significa que a operacdo ird ter a mesma
taxa de juro do inicio ao fim da operacéao.

Exemplo:

Um empréstimo de dez anos, com juros pagos anualmente a taxa fixa de 5%. Todos
os anos durante a vida do empréstimo, a taxa que serd utilizada para calcular os
juros a pagar em cada ano seré sempre a de 5%, independentemente das taxas de
juro na economia subirem ou descerem.
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Taxa de Juro Varidvel - A taxa de juro varidvel significa que pode mudar ao longo da
vida da operacao financeira. Na grande maioria dos casos a taxa de juro varidvel é
definida em funcdo de um indexante (o mais utilizado é a EURIBOR) que reflecte o
nivel geral das taxas de juro. Assim, cada vez que o valor do indexante se altera
também se ird alterar a taxa de juro da operacao.

Exemplo:

Um empréstimo & habitacdo a 20 anos, tem uma periodicidade de juros mensal e
uma taxa de juro EURIBOR + 1%. Deste modo, a taxa a pagar em cada més serd
igual & EURIBOR em vigor no inicio desse més acrescida de 1%.

Titulos - Titulos sGo accdes e obrigacdes. Uma accdo representa a propriedade de
uma fraccdo do capital da empresa. Uma obrigac@o representa uma parecela de
uma divida de uma empresa ou do Estado. A ideia fundamental subjacente ao
aparecimento dos titulos foi por uma lado o de possibilitar 4s pequenas poupancas
o acesso mais facil ao investimento financeiro, por outro possibilitar uma mais fécil
transaccdo dos mesmos através da sua cotacdo de uma bolsa e, finalmente, facilitar
o acesso das empresas, em termos de obtenc@o de capital a poupanca disponivel
que de outro modo seria mais dificil de contactar.

Os ftitulos durante muito tempo tinham a forma de um documento. Actualmente,
embora mantenham o mesmo significado, estdo desmaterializados, isto é, tém a
forma de um registo de propriedade ou divida que estd centralizado numa entidade
de registo de valores mobiliérios.

Valores Mobilidrios - Accdes, obrigacdes de empresas e do Estado e outros
titulos/direitos que podem ser transaccionados (comprados e vendidos) entre
investidores.
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