Licenciatura de Finangas-ISCTE Apontamentos para a cadeira de Investimentos

0. MERCADOS FINANCEIROS
Investir, em qué?

Em activos financeiros (por exemplo, em obrigacfes do Tesouro) ou em activos reais
(por exemplo, na aquisicdo de um equipamento fabril).

Onde investir em activos financeiros? Resposta: Nos mercados financeiros (por
exemplo, comprar as obrigacfes do Tesouro na Bolsa de Valores de Lisboa — BVL).
E, como financiar a compra de activos reais? Resposta: Via mercados financeiros (por
exemplo, mediante a contrac¢cdo de um empréstimo bancario).

Em suma, os mercados financeiros existem, sdo incontornaveis e imprescindiveis. O
objectivo do presente capitulo (prévio e introdutério), consiste em fornecer uma breve
descricdo dos mercados financeiros.

Com o intuito de sistematizar a analise, os mercados financeiros podem ser
classificados como englobando os seguintes segmentos:
= Mercados Monetérios (Money Markets);
= Mercados Cambiais (FOREX Market);
= Mercados de Capitais, 0s quais englobam:
- Mercado Obrigacionista (Bond Market);
- Mercado Accionista (Equity Market); e
- Mercados de Derivados (Futuros e Opgdes).

Ao nivel dos investimentos financeiros, a disciplina de Investimentos versara sobre os
mercados monetario, obrigacionista e de acgdes.

0.1. Mercados Monetarios

Os Mercados Monetérios incluem operacdes financeiras de curto prazo (operacoes
com maturidade inferior a 1 ano). Para cada divisa existe um mercado monetario. A
data-valor das operagGes pode ser: o proprio dia (exemplo: overnight); o dia util
seguinte (exemplo: tomorrow next); ou, o 2° dia Util seguinte (regra geral).

Dada a magnitude das operacdes envolvidas, trata-se de um mercado ndo acessivel a
empresas e a particulares.” E sobretudo um mercado interbancario, onde os bancos
com excedentes de tesouraria emprestam dinheiro aos bancos com necessidades de
liquidez. Pontualmente, os Bancos Centrais podem intervir cedendo ou absorvendo
liquidez (por exemplo, mediante a emissdo de Bilhetes do Tesouro). As taxas as quais
as autoridades monetarias intervém no mercado monetario sdo designadas por taxas
de intervencéo, e representam um indicador claro do cariz expansionista ou restritivo
da Politica Monetaria prosseguida.

O quadro seguinte (extraido da Bloomberg) sumariza 0 mercado monetario do euro a
data de 13/02/04 (e no instante em que o monitor foi gravado).

! Todavia, 0 acesso a tais mercados pode ser efectuado, por empresas e particulares, por via indirecta
via investimento em Fundos de Tesouraria.
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<HELF> for explanation, <MEMU> for similar functions. N172 MH-Mkt BTMM
Change Country ] EURD - TS & MONEY MARKETS 195630
MOMEY RATES DEFOSITS EURIBOR EUROLIBOR EURD SWAPS EUREPO FIH
am zatn -0ots|| gy 207 | 1he 2nsa | 17 245275 -qozazsfl oos
M DEFD qomffr zeto oaesf, 2062 || 21 e B 247500 -0.05000
e 202
™ 2040 ooos 207 || 2 2 ogam | 27 283650  -0.04850
/N LEND #0002 2085 0.000 av 314750 .0.08750 [ 2w 203
o o ool 2z | am 2 0ea7s : !
W Rapo = jpndinend I s orel s e C3 340000 004500 | 2 203
: R E sezezs ooseasf 20s
| GH 2002 | m 27750 L
P— ks o008 7 390650  -D.04ETS
. T ™ 2oz | om 2ozl ag7avs  ooarasf|2M 202
S0 12872
et saso0l| ™M 2054 54 209000l gy 440250 -0.04750 )| 3m 201
an 23 | am 2 i
£i5EF srarfll, 2 0160 v azisoo  -oossoafl .
£1IPY 1356200 (|| 8x3 207l "™ a1 10w 21000 15 458850 004060
10 2423l 11m 21238 || z0v asozsa -gozasoll|® 202
£1CHF 15777 [|| 912 2.230% ’ : . .
12M 217 | 12m z1gamflaoy aszron 0ozaoo L
i 2ndz0
£4DKK 7asafl™
€100 el 20675 EFFECTIVE O/N STOCK INDICES
Exl2 218201l e 2.0200
£48UD0 18211 |[ 12018 25375 | euroNIA 5 o1as || BES00 175.00 EE
——
DiateTime Indicator BN Survey petual Prior Rieuised
213 1:00 FI 1 Pl (Mahd) FE - 0 0.4
2013 1:00 noon oAl o i - [EN nan
2013 1:00 F® GO Indieator o) B2 - 2 EEN
2013 2:00 F 4 Finland Cument Accourt (EUR) = - ) nas -
Fetrolia Bl E 8777 SeD Erozil Soll o048 4500 Eorope 49 20 7330 7900 Termorg 45 &5 520410
Hong Komg 952 2977 6000 Jepen 81 2 3201 3300 Singapore 65 6212 1000 U.S. 1 212 31% 2000 Copgright 2004 Blocmkerg L P,
G3E5-g3e-Z 13-Fek 04 3:58:30

O canto superior esquerdo do quadro anterior sumariza as taxas de juro as quais 0s
bancos podem efectuar depdsitos denominados em euros entre si e para diferentes
prazos (até 1 ano). Por exemplo, a taxa de juro dos depoésitos a 1 ano é de 2.11% e a
taxa de juro para uma operacdo de deposito a 1 dia (overnight) é igual a 2.02%.

A Euribor é um indexante de referéncia sobre o nivel das taxas de juro (offer) do euro
para diversos prazos até um ano: é calculada diariamente e a mesma hora, com base
na média das cotac¢Bes (taxas) fornecidas por um conjunto de bancos que operam no
mercado monetario do euro. Por convencdo, as taxas Euribor sdo calculadas na base
de calendario actual/360.

Bases de calendario:

Visto as taxas de juro observadas em mercado serem taxas de juro anuais, torna-se
necessario converter o prazo da operagdo financeira (n) em anos:

n = n° dias da operacdo financeira / n° de dias no ano.

Para o efeito, e conforme ilustrado na expressdo anterior, torna-se necessario calcular
0 n° de dias de vigéncia da operacdo financeira (i.e., 0 n° de dias compreendidos entre
as datas de inicio e de fim da operacdo financeira) bem como o n° de dias do ano que
compreende a realizacdo de tal operacao.

O célculo de tais numeros de dias pode ser efectuado com base em diferentes
convencOes, designadas por bases de calendario.

Assim, 0 n° de dias entre as datas de inicio (D1/M1/Y1) e de fim (D2/M12/Y2) da
operacdo pode ser calculado com base numa das seguintes convencgdes (exemplo: data
de inicio = 25/02/00; data de vencimento = 25/03/00):
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Designacdo Método de calculo
ACT N° de dias de calendario entre as duas datas.”
Exemplo: 29 dias.
30 Assume que cada més possui 30 dias e efectua os calculos com base nas

seguintes regras:

-Se D1=31, mudar para D1=30;

-Se D2=31 e D1=30 ou 31, entdo D2=30

-N° de dias = (Y2-Y1)x360 + (M2-M1)x30 + (D2-D1)
Exemplo: (00-00)x360 + (3-2)x30 + (25-25) = 30 dias.

30E Assume que cada més possui 30 dias e efectua os calculos com base nas
seguintes regras:

-Se D1=31, mudar para D1=30;

-Se D2=31, entdo D2=30

-N° de dias = (Y2-Y1)x360 + (M2-M1)x30 + (D2-D1)
Exemplo: (00-00)x360 + (3-2)x30 + (25-25) = 30 dias.

Por seu turno, o n° de dias num ano pode ser calculado com base numa das seguintes
daycount conventions:

Designacdo Método de calculo

ACT N° de dias de calendario no ano.
Exemplo: 366 dias no ano 2000 (ano bissexto).

365 Assume que cada ano possui 365 dias
Exemplo: 365 dias no ano 2000.

360 Assume que cada ano possui 360 dias
Exemplo: 360 dias no ano 2000.

Combinando as convencdes associadas ao calculo do n° de dias entre duas datas com
as convencdes relativas ao calculo do n° de dias num ano, existem 9 bases de
calendario possiveis. Contudo, as bases de calendario mais utilizadas na pratica sdo as
seguintes:

= ACT/365: por exemplo, para a Euro-Libor;

= ACT/360: por exemplo, para a Euribor;

= 30/360: por exemplo, para US corporate bonds;

= ACT/ACT: na maioria dos mercados obrigacionistas (por exemplo, para as
obrigacOes transaccionadas na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto — BVLP).

A Euro-Libor € outro indexante de mercado monetério. A Libor (London Interbank
Offered Rate) é a taxa de juro a qual os bancos estdo dispostos a emprestar dinheiro
entre si, no mercado interbancério de Londres. Existe uma Libor rate para cada divisa
e para cada um dos prazos estandardizados. O quadro seguinte (extraido da
Bloomberg) apresenta taxas Libor em vigor, para algumas divisas, no dia 13/02/04:

2 Nao incluindo a data de inicio (conforme artigo 73° da Lei Uniforme sobre Letras e Livrancas), mas
incluindo a data de vencimento da operacéo (conforme Cédigo Comercial).
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O quadro anterior apresenta também as mesmas taxas EuroLibor convertidas para a
base de calendario actual/365.

Exemplo: O Banco JPN efectuou, junto do Banco MPN e no dia 13/02/04 (data-
valor em 17/02/04), um deposito a 1 més, com vencimento no dia
17/03/04 e no valor de EUR1,000,000. A taxa de juro contractada foi a
EuroLibor a 1 més. Qual o valor acumulado (capital + juros) de tal
depdsito daqui a 1 més?

O n° de dias de calendéario entre 17/02/04 e 17/03/04 é igual a 29 dias (prazo da
aplicagdo).

Na base actual/360, a EuroLibor a 1 més é igual a 2.05463% e o valor acumulado vem
igual a:

1,000,000 + 1,000,000 x 2.05463% x % =1,001,655.12.

Na base actual/365, a Euribor a 1 més ¢ igual a 2.08317% e o valor acumulado vem
igual a:

1,000,000 x (1+ 2.08317% x %j =1,001,655.12.

O valor acumulado é obviamente igual em ambos os casos. As taxas de juro sdo
diferentes de forma a que seja perfeitamente equivalente operar nas duas bases de
calendario. Com efeito,

2.08317% = 2.05463% x @
360
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FRAs (Forward Rate Agreements) sdo contractos através dos quais é possivel fixar ja
hoje a taxa de juro a praticar numa dada operacao de dep6sito ou financiamento futura
(contractos forward sobre taxas de juro). Por exemplo, a cotagdo de 2.05% para um
FRA 1x4 significa que é possivel fixar em 2.05% a taxa de juro de uma operacéo a 3
meses a efectuar apenas daqui a 1 més.?

IRSs (Interest Rate Swaps) sdo contractos que permitem trocar fluxos de juros a taxa
fixa versus taxa variavel. Por exemplo, é possivel receber anualmente, e durante 10
anos, um fluxo de juros fixo e calculado a taxa de 4.215% contra o pagamento anual
de um fluxo de juros varidvel calculado com base no valor da Euribor em vigor no
inicio de cada ano (durante 0 mesmo prazo de 10 anos).

Um repo (repurchase agreement ou acordo de recompra) consiste na venda de uma
obrigacdo do Tesouro e simultdneo acordo de recompra da mesma ao fim de um
determinado prazo e por um preco ligeiramente superior. Tal preco de recompra
ligeiramente superior é determinado com base na repo rate. Trata-se, no fundo, de
uma operacdo de financiamento a curto prazo, garantida através da entrega de um
titulo de divida publica. Tal garantia permite que a repo rate seja inferior a taxa de
juro interbancéria para prazo idéntico. Um reverse repo é simplesmente a operacdo
simétrica da transaccdo descrita anteriormente.

Ao contrério do que os quadros anteriores podem fazer supor, na pratica existem
sempre duas taxas de juro para cada prazo: uma taxa bid (taxa de juro & qual alguém
no mercado esta disposto a comprar fundos, isto &, a contrair um financiamento) e
uma taxa ask ou offer (taxa de juro a qual alguém no mercado esta disposto a ceder
fundos, isto €, a emprestar dinheiro). Obviamente que ask > bid. O quadro seguinte
(extraido da Bloomberg) retracta tal situacao.
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® Comparando tal taxa de juro a 3 meses para daqui a 1 més com a actual taxa de juro a 3 meses
(2.67%) mais alta, € possivel concluir que o mercado espera uma descida da taxa de juro do euro a 3
meses para daqui a 1 més...
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Exemplo: O Banco JPN pretende efectuar um depdsito, em euros, a 3 meses. Qual
é a taxa de juro a qual seré possivel efectuar tal aplicagcdo junto do Banco
ABN?

Resposta: A taxa a que o Banco ABN esté disposto a financiar-se por 3
meses, ou seja, a taxa de 1.98%.

O quadro seguinte (extraido da Bloomberg) diz respeito ao mercado monetario norte-
americano.
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Treasury bills (Bilhetes do Tesouro, no caso portugués) sao obrigacfes de divida
plblica (isto é, emitidas pelo Estado®) com maturidades inferiores a 1 ano. Tais
obrigacgdes sdo emitidas com uma de 3 maturidades standard -3 meses, 6 meses ou 1
ano- e a desconto (ou seja, abaixo do seu valor nominal). Na data de vencimento de
tais obrigacbes, 0 seu detentor recebe o valor nominal das mesmas.
Consequentemente, a remuneragao associada ao investimento em T-bills corresponde

a diferenca entre o seu valor nominal e 0 seu precgo de aquisicao.

O mercado de Eurodollars (EUROS$DEP) consiste em depdsitos denominados em
dolares norte-americanos (USD) mas efectuados em bancos ndo norte-americanos ou
em sucursais estrangeiras de bancos norte-americanos.”

0.2. Mercados Cambiais
Nos mercados cambiais sdo compradas e vendidas (no fundo, trocadas) divisas. Tais

transacgOes podem ser efectuadas hoje (mercado spot) ou 0 seu preco pode ser
acordado para uma determinada data futura (mercado forward).

* 0 qual se financia ao emitir tais obrigacdes. Para além de fonte de financiamento, os bilhetes do
Tesouro podem também ser utilizados para absorver excedentes de liquidez do sistema financeiro.

® Nao obstante a designacdo “Euro”, tais depésitos ndo necessitam de ser efectuados em bancos
europeus.
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O quadro seguinte (extraido da Bloomberg) apresenta cotaces para a taxa de cambio
EUR/USD, ou seja, para o valor de um euro expresso em ddlares norte-americanos.
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Relativamente ao mercado spot, é possivel vender (i.e., 0 mercado compra) euros a
US$1.2827 cada. Por seu turno, o mercado esta vendedor de euros a US$1.2828.

Exemplo:  Qual a margem de intermediacdo cobrada, nas operagdes spot, pelo
broker que oferece as cotagdes apresentadas no quadro anterior?

Resposta: US$1.2828- US$1.2827 = US$0.0001 por cada euro.

Quanto ao mercado forward, é possivel, por exemplo, vender euros para daqui a 9
meses, a uma taxa de cambio igual a US$1.2743.

Exemplo:  Considere que a empresa norte-americana ESC efectuou uma exportagao
para uma firma europeia, no valor de 500,000 euros. Admita que tal
valor s6 iré ser recebido pela empresa ESC daqui a 1 més.

A empresa ESC estd exposta ao risco de taxa de cambio, pois nada
garante que daqui a 1 més a taxa de cambio bid EUR/USD néo seja
inferior a US$1.2827.

Com vista a eliminar tal exposicdo cambial, a empresa ESC pode, desde
ja, fixar a taxa de cdmbio a qual, daqui a 1 més, ira vender (i.e., trocar
por USD) os 500,000 euros recebidos. Tal taxa de cambio forward €
actualmente igual a US$1.2817, ou seja, € possivel assegurar, desde ja, a
conversdo do montante a receber em euros para 500,000x US$1.2817,
i.e., para US$640,850.
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0.3. Mercados de Capitais

0.3.1. Mercados de Obrigacoes

Os mercados obrigacionistas transaccionam titulos de crédito com maturidades
superiores as dos titulos oferecidos em mercado monetario.

O mercado de obrigagcbes € comummente designado por mercado de “titulos de
rendimento fixo”, na medida em que as obrigacGes (ao contrario das accles) sdo
activos financeiros que prometem um conjunto de cash flows futuros fixos ou, pelo
menos, determinados com base numa férmula de calculo especificada desde o inicio
(na ficha técnica do produto).

O mercado de obrigacGes divide-se em dois grandes segmentos: mercado de
obrigacdes de divida publica (i.e., emitidas pelo Estado) e mercado de divida privada
(obrigacBes emitidas por empresas, ou seja, corporate bonds). O quadro seguinte
(extraido da Bloomberg) mostra algumas obrigaces de divida publica portuguesas
(portuguese government bonds) transaccionadas no dia 13/02/04:

Equity PXPO NZ299 Equity PXPO
(2 PORTUGAL - GOVERNMENT BONDS PAGE 1 / 1
& Price Yield Y1d  Ysterdau's
Bid Ask Bid Ask Cho Close Time
BENCHMARKS
1) PGE 3%z 08/04yy 100,80 100.84 1,983 1.904 -.026 100.79 G:0Z
& PGE G's 10/05 104.85 104,91 2.221  2.185  -.024  104.87¢ G:00
N PGE 3 07/06ay 100,97 101.03 2.57% 2.550  -,022 100.9¢ S
§) PGE 475 08/07ay 106,30 106.36 2,946 2,928 -.025 106.2¢ G:00
Y PGE 5% 06/08sy 108.88 108.5%4 3.151  3.137  -.025 108.78 G:00
B PGE 3.95 07/0%: 102,47 102.53 3.438  3.426 -.022 102.36 G:00
7) PGE 5,85 05/105 112,18 112.24 3.633  3.623 -.025  112.04 G:01
B PGE 5.15 0B/11a 108,21 108.27 3.838  3.830 -.023  108.07 G:01
N PGE 5 06/1%sy 106,89 106.95 4,007 3,999  -.024 106.7¢ G:00
I PGE 4%z 06/ 14hov 100,93 100.99 4,262 4.255 -.021 100,75 G:01
lWhite = Benchmark Bonds
PPA 1T 7341 - PaA 0.00 --
pPsIZ1?348.59 +10.50 EUR ¥ 1.2827 +.0004
BYL3 0.00 -- PTE 1156.297 -.061
Austrolio &1 2 2777 2600 Brozil 5511 2042 43500 Europs 44 20 7230 7500 Germony 49 &9 F20410
Hong Kong 832 2377 6000 Jopon 51 3 3201 8900 Singopore &5 6212 1000 U.5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Bloomberg L.F.
G365-632-0 13-Feb-04 &:02:58

Regra geral, uma obrigacdo é um titulo de crédito que promete pagar (ao investidor,
obrigacionista) o seu valor nominal na maturidade. Periodicamente (por exemplo,
semestralmente), a obrigacéo paga também um juro, designado por cup&o.® A taxa de
juro que serve de célculo ao valor de cada cupdo pode ser fixada para toda a vida do

® A designagdo “cupdo” deriva da era “pré-computadores” em que os investidores, para receberam o
seu juro, tinham de destacar um cupédo do documento representativo da obrigacéo e apresenté-lo junto
da sociedade emitente ou do respectivo agente bancario.
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empréstimo obrigacionista ou entdo calculada periodicamente (por exemplo,
semestralmente) com base na evolugdo de um dado indexante. Portanto, existem
obrigacdes de taxa fixa e obrigacOes de taxa variavel (por exemplo, uma obrigagdo
com uma taxa de cupéo igual ao valor da Euribor a 6 meses em vigor no inicio de
cada semestre, acrescida de um spread de 50 basis points).

Exemplo: A obrigacdo PGB 5.85 05/10 (linha 7 do quadro anterior) paga um cupéo
anual’ de 5.85% e reembolsa o seu valor nominal em Maio de 2010
(mais exactamente, e conforme ficha técnica, no dia 20/05/10).

Considere um investidor que comprou um valor nominal de 100,000
euros da obrigacdo PGB 5.85 05/10. Esse investidor ird receber, no dia
20/Maio de cada ano e até ao ano 2010 (inclusive), um cup&o no valor de
5,850 euros. Na data de vencimento da obrigagdo (dia 20/05/10), para
além do altimo cupdo, o investidor recebe também o valor nominal das
obrigacdes, isto ¢, 100,000 euros.

Os precos (bid e ask) das obrigacfes sdo apresentados em percentagem
do valor nominal. Assim, o investidor referido anteriormente, para
comprar as obrigagdes em andlise no dia 13/02/04, teria (em principio)
de despender 100,000 euros x 112.24%. Na prética, haveria ainda que
acrescer ao montante anterior o valor dos “juros vencidos”...

A yield-to-maturity € uma medida da taxa de rentabilidade oferecida por
uma obrigacéo. Caso o investidor anterior adquira no dia 13/02/04 e ao
clean price de 112.24% a obrigacdo PGB .85 05/10, e assumindo que a
obrigacdo é detida em carteira até ao vencimento, entdo tal investimento
gerard (assumindo alguns pressupostos) uma taxa de rentabilidade
efectiva anual de 3.623%.

O quadro anterior contém apenas obrigacdes do Tesouro (OTs) portugués de taxa
fixa. Existem também obrigacOes emitidas pelo Estado portugués a taxa variavel, as
quais sdo designadas por OTRVs.

A diferenca essencial entre as obrigacfes de divida pablica e de divida privada
consiste no risco de crédito: superior para as segundas.

0.3.2. Mercados de Acgdes

Accoes sdo titulos representativos de uma parcela do capital social de uma empresa.

Cada accéo atribui ao accionista o direito a um voto® na assembleia geral da empresa
e o direito a uma parcela dos dividendos eventualmente distribuidos pela empresa.

" A periodicidade do cupdo é especificada na ficha técnica da obrigacdo. Contudo, a esmagadora
maioria das obrigages do Tesouro portugués de taxa fixa possuem um cupdo com uma periodicidade
anual.

® Por vezes as empresas emitem também algumas ac¢des sem direito de voto, as quais sio obviamente
transaccionadas a um preco mais baixo.
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O investimento numa acgdo gera dois tipos de cash flows futuros incertos: o
recebimento de dividendos a distribuir eventualmente pela empresa (em data e por
montante incertos) e a venda da ac¢do em mercado (por um preco preferencialmente
superior ao prego de aquisicédo, de forma a que seja obtida uma mais-valia, ou seja,
um ganho de capital). Deste modo e dado o caracter aleatério associado aos cash
flows futuros, as accOes sdo também designadas por titulos de rendimento variavel.

As accOes das empresas de maior dimensdo sdo cotadas (e podem, portanto, ser
transaccionadas) em bolsa. O quadro seguinte (extraido da Bloomberg) apresenta
cotacOes para algumas acgdes portuguesas.

<HELP> far explanatiaon. N17Z Equity MOST
Enter #<Equity><go> or #<Corp><go> for selection.
| Related Functions_| Exportta... | [ews | Mest fetive by Veolume |
FAEES Page 1/4
1-tost retive Exchanoet [0 PL EN Lishon Day: il Today Ex-Date
2-tlost Lp Display: [ Name Price Chg: | Net Split
T n Options: [ Mone Fx & Split
EUR

Marme Last Chng Yolume fame Last Chng Yolume
3 .33+.01  10.88MISFINIBANCO HOLDINewe J14+.04 116857
2.22+.03 8164708

1
IDSEMAPA SEMA
.92unch 53069291
1
1

IMPRESA SGPS 1FR
GRUPD SOARES DA sco

)

) .B0-.04 101895
)

)

IREDITUS RED

)

)

]

)

.32-.07 30494
.00unch 44488
LP3+.01 41330

1
3
4
BIPORTUGAL TEL-REGES=RE Nl | e 2
SR NS 1.93+.03 1921791 1
TEIXEIRA DUARTE roe  .B1+.04 1164819 20JERONIMD MARTINSmex 9.38-.02 34315
7BANCO ESPIRITO-Rocsws 13.90+.05 1096001 20CORTICEIRA AMORIe  1.19unch 23742
77+.05 954816 20PT MULTIMEDIA  em 17.69+.03 23114
1
2
2
4
8
3

b
b
7
i
i
l
1
¢

UBRISA AUTD-ESTRAerise G

TRl R Ay 3. 04+,.01 471181 2DSUHOLTS s 1.47+.04 16000
O AROESIA RN A o 1. 57+.14 344811 MINAPA IHA .B8+.03 11660
UMIGGIAM A, 3,.06-.01 342009 25C0F INA corr 2.84-.01 10200
ICILGIGDIEY iR, 4. 10+.83 241754 20EFACEC CAPITAL  era . 14+.06 8335
[JPORTUCEL EMPRESAerc 1.45+.01 156752 ZIGESCARTAO SGPS  cor .50+.08 8233
CIMPOR-CIMENTOS cive  4.20+.01  12383520F.C. PORTO Fop 214,01 8137

Australio &1 2 9777 2600 Brozil S511 2042 4500 Europe 44 20 7230 7500 Germony 49 &3 920410
Hong Kong 852 2377 6000 Jopon S1 3 3201 8900 Singupore 63 &21Z2 1000 U 5. 1 212 318 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.F.
GIE2-632-2 13-Feb-04 3:58:06

Por exemplo, o Ultimo negdcio efectuado em bolsa sobre as ac¢cdes EDP foi realizado
ao preco de EUR2.22 por acgéo, o que representou um aumento de EURO.03 face ao
preco a que foi efectuado o negdcio anterior.

0.3.3. Mercados de Derivados

Produtos derivados sao activos financeiros cujo valor depende do preco registado por
um outro activo financeiro (designado por activo subjacente). E exactamente o caso
das opcdes e dos futuros financeiros.

Uma opgdo é um contracto que confere ao seu titular o direito (mas néo a obrigagao)
de comprar (call option) ou de vender (put option) uma determinada quantidade de
um dado activo (subjacente) a um preco pré-determinado (preco de exercicio), numa
dada data futura de vencimento do contracto (opcBes europeias) ou até a data de
vencimento do contrato (op¢Ges americanas).
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Assim, existem dois grandes tipos de opcdes: opgdes de compra (call options), as
quais conferem um direito de compra, e opgdes de venda (put options), as quais
conferem um direito de venda. Quanto ao momento futuro em que o direito de compra
ou de venda pode ser exercido, as op¢des podem ser europeias (apenas podem ser
exercidas na data de vencimento) ou americanas (podem ser exercidas em qualquer
momento, até a data de vencimento).

O quadro seguinte (extraido da Bloomberg) contém cotacGes de opgOes americanas
sobre acgdes da empresa HP.

MEUSS ¢ 22.91 -.93 N Fquity OMON
As of Feh1? DELAYED Yol 28,431,100 0p 24.001 T Hi 24.001 T Lo 22.91 N
Template List | Edit Contract Months Security List 0
Option Monitor: HEWLETT-PACKARD CO
Center PFIER Mlumber of Strikes -or- ¥ from Center  Exchange
[(Composite 1
Ticker | Strike | Bid | Ak | Last | Uolume Ticker | Strike | Bid | Ask | Lagt | Uolume
HHY 21 FEE 04  (Contract Size: 1001 HHY 21 FEE 04  iContract Size: 1001
13 HHY+BC 15.00 7.90 a.10 8.70 y 18 HHY+NC 15.00 .05 05y
21 HHY+BH 17.50 5.4 560 B.90 y 1TYHHY -+ 17.50 05 05 Yy
3) HHY+ED 20.00 2.85 3.00 3.00 y A1 (I 15 HHY+hD Z0.00 .05 5y Al
41 HHY+BY 22.50 80 .85 L85y TOE7(J| 19 HHY+HH 22.50 230 =40 L35y 9345
HPQ 21 FEE 04  (Contract Size: 1000 HPQ 21 FEB 04  (Contract Size: 1000
5) HPR4BE 25.00 .05 10 A5y 2305 (|| 20 HPHNE 25.00 2405 .15 205 y 1102
51 HPR4ET 27-50 05 05y TV HPLHNT 27.50 4.40 4.E0 .50 y
7) HPO+EF 30.00 05 05y EEYHPOHHF 30.00 £.90 7.10 E.50 y
21 HPE4EG 35.00 (5 A5y X HP ARG 35.00 11.90 12.10 14.30 y
HHY 20 MAR 04  (Contract Size: 1001 HHY 20 MAR 04 (Contract Size: 1007
90 HHY+CH 17.50 S. 40 560 B.50 y 24 HHY+01 17.50 210
100 HHY+CD Z0.00 £.95 3.20 3.10 y 174 |l 253 HHY 40D Z0.00 -10 -15 15y 111
T HHVCE 22.50 1.15 1.75 1.15 y TG 283 HHY+0X 22.50 = .75 LTy 2829
HFE 20 MAR 04 (Contract Size: 10070 HPE 20 MAR 04 (Contract Size: 100 I
12 HPIHCE 25.00 .25 .30 La0y 2148 (|| #TyHPOH0E 25.00 2.25 2.40 2.5 y 1#33
13 HPHLT 27.50 .05 10 Ay 212 () 2% HPEHOT 27.50 4.50 4.770 .80 y
14 HPO+CF a0.00 .10 W05 y O HPO+0F 30.00 E.490 720 5.E0 y
15 HPIHCZ 32.50 10 2VHPAH0Z 32.50 9. 40 9.70 T2y
Fustralio &1 2 29777 2600 Brozil 5511 2042 4500 Europes 44 20 7220 7500 Germony 49 £9 920410
Hong Kong 852 2377 6000 Jopon S1 3 3201 8900 Singupore 63 &21Z2 1000 U 5. 1 212 3158 2000 Copyright 2004 Eloomberg L.F.
G363-632-1 13-Feb-04 &:21:12

Exemplo:  E possivel comprar uma call sobre HP, com um preco de exercicio de
US$20 e com vencimento em Marco/04, pagando um prémio de
US$3.20 por acgdo.

Mediante um investimento de US$3.20 (por ac¢do) o investidor passa a
dispor do direito de comprar, até Marco/04, cada accdo HP ao preco de
US$20.

Vale a pena exercer ja a op¢do?

Exemplo:  E possivel comprar uma put sobre HP, com um prego de exercicio de
US$25 e com vencimento em Marco/04, pagando um prémio de
US$2.40 por acgdo.

Mediante um investimento de US$2.40 (por accédo), o investidor passa a
dispor do direito de vender, até Mar¢o/04, cada accdo HP ao preco de
US$25.
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Um futuro, a semelhanca de um contracto forward, permite fixar hoje o preco de
compra ou de venda para um dado activo (subjacente), na data de vencimento do
contracto futuro.

A principal diferenca entre futuros (contractos transaccionados em bolsa) e forwards
(usualmente negociados over-the-counter) consiste na existéncia de um sistemas de
margens para os primeiros. Diariamente e em funcdo da evolugdo da cotagdo do
futuro, a bolsa apura ganhos ou perdas que sdo imputados ao comprador ou ao
vendedor do futuro. Deste modo, reduz-se o risco de incumprimento de tais
contractos.

O quadro seguinte (extraido da Bloomberg) apresenta cotacfes de futuros sobre
acgdes EDP, os quais sdo transaccionados na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto.

<HELF> for explanation. ML72 Equity CEM
Enter # <GO> to scroll contracts. Bun EXCH for realtime authorized exchanges
Contract Table
PORT EDP SHAR FUT Delayed monitoring enabled
Exchange lleh Page Pricing Date:
Bolsa de Derivados de Porto Delayed prices --LATEST AUAILABLE-——
Grey date = options trading Previuus
Last [Change Time Bid fisk Openlnt Tot¥ol | Close
IPEDP  spot 2.21d +,02 6:07 2.21 2.22 0 0 2.19
UPDGA Feh0d 2.18 -.01 4:15 2.20 2.23 9330 1000 2.19
IPDH4 Mar(4 330 0 2.20
APDM4 Junod 0 0 2.12

Australio &1 2 9777 2600 Brozil 5511 2042 4500 rope dd 20 7230 FS00 Germany 49 €3 920410
Hong Kong 852 2977 6000 Jupon 21 3 3201 2900 Singopore 65 6212 IDDD U5 1 212 318 2000 Copgright 2004 Bloomberyg L.P
E363-632-1 13-Feb-04 &:24:04

Exemplo: E possivel comprar um futuro EDP com vencimento em 26/Fev/04
(conforme quadro seguinte) a uma cotagdo de 2.23 euros por acgao.

Tal significa que é possivel fixar em 13/02/04 um prego de 2.23 euros
para a compra de ac¢bes EDP em 26/Fev/04.

Exemplo:  E possivel vender um futuro EDP com vencimento em 26/Fev/04 a uma
cotacdo de 2.20 euros por ac¢ao.

Tal significa que é possivel fixar em 13/02/04 um prego de 2.20 euros
para a venda de ac¢des EDP em 26/Fev/04.
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N17Z Index DES

Futures Contract Description Page 1/1

Felated Functiaons

DES

Tupe ¥ <G0> For Related Function

W Exchange (BDP) Bolsa de Derivatives de Portd
Mame PORT EDP SHAR FUT Feb04
Ticker PDG4 <INDE¥>

Contract Size 100 shares
Yalue of 1.0 pt EUR 100

13 CT  Contract Table

2) FHG Futures History Graph
3) EXS Expiration Schedule

4) WECO World Economic Releases
5) GPO Price graph

Tick Size .01 Margin Limits
Tick Yalue EUR 1 Speculator
Current Price EUR/share Initial 35
Contract Yalue EUR 218 @ 4:15:36
cycle --- -— HMar -— -— Jun -—— — Sep -—— -— Dec
Trading Hours Bolsa de Deriwvatives de Porto EDP-Electricidade
Lishaon Local de Portugal, S.A. share futures. To access the

09:30-16:30 04:30-11:30 | underluing equity, type EDP PL <Equity> <GO>.

First Delivery Thu Feb 26, 2004 Life High 2.27 Generics Available

Last Delivery Thu Feb 26, 2004 Life Low 2Z2.03
Last Trade Fri Feb 20, 2004
First Notice Fri Feb 20, 2004
First Trade Mon Dec 22, 2003
Austrolio &1 2 2777 2600 Brozil 5511 2042 43500

FD1  <INDE:X>
FDZ2  <INDE:>
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