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Introdu�c~aoO objectivo deste texto �e proporcionar uma vis~ao abrangente dos m�etodos computacionais maisnecess�arios ao trabalho do gestor ou an�alista �nanceiros, sendo ao mesmo tempo um resumo pr�aticoe aprofundado de t�opicos j�a abordados em outras disciplinas da mestrado. Os exemplos que se ofer-ecem s~ao inspiradores de um uso mais ousado e proveitoso dos m�etodos num�ericos na empresa e eminstitui�c~oes �nanceiras. Esses exemplos baseiam-se nos excelentes livros de Benninga (1989) [4] e deSchlosser (1989) [34]. O conteudo, por�em, foi modi�cados no sentido de um maior aprofundamento.O aproveitamento por parte do aluno pressup~oe um m��nimo de familiariedade com os problemasestudados, nomeadamrnte a gest~ao �nanceira das empresas, a gest~ao de carteiras de t��tulos, Op�c~oes,Projectos de Investimento e outros. Tamb�em pressup~oe o conhecimento de ferramentas inform�aticascomuns nas empresas, especialmente a folha de c�alculo.Agradecimento: Estes apontamentos bene�ciaram das sugest~oes e cr��ticas de muitas pessoas.Particularmente �util foi o trabalho de correc�c~ao e adequa�c~ao �a terminologia contabil��stica por-tuguesa que o Eng. Jos�e Nunes Maia tomou a seu cargo.
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Cap��tulo 1A Empresa como Processo de ValorAcrescentadoAo longo deste texto far-se-�a uso de conceitos e termos pr�oprios das ciências empresariais e dasorganiza�c~oes. Esses conceitos ser~ao agora brevemente recordados.1.1 Fins e Objectivos de uma Organiza�c~aoAs organiza�c~oes existem para satisfazer determinadas necessidades e, subjacente ao seu aparec-imento, est�a sempre o facto de certas tarefas s�o serem fact��veis ou se tornarem menos custosasquando levadas a cabo por um grupo de pessoas em vez de individualmente.�E o tipo de necessidades a satisfazer, os �ns, aquilo que caracteriza cada organiza�c~ao. As orga-niza�c~oes que interessam a este estudo s~ao aquelas cujo �m �e o aumento da riqueza dos seus donos(as empresas). Mas alguns dos conceitos a abordar aplicam-se tamb�em a organiza�c~oes cujos �nssejam n~ao-lucrativos.1 Os �ns de uma organiza�c~ao mantêm-se enquanto essa organiza�c~ao existir. Mas a forma comose tenta atingi-los pode variar ao longo do tempo, dando origem �aquilo que se chamam os objectivos.Os objectivos de uma organiza�c~ao s~ao as medidas e ac�c~oes concretas que, num dado per��odo, seest~ao a usar nessa organiza�c~ao para melhor atingir os seus �ns.2 Pode facilmente reconhecer-se uma hierarquia de objectivos nas organiza�c~oes. A consecu�c~aode objectivos gerais e decisivos implica que tenham sido atingidos v�arios outros objectivos maiscircunscritos e estes podem ainda estar subordinados �a consecu�c~ao de outros objectivos ainda maislimitados, e por a�� fora.Como parte da hierarquia de�nida acima, �e costume distinguirem-se os seguintes n��veis deobjectivos:Objectivos Estrat�egicos, as grandes metas consideradas como decisivas para a consecu�c~ao dos�ns de uma organiza�c~ao. 2



Objectivos Operacionais, as etapas concretas, circunscritas �as actividades pr�oprias de cada or-ganiza�c~ao, e que se julguem capazes de aproximar essa organiza�c~ao da satisfa�c~ao dos seusobjectivos estrat�egicos.O exito na consecu�c~ao de certos objectivos operacionais ir�a condicionar a satisfa�c~ao de um dadoobjectivo estrat�egico. Chama-se hierarquia de subordina�c~ao de objectivos a esta concatena�c~ao.3 Quando um objectivo operacional contribui directamente e �e condi�c~ao para o sucesso daestrat�egia de uma organiza�c~ao (isto �a, quando esse objectivo pode considerar-se como um passoimportante a dar no curto prazo para a consecu�c~ao dum objectivo estrat�egico) tamb�em �e conhecidocomo objectivo t�actico.4 �E ainda costume dividir os objectivos de uma organiza�c~ao segundo a sua vigência ou dura�c~ao,isto �e, o tempo que levam a ser atingidos. Assim, ter-se-iam osObjectivos a Longo Prazo, os que levam mais de 3 anos a serem atingidos.Objectivos a Medio Prazo, os que levam entre 1 a 3 anos a serem atingidos.Objectivos a Curto Prazo, os que levam menos de 1 ano a serem atingidos.N~ao existe rela�c~ao entre o tempo que um objectivo leva a ser atingido e a sua hierarquia em �ordemaos �ns. Na ind�ustria aeronautica, as decis~oes que levam �a de�ni�c~ao de objectivos estrat�egicospodem comprometer uma empresa para os trinta anos seguintes. Pelo contr�ario, na ind�ustria deconfec�c~oes ou cal�cado, as empresas precisam de ser capazes de mudar completamente de linhade fabrico e at�e de �loso�a de vendas num prazo muito mais curto. Mesmo assim, os objectivosoperacionais costumam ser de prazo mais curto do que os estrat�egicos. Por sua vez, a express~ao\melhoria t�actica" dever�a entende-se como um avan�co, a ser conseguido no curto prazo, numa activi-dade directamente ligada com a estrat�egia da empresa (vendas, fornecedores ou outras actividadessensiveis).5 Uma organiza�c~ao desenvolve as actividades que lhe s~ao pr�oprias e �e atrav�es destas actividadesque atinge os seus �ns. Para articular as suas actividades, a organiza�c~ao disp~oe de fun�c~oes, cadauma das quais �e desempenhada a um n��vel de decis~ao determinado.6 A hierarquia e a dura�c~ao dos objectivos de uma empresa reectem os seus n��veis de decis~ao e deplani�ca�c~ao, j�a que a escolha ente v�arios poss��veis objectivos requer uma decis~ao. Os objectivos es-trat�egicos s~ao de�nidos ao n��vel correspondente de decis~ao e plani�ca�c~ao. Na empresa cl�assica, essen��vel seria o mais elevado dentro da organiza�c~ao, o do Conselho de Administra�c~ao. A determina�c~aoe seguimento dos objectivos operacionais depende tradicionalmentelmente de quadros superiores einterm�edios. Esta rela�c~ao entre fun�c~oes e hierarquia de objectivos nem sempre se veri�ca.7. Dimens~oes. N~ao �e proveitoso de�nir objectivos de uma forma vaga, pouco concreta. Porisso, numa empresa os objectivos s~ao de�nidos como metas mensuraveis. As dimens~oes sobre asquais os objectivos se de�nem pertencem �as seguintes cinco grandes �areas3



Competitividade. Uma organiza�c~ao precisa de de�nir qual o mercado ao qual se dirige, a formade o ganhar e de que modo se ir�a medir o progresso em direc�c~ao a este objectivo.Rendimento Externo. �E ainda preciso estabelecer a base de medida que melhor avalia o rendi-mento da empresa na consecu�c~ao do objectivo anterior.Rendimento Interno. Ser�a depois necess�ario tomar decis~oes quanto �a forma organizacional e aosindicadores que ir~ao permitir avaliar a e�ciência de cada uma das actividades da organiza�c~ao.O Contexto e o Ambiente. Uma organiza�c~ao tem ainda que de�nir a forma como se ir�a rela-cionar com o contexto onde se insere, tanto nos aspectos simplesmente ecol�ogicos (lixos, rui-dos, poluentes, modi�ca�c~oes na topogra�a, etc.) como no relacionamento com as autoridades(locais, regionais, etc.), e ainda como se ir�a relacionar com os sindicatos e outras associa�c~oes,os usos e costumes locais, etc.As Pessoas. Finalmente, �e preciso decidir qual o modo funcional dentro do qual o sta� ir�a dar oseu contributo para os objectivos da organiza�c~ao.A busca de indicadores ou vari�aveis num�ericas simples, capazes de reectirem, com a maior precis~aoposs��vel, a posi�c~ao de uma empresa face aos seus objectivos, tem sido uma preocupa�c~ao comum,desde longa data. Embora alguns indicadores consigam de facto quanti�car aspectos essenciais dosobjectivos da empresa, existem muitas �areas onde os indicadores s�o capturam parte da realidadeou s~ao inuenciados por v�arios fen�omenos ao mesmo tempo, tornando-se assim menos �uteis.8. For�cas. Outra poss��vel forma de quali�car a de�ni�c~ao de objectivos consiste em consideraras grandes for�cas com que uma organiza�c~ao tem de contar ao de�nir e tentar chegar �a consecu�c~aodesses objectivos:Macro-Economia. A taxa de ina�c~ao, de crescimento do produto, a produtividade e o desem-prego, entre muitas outras.Finan�cas. Taxas de juro, de cambio, impostos, opini~ao do mercado de capitais e dos bancos sobrea empresa e sobre o sectôr, etc.Pol��tica. O partido no poder e a forma como a sua pol��tica social ou econ�omica afecta a organi-za�c~ao e o seu mercado. Os mass-media, os lobbies e seus custos.Mercado. Tendências dos consumidores, canais de distribui�c~ao.Concorrência. Pre�cos, capacidade, taxa de crescimento, qualidade, canais de distribui�c~ao e es-trat�egia dos concorrentes. Facilidade na entrada de novos concorrentes.Tecnologias. Velocidade no avan�co da tecnologia, capaz de afectar as especi�ca�c~oes e o pre�co dosprodutos ou do processo de fabrico, da estrutura de custos.4



Sociedade. Tipo e desenvolvimento, estrutura, educa�c~ao, civismo, qualidade de vida. A existênciade v��cios sociais generalizados, como a hiper-burocracia, a corrup�c~ao e seus custos.Demogra�a. Mudan�cas no tamanho e na composi�c~ao et�aria da popula�c~ao.Justi�ca e Legisla�c~ao. As leis e regulamentos existentes ou em estudo, que afectem directa ouindirectamente as opera�c~oes da organiza�c~ao. A atitude das pessoas perante a possibilidadede recorrerem a tribunal para resolverem os seus lit��gios, bem como a credibilidade, custos erapidez dos tribunais.Mecanismos reguladores, corrup�c~ao. O relacionamento com os corpos reguladores. A possi-bilidade ou n~ao de recurso a pr�aticas inaceit�aveis em economias mais evoluidas como o conluiopara �xa�c~ao de pre�cos, ou o favorecimento por parte do Estado (concess~oes).Ecologia. Os efeitos das opera�c~oes no ambiente natural.Estas for�cas n~ao actuam isoladamente. Por exemplo, as mudan�cas nas tecnologias podem produzirefeitos ecol�ogicos desfavor�aveis, os quais desencadeiam reac�c~oes na sociedade. Esse facto levar�aa uma press~ao pol��tica e a uma mudan�ca nos regulamentos ou legisla�c~ao, tendente a limitar osreferidos efeitos. Tal legisla�c~ao ir�a introduzir novas interac�c~oes, possivelmente at�e um desequil��briono mercado.9 Devido a que algumas das for�cas referidas acima se inuenciam mutuamente, o ambienteem que uma empresa se move �e complexo, multi-dimensional e em muta�c~ao. Esta muta�c~ao trazconsigo, quer as novas oportunidades de neg�ocio, quer os riscos e amea�cas �a viabilidade da empresa.O gestor que disponha de informa�c~ao sobre a evolu�c~ao futura destas for�cas estar�a numa posi�c~ao devantagem face �a concorrência. Por�em, n~ao costuma ser f�acil a sua previs~ao ou mesmo a descobertade indicadores que reictam �elmente a evolu�c~ao isolada de cada uma delas.10 O grau e a forma como cada organiza�c~ao �e afectada por este ambiente depender�a da suasensibilidade �as for�cas referidas. Assim, certo tipo de empresas s~ao muito vulner�aveis a aumentosnas taxas de câmbio porque importam muitas mat�erias primas. Outras, dependem de um climapol��tico favor�avel porque os seus clientes s~ao entidades que recebem subs��dios do Estado. H�aempresas pouco, ou muito, sens��veis �a rapidez das mudan�cas tecnol�ogicas; certas empresas recorremhabitualmente a empr�estimos, �cando assim mais expostas a aumentos nas taxas de juro; outras,para crescerem depressa, carecem de aumentar o seu capital e tornam-se portanto muito sens��veis�a sua cota�c~ao junto dos investidores. H�a sectores, como a constru�c~ao civil, que têm que reservarrecursos para satisfazerem a hiper-burocracia e a corrup�c~ao a ela associada. Existem empresas ques�o s~ao viaveis em regime de concess~ao (monop�olio) e h�a muitas outras cujas margens mostram osefeitos de uma concorrência domesticada (fruto do conluio entre concorrentes para �xar pre�cos,taxas ou spreads).11 Ver-se-�a no pr�oximo cap��tulo que �e precisamente a informa�c~ao o recurso de que uma organiza-�c~ao precisa para enfrentar com sucesso a muta�c~ao do ambiente, tirando partido das novas situa�c~oes5



positivas e revertendo o sentido das que poderiam ser negativas, especialmente no que respeita afor�cas �as quais ela �e sens��vel.1.2 As Actividades de uma Organiza�c~aoExistem diversas poss��veis modelos ou formas de ver uma organiza�c~ao. O modelo hier�arquico, porexemplo, evidencia as cadeias de responsabilidade que porventura tenham sido estabelecidas numaempresa. Aqueles que desejarem entender a empresa no que tem de mais b�asico, devem por�emprevilegiar modelos que evidenciem os seus �ns. Da�� o interesse em estudar o modelo sist�emico daempresa.12. A organiza�c~ao como Sistema: Pode descrever-se uma organiza�c~ao como uma entidadeque absorve recursos, transforma-os e, como resultado, produz outros recursos. No seu interior, aorganiza�c~ao comp~oe-se de uma infrastrutura sobre a qual se realizam actividades. Existem portantocinco componentes neste modelo de organiza�c~ao:1. Os recursos que uma organiza�c~ao absorve.2. As actividades que realiza e que lhe s~ao pr�oprias.3. A infrastrutura sobre a qual a organiza�c~ao funciona.4. As ferramentas e as t�ecnicas que transformam os recursos.5. Os recursos que s~ao produzidos: O produto acabado, servi�cos, os meios libertos, os sal�arios,dividendos, etc.O papel do gestor �e o de integrar estes elementos de modo a conseguir que os objectivos da organiza-�c~ao sejam atingidos. Numa empresa, os cinco componentes referidos acima constituem um processode valor acrescentado: os recursos absorvidos s~ao integrados e transformados, originando produtosmais valiosos (isto �e, produtos que o mercado est�a disposto a pagar mais caro do que pagaria pelaspartes separadamente). Este acrescento em valor ter�a que ser su�ciente para recompensar os donosda empresa pelo investimento efectuado: o processo de valor acrescentado ter�a que ser e�ciente demodo a libertar dinheiro.13 Os principais tipos de recursos absorvidos por uma organiza�c~ao s~ao os seguintesCapital. �E o recurso por excelência porque permite a obten�c~ao de todos os outros. Uma organi-za�c~ao precisar�a, n~ao apenas do capital inicial necess�ario �a aquisi�c~ao do imobilizado, (investi-mento em terrenos, edif��cios, maquinarias, viaturas), mas tamb�em do dinheiro necess�ario aosustento dessas opera�c~oes, o investimento em fundo de maneio.Pessoas. Fornecem os conhecimentos, habilidades e experiência necess�arios ao processo de valoracrescentado. Este recurso �e o mais dif��cil de obter e de gerir com e�ciência.6



Mat�erias primas ou mercadorias e Servi�cos. S~ao os recursos b�asicos que uma organiza�c~aoabsorve e transforma. Alguns destes, como a energia, os materiais, s~ao usados directamenteno processo. Outros, como facilidades de transporte, cantinas, aconselhamento e auditoria,têm uma contribui�c~ao menos directa. Procedem de outras organiza�c~oes ou da pr�opria.Informa�c~ao. No contexto em que estamos, este recurso refere-se apenas a dados sobre o ambienteexterior �a organiza�c~ao (ver par�agrafo 8) e sobre os três outros tipos de recursos descritosacima. Por exemplo, uma empresa precisar�a de ter informa�c~ao referente a fontes de capital eseus custos; a disponibilidade de pessoas com certas habilita�c~oes e os custos do seu recruta-mento e reten�c~ao; as fontes alternativas onde se podem obter certos materiais e servi�cos, seusm�eritos em termos de qualidade, custo, facilidades de entrega, etc.14 Quanto �as actividades de uma organiza�c~ao, elas pertencem a dois tipos: Prim�arias, e de Su-porte. As actividaders prim�arias est~ao directamente ligadas �a transforma�c~ao ou processo e incluemLog��stica de Entrada. As compras, o recepcionamento, o controlo de qualidade, armazenagem,a aquisi�c~ao de servi�cos.Opera�c~oes. Todas as actividades de transforma�c~ao de recursos dentro do processo de acrescenta-mento do valor.Marketing e Vendas. Pesquiza de mercados, promo�c~ao, venda.Log��stica de Saida e Externa. Controlo de qualidade do produto, sua armazenagem, distribui-�c~ao, instala�c~ao.Servi�co. Cumprimento de compromissos decorrentes da venda, como manuten�c~ao, treino, substi-tui�c~ao, etc. Costuma dizer-se service).15 As actividades de suporte s~ao aquelas n~ao directamente dirigidas ao processo mas que facilitame apoiam as actividades prim�arias. Podem descrever-se como pertencendo a quatro grandes tiposProcura de Recursos. O desenvolvimento de pol��ticas, processos e a obten�c~ao de conhecimentostendentes a facilitar a aquisi�c~ao de recursos, tanto materiais e servi�cos como capital e pessoas.Costuma dizer-se procurement. A pol��tica de fornecedores �e um exemplo importante destaactividade.Desenvolvimento da Tecnologia. A pesquiza, desenvolvimento e desenho de novos processos eprodutos.Gest~ao dos Recursos Humanos. O desenvolvimento de pol��ticas e processos para o treino,gest~ao e controlo das pessoas dentro da organiza�c~ao.7
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Figura 1: As actividades de uma organiza�c~ao.Infrastrutura Organizacional. A prepara�c~ao de planos estrat�egicos e pol��ticas da empresa comvistas �a obten�c~ao dos objectivos da organiza�c~ao. A implementa�c~ao das necess�arias estruturasorganizacionais e sistemas de planeamento e controlo, a tomada de decis~oes.No cap��tulo ?? voltar-se-�a a abordar este assunto.Deve reconhecer-se que as actividades de suporte, apesar de n~ao serem prim�arias em termos deacrescento de valor, contribuem decisivamente para a consecu�c~ao dos objectivos das organiza�c~oes.S~ao tamb�em conhecidas pelo nome de actividades de infrastrutura. O seu custo, por�em, nuncadever�a ser t~ao elevado que comprometa a rendibilidade da empresa.16 As ferramentas e as t�ecnicas que transformam os recursos s~ao geralmente formas repetitivas,como a assemblagem de pe�cas numa linha de fabrico, o controlo de qualidade e a armazenagem.Mas tamb�em podem ser pouco rotineiras, exigindo a tomada de novas decis~oes, como no caso dadetermina�c~ao de um pre�co de venda. A qualidade da informa�c~ao dispon��vel �e sempre essencial aoprocesso de valor acrescentado.17 Os recursos libertos por uma organiza�c~ao encontram quatro grandes grupos de recipientesOs Clientes, que compram os produtos acabados e servi�cos e que deles disfrutam.Os Donos ou Accionistas, que recebem o pr�emio devido ao investimento que realizaram (divi-dendos).Os Empregados, que recebem os sal�arios.O Estado e a Sociedade, quer directamente atraves da cobran�ca de impostos, quer indirecta-mente atraves do aumento em riqueza ou da obten�c~ao de outros bens.A �gura 1 (p�agina 8) ilustra o que foi dito at�e aqui sobre as actividades de uma empresa e o processode valor acrescentado. Pode descrever-se uma empresa de muitas maneiras. Aquela que a �gura 18



ilustra �e apenas um de entre v�arios poss��veis modelos da empresa, sendo conhecido pelo nome demodelo sist�emico.18 Para al�em dos componentes e da estrutura, �e preciso ainda considerar as liga�c~oes entre asdiversas actividades dentro de uma organiza�c~ao. Mas este assunto j�a diz directamente respeito aossistemas de informa�c~ao nela implementados.1.3 O Acrescento de Valor nas EmpresasO �m de uma empresa a cria�c~ao de valor. Deu-se uma cria�c~ao de valor quando o valor de todosos recursos absorvidos �e inferior ao total dos recursos libertos.Assim, o valor que os clientes atribuem ao produto ou servi�co (o dinheiro que pagam por elemais os sacrif�icios que est~ao dispostos a fazer para o obter) deve chegar para cobrir os custos comos recursos de entrada e mais os dividendos, sal�arios e impostos.
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Cap��tulo 2Dados e Informa�c~aoAs empresas pretendem atingir determinados �ns atrav�es de um processo de valor acrescentado ondecertos recursos s~ao transformados e depois servidos ou distribuidos. Para isto, s~ao necess�arias activi-dades, uma infrastrutura, ferramentas e t�ecnicas (conhecimentos). Mas s~ao ainda mais necess�ariasas liga�c~oes entre cada actividade e essas liga�c~oes estabelecem-se com informa�c~ao.2.1 Informa�c~ao e seu Papel na Empresa19 Chama-se informa�c~ao ao dado capaz de remover incerteza. Um departamento de vendas, aofornecer dados referentes �a procura presente ou futura de um produto, ajuda a tomar decis~oessobre quais as quantidades a produzir, materia-prima a comprar, quantos empregados dever~ao sercontratados ou dispensados, pre�co de venda e outras. O conhecimento das probabilidades de queessa procura venha a ser alta, m�edia ou baixa, poder�a constituir informa�c~ao pois remove incertezae assim ajuda os gestores a tomarem decis~oes.Os termos dados e informa�c~ao aparecem frequentemente misturados na terminologia de Gest~ao.H�a por�em uma diferen�ca capital entre eles e para compreende-la melhor convir�a introduzir algunsconceitos complementares.20. Tipos de Dados na Empresa. O termo dado aplica-se a um dom��nio vasto de factos,medidas, opini~oes ou juizos, registos, etc., que se possam obter dentro e fora das organiza�c~oes.Os dados s~ao a mat�eria prima da informa�c~ao, isto �e, eles contêm aquilo que o gestor precisa desaber mas ser�a preciso trabalhar sobre esses dados (aplicar um dado processamento) para que essainforma�c~ao se torne evidente.21 Na �optica do gestor interessa mais considerar, antes do mais, os diferentes n��veis de facilidadecom que os dados est~ao dispon��veis. Assim, conv�em distinguir em primeiro lugarDados Potenciais, os que uma organiza�c~ao poderia obter, pelo menos em teoria, mas de que n~aodisp~oe. Os factores que limitam o uso desta base de dados potencial s~ao geralmente10



� o desconhecimento de onde ou como se obtêm;� problemas t�ecnicos a superar para obte-los;� o custo desses dados, quando supera o seu valor para a empresa.Dados Existentes. Apesar de existirem, nem todos os dados podem ser usados com proveito porparte das organiza�c~oes. Em certas aplica�c~oes, um uso rent�avel exigiria que os dados estivessemgravados na mem�oria de computadores, e obedecendo a um dado formato. Os �ultimos duzen-tos n�umeros de um suplemento econ�omico podem conter dados muito importantes para oneg�ocio que uma empresa est�a a estudar. Mas, antes de se basear nesses dados, ela ir�a pre-cisar de procura-los, organiza-los em �cheiros e trat�a-los estatisticamente num computador.Assim, convir�a considerar os dados existentes como n~ao dispon��veis imediatamente, ou comodispon��veis.A divis~ao acima j�a aponta para o processo de convers~ao dos dados em informa�c~ao, pois oprimeiro passo a dar quando se pretende transformar um dado em algo �util, capaz de remover,total ou parcialmente, a incerteza existente, �e a sua transforma�c~ao em dados dispon��veis.22 Os dados tamb�em se podem considerar como mais ou menos dispon��veis, segundo o suporteonde se encontram. Assim, interessa ter presente os seguintes n��veis de disponibilidadeSubjectivo, os que se encontram apenas na cabe�ca das pessoas, quer sob a forma de conhecimentosintuitivos, quer sob formas mais objectiv�aveis.Objectivos, tratamento n~ao-autom�atico, como a escrita, o desenho, esquemas, instru�c~oes etudo o que se pode medir mas n~ao se encontra organizado e gravado em suportes.Dados objectivos, tratamento autom�atico, como os dados j�a gravados em suportes magn�eticosou �opticos, permitindo a sua consulta e tratamento sem necessidade de processamentos mo-rosos.Note-se que o facto de certos dados se encontrarem \metidos no computador" n~ao garante que o seutratamento se possa efectuar automaticamente. Uma imagem de uma pe�ca ou de um edif��cio n~aopermite sen~ao a sua duplica�c~ao e distribui�c~ao. Para que uma imagem seja process�avel �e necess�arioque as entidades que a comp~oem tenham sido preservadas.23 No interior de uma organiza�c~ao, os dados mais relevantes s~ao os que estabelecem as liga�c~oesentre os elementos da sua estrutura. Eis alguns exemplos t��picos: quantidade de pe�cas vendidasdurante os �ultimos meses; existencias; per�l de cada empregado; previs~oes de procura; colec�c~oes deresultados de testes de qualidade feitos a fornecedores; previs~ao de necessidade de fundos; etc.As liga�c~oes mais �obvias dentro de uma empresa s~ao as que se d~ao no interior das actividadesprim�arias no sentido contr�ario ao do processo: Os departamentos de Marketing e Vendas precisamde fornecer �a Produ�c~ao e �a Log��stica Interna informa�c~ao que lhes permitam fazer encomendas e11



�� ���� ���� ���� �� �� ���� ���� ���� ��PessoasMateriais Clientes&%'$&%'$"!# &%'$STOCKSPRODU�C~AO VENDASPESSOAL ��������QQQQQQQQQQk����@@R����*����� ��- @@I XXXXXXXXXXXXyFigura 2: Os sistemas de informa�c~ao sobrepoem-se �as actividades e ligam-nas entre si. O uxo deinforma�c~ao mais �obvio na empresa �e o que corre no sentido contr�ario ao do processo.produzir. O Service envia informa�c~ao para todo o processo que o antecede, especialmente para oControlo de Qualidade (uma parte da Log��stica Interna) e para as Vendas.Existem tamb�em liga�c~oes muito �obvias entre as actividades de suporte e as prim�arias. Porexemplo, os desenvolvimentos tecnol�ogicos devem ser implementados no processo. Por �ultimo,existem liga�c~oes dentro das actividades de suporte: os mesmos desenvolvimentos tecnol�ogicos ter~aogeralmente implica�c~oes para a gest~ao dos recursos humanos da empresa.24. Fluxo de Dados e Liga�c~oes. A descri�c~ao feita na introdu�c~ao mostra a empresa comoum conjunto de actividades, cada uma ligada a determinadas outras, de modo a constituirem umprocesso de valor acrescentado capaz de atingir certos objectivos. Este modo de ver a empresa �eparticularmente valioso para o desenvolvimento dos seus sistemas de informa�c~ao. De facto, essessistemas n~ao s~ao mais do que o suporte que fornece dados e canais de liga�c~ao dentro da empresa eentre a empresa e o exterior.A �gura 2 �e um exemplo. Nela, aparecem algumas das mais �obvias liga�c~oes existentes nasorganiza�c~oes e os sistemas de informa�c~ao que as suportam. Os sistemas denominados \Stocks",\Vendas", etc, sobrepoem-se a outras tantas actividades (ver �gura 1), s~ao o recept�aculo dos seusdados e fornecem os canais que as ligam a outras.25 Em geral, vale a pena ter presente que� Cada uma das actividades prim�arias e de suporte de uma empresa dever�a desenvolver o seupr�oprio sistema de informa�c~ao. Este sistema ser�a feito para suportar as opera�c~oes dessaactividade e para a ligar com outras.� Dentro de cada um destes sistemas poder~ao existir sub-sistemas.� Certos sub-sistemas de actividades de suporte ter~ao que ter uma abrangência muito grande, es-tendendo as suas liga�c~oes praticamente a todas as outras actividades (o controlo do or�camento12



e do plano, a contabilidade e a tesouraria, por exemplo).� Outros sub-sistemas ser~ao relativamente especializados e os dados neles contidos far~ao umpercurso mais rotineiro (o caso das actividades prim�arias).26 A palavra sistema agora usada, ser�a objecto de um estudo mais detalhado no cap��tulo ??.Por�em, deve notar-se desde j�a que este conceito n~ao tem nada a ver com o de computador. Ali�as,os sistemas de informa�c~ao de uma empresa poderiam teoricamente funcionar usando ferramentasmenos so�sticadas do que computadores. Mais importante ainda, o uso de computadores n~aogarante s�o por si que os sistemas de informa�c~ao de uma empresa ir~ao funcionar bem.2.2 Convers~ao de Dados em Informa�c~aoS�o a informa�c~ao �e util a uma organiza�c~ao. Os dados, em si, n~ao o s~ao. Ver-se-�a agora qual oprocesso geralmente seguido para transformar dados de modo a que possam vir a remover incertezasexistentes dentro da empresa e assim se tornem informa�c~ao.27 O primeiro passo �e a captura dos dados em bruto e seu registo. A seguir, estes dadoss~ao tratados de modo a poderem ser usados de uma forma conveniente. Isto inclui por exemplomudan�cas de escala emmedi�c~oes, ordena�c~ao e sumariza�c~ao de �chas, grava�c~ao em suporte magn�eticoou outro, etc. O terceiro passo consiste na comunica�c~ao dos dados aos potenciais utilizadores. At�eaqui est�a-se perante simples processamento de dados.28 A informa�c~ao �e apenas um sub-conjunto dos dados dispon��veis. Uma vez comunicados aosutilizadores, uma pequena parte dos dados processados passa a ser informa�c~ao, pois diminui ouelimina a incerteza com que esses utilizadores se debatiam. A maior parte dos dados, por�em, �eposta de parte pelos utilizadores. A �gura 3 mostra esquematicamente o processo de convers~ao dedados em informa�c~ao.A informa�c~ao �e a �unica parcela dos dados que circulam numa organiza�c~ao, capaz de contribuirpara os seus objectivos. �E a parte dos dados que se mostra apropriada para um utilizador ougrupo de utilizadores. Os sistemas de informa�c~ao e�cientes s~ao aqueles que conseguem canalizarpara os utilizadores dados contendo uma larga propor�c~ao de informa�c~ao. Quando um sistema deinforma�c~ao faz passar pelas m~aos dos utilizadores um grande caudal de dados desnecess�arios, torna-se um factor de perda de rendimento pois estes precisam de tomar conhecimento de muitos dadosin�uteis at�e descobrirem os que lhes interessam { a informa�c~ao.29 A tarefa central, ao planear sistemas de informa�c~ao, �e conseguir que cada utilizador receba osdados de que carece e s�o esses. N~ao �e facil conjugar, num dado sistema, os interesses de utilizadoresindividuais com um certo grau de generalidade. Os dados que s~ao porventura redundantes para umutilizador podem ser essenciais para outro. Basta pensar que o n��vel de experiência difere muito depessoa para pessoa e que as explica�c~oes fornecidas ser~ao essenciais para os menos experientes masredundantes para os outros. 13



DADOSEMBRUTO Captura de dadosProcessamento Comunica�c~ao�� ���� ��
UTILIZADORDados n~ao informativos Informa�c~ao�����76 XXXXXXz XXXXXXz������9 ?�����Figura 3: O processo de convers~ao de dados em informa�c~ao.30 Apesar de se tratar de uma tarefa dif��cil, a busca de solu�c~oes ajustadas a cada utilizadordeve constituir uma das primeiras prioridades daqueles que planeiam e implementam sistemas deinforma�c~ao numa organiza�c~ao. Para que um analista tenha sucesso nesta tarefa deve lembrar-sede que os dados ser~ao informa�c~ao consoante o n��vel de conhecimentos a-priori de um utilizador. Aum elevado n��vel corresponder~ao necessidades mais selectivas e portanto mais dif��cil �e transmitir aesses utilizadores dados que sejam informa�c~ao. Daqui que os dados a passar para as m~aos de umgestor experiente devam ter uma especi�cidade maior do que aqueles que se destinam a um quadrointerm�edio ou a um gestor com pouco tempo de casa. Nos n��veis elevados n~ao existem informa�c~oesrotineiras. Para um gestor, o rotineiro deixa de ser informativo; para um administrador, mesmonovidades que abalam um gestor podem n~ao ter qualquer interesse.31 Pondo de parte o n��vel de conhecimentos a-priori, pode dizer-se que a convers~ao de dados eminforma�c~ao enfrenta os seguintes desa�osObter dados em bruto de boa qualidade. Os dados podem ser vagos, pouco detalhados oumal resumidos, err�oneos, de interpreta�c~ao duvidosa ou di�cil, baralhados, etc. No cap��tulo ??far-se-�a uma taxonomia destes problemas. Mesmo um bom processamento posterior ser�aincapaz de remediar inputs de m�a qualidade. Portanto, a primeira tarefa de um sistema �e ade conseguir dados em bruto que sejam de boa qualidade.Obter apenas os dados necess�arios. Um erro comum a muitos analistas �e o de pensarem quequantos mais dados melhor. O excesso de dados di�culta a selec�c~ao da informa�c~ao por partedos utilizadores, como j�a se referiu. Uma regra de ouro ser�a pois a da modera�c~ao e crit�eriona recolha de dados. Nunca esquecer: rubbish in, rubbish out | Lixo que entre (no sistema)�e lixo que sai (para cima do utilizador). Como corol�ario a este ponto, o melhor analista �eaquele que conhece a fundo as necessidades de informa�c~ao da empresa.14



Investir na automa�c~ao da recolha de dados. Apesar de todos os progressos realizados nesta�area, ainda �ca um longo caminho por percorrer e a recolha e tratamento de dados �e, emmuitos casos, o calcanhar de aquiles de um sistema. Os processos existentes s~ao lentos, muitocaros, pouco ��aveis. Aqui, um investimento em novas tecnologias, se minimamente cuidadoso,pode compensar largamente.Ter presente a vida �util dos dados. �E comum encontrarem-se sistemas de informa�c~ao que fazemchegar ao utilizador os dados com atraso em rela�c~ao �a sua vida �util. O resultado �e que algumada eventual informa�c~ao, quando chega ao utilizador, j�a perdeu o interesse. Os sistemas deinforma�c~ao devem ser planeados para vencerem a corrida do timing.Saber comunicar. As pessoas, especialmente as mais ocupadas, têm uma capacidade de aten�c~aomuito limitada. O uso de meios adequados na transmiss~ao dos dados far�a com que o utilizadoros possa analizar e seleccionar. Isto inclui uma apresenta�c~ao, (user interface), e�ciente; n~aoesquecer por�em que um gestor, nas horas de servi�co, tem pouca paciência para apresenta�c~oesergon�omicas e que, por melhor que seja o inv�olucro, um pro�ssional s�o se interessar�a pelosconte�udos que forem informativos.2.3 Fun�c~oes da Informa�c~aoA informa�c~ao tem valor e tem custos. Precisa de ser gerida de modo a contribuir positivamentepara o processo de valor acrescentado. Tanto os custos como o valor da informa�c~ao podem sercalculados em muitos casos. Concretamente, o seu valor depender�a da fun�c~ao, isto �e, do tipo deincertezas que ir�a diminuir ou suprimir. Assim,na ajuda �a tomada de decis~oes, o valor de um dado adicional, capaz de desvendar uma situa�c~aofutura, pode ser enorme. Infelizmente, os custos de boas informa�c~oes deste g�enero tamb�emcostumam ser enormes;na correc�c~ao atempada de erros, o valor da informa�c~ao tamb�em �e grande, por via dos gastosque economiza. Aqui, ao contr�ario do ponto anterior, o custo da informa�c~ao n~ao costuma serelevado;na comunica�c~ao e�ciente de dados, planos, processos, orienta�c~oes e no seu controlo, a informa�c~aoter�a os custos e o valor das actividades de escrit�orio. A burocracia (predom��nio destas ac-tividades, especialmente a de controlo) costuma ser cara e in�util. A ausência de controlo ecomunica�c~ao, tamb�em;na forma�c~ao, no treino, o valor da informa�c~ao est�a indexado a factores externos e �e ocioso medi-laisoladamente; 15



e por a�� fora. O gestor deve estar atento aos custos da informa�c~ao e aos seus potenciais benef��cios.Com o deslumbramento das novas tecnologias, �e frequente verem-se empresas a comprarem meioscaros de processar dados, dos quais depois extraem muita pouca informa�c~ao; e a que extraem,�ca-lhes a um custo largamente superior ao seu valor. Por outro lado, n~ao se deve reduzir esteproblema ao imediatismo de considerar apenas os custos ou benef��cios evidentes, a curto prazo.Uma abordagem mais profunda ao problema da rendibilidade da informa�c~ao, ser�a a de per-guntar, n~ao apenas no imediato, mas ao n��vel t�actico, estrat�egico e do simples processo de valoracrescentado, qual o benef��cio de um futuro sistema. Desenvolvem-se a seguir estes três n��veis.32. Informa�c~ao como Recurso T�actico. A informa�c~ao �e, em primeiro lugar, um bem ourecurso t�actico. Quem disp~oe da informa�c~ao correcta a tempo e horas tem vantagens sobre osconcorrentes. O conhecimento r�apido de mudan�cas nos pre�cos praticados permite a uma empresareagir depressa com mudan�cas nos seus pr�oprios pre�cos. Se comunicado com e�c�acia a potenciaisclientes, estes novos pre�cos trar~ao vantagens, na corrida pelo mercado, sobre as empresas maislentas a reagir.Neste aspecto, a revolu�c~ao que ocorreu nos �ultimos anos foi causada pelo emprego inteligente dasnovas tecnologias. Algumas empresas conseguiram usar os computadores, o software e as redes detelecomunica�c~oes como uma fonte de vantagem competitiva. Por exemplo, o Desktop Publishing (apossibilidade de obter, com um investimento pequeno, publica�c~oes de boa qualidade e depressa), foiusada em certas empresas para produzir cat�alogos e brochuras atraentes, inundando os clientes comdados actualizados, enviados automaticamente pelo correio ou mesmo por fax, a partir de �cheirosde endere�cos existentes em computador. Noutras empresas, a maioria, esta mesma facilidade serviuapenas para entreter alguns \doentes do computador", sem nenhum outro benef��cio. Ver Jelassi etal. (1993) [20], um caso de sucesso do uso das tecnologias na �area dos servi�cos.As decis~oes com interesse t�actico s~ao geralmente aquelas que afectam o curto prazo. A rapidezde reac�c~ao �e importante e a informa�c~ao torna-se um recurso deste tipo quando �e usada depressa.Nas empresas de retalho sabe-se que quem consegue vender mais e comprar mais barato �e quemsabe exactamente, em cada momento, qual a procura de cada produto. �E esta informa�c~ao quepossibilita a previs~ao de vendas (e portanto de compras), garantindo que os produtos de r�apidoescoamento est~ao sempre em stock e que os outros s~ao retirados atempadamente. Neste neg�ocio,os indicadores de rendimento considerados mais importantes s~ao a rendibilidade das vendas e oslucros por metro quadrado. Com a instala�c~ao de pontos de venda electr�onicos, os supermercadosconseguem gerir o seu espa�co com muito maior rendimento.33 Os problemas a ter presente na instala�c~ao de sistemas de informa�c~ao que representem vanta-gens t�acticas s~ao os seguintes� Esta vantagem �e de curta dura�c~ao pois os concorrentes copiam-na depressa. Assim,� os custos da informa�c~ao devem ser cobertos pelos benef��cios extraidos da diminui�c~ao dos16



custos operativos, n~ao pelos lucros extra, que ir~ao desaparecer.� A melhoria na qualidade da informa�c~ao n~ao �e garantia de que os outros elos da cadeia v~aotodos passar a funcionar �a altura.O gestor deve ter sempre presente que a tecnologia da informa�c~ao apenas fornece oportunidadesnovas, mas isto n~ao garante os resultados. Para obter todo o partido delas, �e preciso levar a cabouma mudan�ca no modo de trabalhar das actividades e das pessoas, mudan�ca essa que pode serproblem�atica.34 Os custos de novas tecnologias tamb�em s~ao uma fonte de mal-entendidos. Ao calcular essescustos, o gestor deve ter presente que a instala�c~ao, a manuten�c~ao, o treino, a adapta�c~ao de software,a r�apida desvaloriza�c~ao etc, podem elevar tais custos muito acima do previsto; e que basta a falhanum destes elementos para que todo o sistema �que inutilizado. Para mais, as novas tecnologiasest~ao facilmente acess��veis a todos, incluindo a concorrência. Assim, as organiza�c~oes com vantagemneste campo s~ao as que implementam bem e depressa um novo sistema | o que �e di�cil | e depoiso mantêm actualizado. As novas tecnologias s~ao uma corrida sem pausa.35 Est�a provado que o sucesso na implementa�c~ao e actualiza�c~ao de novas tecnologias depende, em�ultima an�alise, de uma boa equipa e da existência de objectivos estrat�egicos claros, assumidos portodos os seus membros. S�o pessoas compenetradas com os objectivos da empresa, com capacidadede lideran�ca, com sentido comum, tenacidade e paciência, s~ao capazes de levar por diante este tipode revolu�c~oes.36. Informa�c~ao e Valor Acrescentado. A informa�c~ao �e tamb�em uma fonte de valor acres-centado para os clientes e fornecedores de uma empresa. Os consumidores procuram produtosque lhes dêm o m�aximo valor para o seu dinheiro. Por isso, as empresas tentam identi�car novascaracter��sticas que, quando acrescentadas aos seus produtos, fa�cam o seu valor subir aos olhos dosconsumidores, sem que para isso seja preciso pôr em causa a margem de lucro. D~ao-se agora algunsexemplos de fontes de informa�c~ao capazes de fornecer dados para orientar a busca de um maiorvalor para os produtos� Opini~ao dos consumidores sobre os produtos existentes, para estudar a poss��bilidade de au-mentar o seu valor.� Dados sobre as necessidades dos consumidores, para satisfazê-las.� Conhecimento actualizado sobre novos desenvolvimentos, processos, materiais, tecnologias, esobre o seu estado de implementa�c~ao.� Dados sobre defeitos nos produtos, atrasos na sua entrega, di�culdades burocr�aticas, falta deinforma�c~ao de poss��veis clientes, etc, de modo a aumentar a con�an�ca e satisfa�c~ao do cliente.17



� Melhoria no uxo de dados entre as vendas e a produ�c~ao, de modo a melhorar as previs~oesde necessidades e assim reduzir custos.O aumento em valor leva ao aumento da cota de mercado e portanto da margem de manobra, daseguran�ca e da rendibilidade da empresa.37. Informa�c~ao como Recurso Estrat�egico. Por �ultimo, a informa�c~ao �e um recurso es-trat�egico. A empresa precisa de olhar para os mercados do futuro e delinear os seus grandesobjectivos. Isto s�o pode levar-se a cabo com informa�c~ao sobre tendências potenciais e grandeslinhas de desenvolvimento. Aqui, mais do que em outras �areas, a qualidade dos dados, o sentidocomum e a experiência de quem os interpreta, s~ao factores sens��veis. Ver Butler et al. (1993) [11]e Venkatraman (1993) [35], dois estudos onde se salienta o papel da tecnologia na obten�c~ao devantagem estrat�egica e na sua sustenta�c~ao.38 Os dados com potencial valor estrat�egico s~ao incertos e o seu conte�udo em informa�c~ao mede-sepelas probabilidades a eles associadas. Por exemplo, a informa�c~ao de que um gestor precisa paradecidir se deve ou n~ao aumentar a capacidade de produ�c~ao para vir ao encontro de uma maiorprocura nos pr�oximos anos, �e a probabilidade de que essa procura venha a ser alta, m�edia ou baixa.A rela�c~ao existente entre informa�c~ao e probabilidades �e de grande importância para a tomada dedecis~ao estrat�egica e aprofundar-se-�a no pr�oximo par�agrafo.Note-se que existem dois tipos de benef��cios estrat�egicos resultantes da informa�c~ao. O primeiro�e operacional: a informa�c~ao d�a �a estrat�egia de uma empresa melhorias potenciais� na e�c�acia com que os recursos s~ao reservados e colocados,� na redu�c~ao dos custos, e assim� no acrescentamento do valor, e portanto� na vantagem face aos concorrentes, e como consequência,� nos lucros.Por�em, a informa�c~ao tamb�em d�a �a estrat�egia de uma empresa a possibilidade de se adiantar �aconcorrência no lan�camento de novos produtos a que o mercado est�a receptivo. �E este o seu maiorbenef��cio.Antes de terminar o estudo sobre as diferen�cas entre dados e informa�c~ao convir�a introduzir oconceito de informa�c~ao incompleta, �util na tomada de decis~oes estrat�egicas.ResumoDepois de termos de�nido informa�c~ao da maneira mais geral e precisa, discutimos a diferen�ca entredados e informa�c~ao e o tipo de dados que se encontram nas empresas. Falamos depois no uxo de18



dados no interior de uma organiza�c~ao e no seu papel como liga�c~ao entre as actividades. Discutimoso processo de convers~ao de dados em informa�c~ao e a importancia de encarar a informa�c~ao comoum recurso.
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Cap��tulo 3Informa�c~ao Probabil��stica, Informa�c~aoAssim�etricaA di�ni�c~ao de informa�c~ao dada no in��cio do cap��tulo anterior apenas contempla o caso em que odado �e capaz de remover toda a incerteza porventura existente. Por�em, especialmente ao n��vel dadecis~ao estrat�egica, os dados s~ao frequentemente de tipo probabil��stico e n~ao removem sen~ao parteda incerteza. Por exemplo, o dado que consiste em saber que existem 80% de probabilidade de asvendas crescerem no pr�oximo ano, deixa em aberto a possibilidade (embora pouco veris��mil) de asvendas n~ao crescerem. A incerteza, portanto, foi apenas parcialmente removida: diminuiu mas n~aodesapareceu.Esta informa�c~ao parcial ou probabil��stica tem uma express~ao matem�atica simples e, em muitascircunstâncias, �util para os gestores. Tal express~ao �e, al�em disso, importante no contexto dasFinan�cas Empresariais.3.1 Quantidade de Informa�c~aoImagine-se um jogo de dados. A probabilidade de que venha a sair qualquer das caras �e a mesma,1=6, e a informa�c~ao sobre qual delas ir�a sair �e nula. Se fosse poss��vel viciar os dados de modo aque uma das caras tivesse mais probabilidades de sair do que as outras, a informa�c~ao sobre qualdelas sairia deixava de ser nula: passava a haver alguma informa�c~ao sobre o futuro, mas era umainforma�c~ao incompleta. Se os dados fossem de tal modo enviesados que, em todas as jogadas, apenaspudesse sair uma determinada cara, as probabilidades de que as outras caras saissem seriam zero ea informa�c~ao sobre o futuro seria ent~ao completa. Este exemplo serve para introduzir o conceito dequantidade de informa�c~ao, importante para se compreender a natureza da informa�c~ao estrat�egicaa que os gestores têm acesso. A informa�c~ao, ao n��vel esrat�egico, raramente �e completa.39 Viu-se que informa�c~ao era qualquer dado capaz de remover incerteza. Quando a incerteza�e totalmente removida por um novo dado, est�a-se perante informa�c~ao completa. Pode acontecer20



por�em que o dado n~ao remova toda a incerteza: ela diminui mas n~ao desaparece. Nesse caso, ainforma�c~ao que esse dado trouxe consigo �e incompleta e faz sentido perguntar se a quantidade deinforma�c~ao que esse dado trouxe foi muita ou pouca (qual o ganho em informa�c~ao), e ainda quantaincerteza falta remover para se ter uma informa�c~ao completa (qual a entropia ainda existente).As probabilidades s~ao apenas uma entre v�arias poss��veis maneiras de expressar expectativas outendências. Existem expectativas quando h�a informa�c~ao dispon��vel sobre um desenlace futuro masesta �e incompleta. Existem certezas quando a informa�c~ao �e completa. Estas duas situa�c~oes devemser tratadas como distintas. Na primeira, �e costume falar-se de uma situa�c~ao de risco.40. Variedade. Pode medir-se a quantidade de informa�c~ao de que alguem est�a carecido, no-tando que ela �e igual ao n�umero de d��gitos necess�arios para distinguir um acontecimento de entretodos os poss��veis. Por exemplo, se existem 9 acontecimentos poss��veis, �e preciso um d��gito decimalpara comunicar a informa�c~ao sobre qual deles acabou por acontecer. Se fossem 99 os aconteci-mentos poss��veis, seriam precisos dois d��gitos decimais para identi�car qual deles tinha saido; 999acontecimentos iriam requerer três d��gitos decimais e por a�� fora.Sendo assim, a quantidade de informa�c~ao que �e precisa para distinguir um de entre N acontec-imentos poss��veis �e igual ao n�umero de d��gitos necess�arios para escrever e comunicar o n�umero N ,como referido. Por sua vez, o n�umero de d��gitos �e igual ao logaritmo desse n�umero N . De facto,lembremos que o logaritmo de 10 �e 1, o logaritmo de 100 �e 2, e por a�� fora. Diz-se pois que logN�e a variedade de uma colec�c~ao de N acontecimentos poss��veis.Variedade = logN (1)A variedade �e a quantidade de informa�c~ao que �e precisa para comunicar qual dos N acontecimentosposs��veis acabou por dar-se.41. Ganho. Quando existe alguma regularidade na colec�c~ao dos N acontecimentos poss��veis,o conhecimento desse dado traz consigo informa�c~ao adicional sobre qual deles acabar�a por dar-se. Nesse caso, a quantidade de informa�c~ao que �e precisa para distingui-los deixa de ser logN .Deu-se um ganho em informa�c~ao ao saber-se que, por exemplo, ki dos N acontecimentos possuemum atributo comum. Assim, se existem 99 atletas em competi�c~ao, s~ao precisos dois d��gitos paratransmitir a informa�c~ao de qual deles venceu; mas se esses 99 atletas representam apenas 9 paises,o facto de se saber, �a partida, o pais de cada atleta, traz consigo um ganho em informa�c~ao. Aprobabilidade de 9=10 associada �a extrac�c~ao de uma bola branca de uma urna d�a ideia de umaforte expectativa: existe informa�c~ao quase completa sobre o desenlace. Isto deve-se ao ganho eminforma�c~ao obtido com o conhecimento de que a urna contem 90 bolas brancas e dez pretas.Sendo assim, na generalidade, Ganho =Xi kiN log ki (2)21



onde a soma de todos os k1; � � � ; kN �e N . O ganho �e pois a quantidade de informa�c~ao m�edia queuma classi�ca�c~ao, previamente conhecida, traz consigo.42. A Entropia. A quantidade de informa�c~ao extra obtida por classi�ca�c~ao, o ganho, deve sersubtraida �a variedade, logN , sempre que se pretenda saber a quantidade de informa�c~ao que aindafalta para se prever com certeza um desenlace futuro.Informa�c~ao que ainda falta = Variedade �Ganho (3)Quando, como vimos, existam atributos comuns aos N poss��veis desenlaces, a quantidade deinforma�c~ao que ainda falta conhecer para identi�car qual deles acabar�a por dar-se, ser�a pois adiferen�ca, H , entre a informa�c~ao que faltava antes da classi�ca�c~ao (a variedade) e a quantidade deinforma�c~ao m�edia que tal classi�ca�c~ao trouxe consigo (o ganho). Isto �e,H = logN �Xi kiN log ki (4)Esta diferen�ca, H , �e conhecida pelo nome de entropia. A entropia mostra a um gestor a quantidadede informa�c~ao que ainda lhe falta obter para remover toda a incerteza sobre um acontecimentofuturo. �E portanto uma medida do grau em que a informa�c~ao que obteve �e incompleta.Quando H = 0, n~ao h�a falta de informa�c~ao. O dado obtido pela empresa foi capaz de dissipartoda a incerteza anteriormente existente. Isto deu-se porque o ganho em informa�c~ao foi igual �avariedade logN . Era informa�c~ao completa. Por exemplo, depois de um estudo de mercado, ogestor �ca a saber que a procura de um produto ser�a alta com 100% de probabilidades. No polooposto, quando H se mantem igual a logN , o dado que o gestor obteve n~ao trouxe consigo nenhumganho em informa�c~ao. Neste caso, a incerteza �e m�axima porque a irregularidade da colec�c~ao deacontecimentos poss��veis �e tamb�em m�axima. Seria o caso de um gestor que, depois de um estudode mercado, fosse informado de que a probabilidade de se veri�car uma subida na procura era igual�a probabilidade de se veri�car uma descida. Como tanto uma coisa como outra s~ao igualmenteposs��veis, esse estudo n~ao acrescentou nada ao conhecimento que o gestor j�a tinha do futuro.A situa�c~ao de H = 0 d�a-se quando cada um dos acontecimentos pode ser completamentedescrito pelos seus atributos, de tal modo que quem conhecer os atributos �ca tamb�em a saberqual �e o desenlace. Continuando com o exemplo anterior, aquilo que permitiria a um estudo demercado ser t~ao taxativo em rela�c~ao ao futuro, seria a observa�c~ao de determinados indicadores que,infalivelmente, estariam associados ao crescimento. Claro que este tipo de certezas absolutas n~aose d�a na vida real. A situa�c~ao oposta, H = logN , d�a-se quando os atributos porventura existentes,os tais indicadores, n~ao trazem consigo nenhuma informa�c~ao sobre o desenlace futuro. Entre estesdois extremos, qualquer situa�c~ao �e poss��vel.43 Viu-se que a entropia era a diferen�ca entre a variedade e o ganho em informa�c~ao obtidocom o conhecimento pr�evio de certas regularidades existentes na colec�c~ao de acontecimentos. Este22



Decis~ao �������� Procura AltaProcura BaixaProcura AltaProcura Baixa\A"\B" (1=2)(1=2)(1=3)(2=3)      ````̀ ����� XXXXXAzarAzar!!!!!! aaaaaaFigura 4: O elemento b�asico de qualquer decis~ao estrat�egica com incerteza. �A decis~ao de um gestor(\A" ou \B") segue-se uma procura incerta. As probabilidades associadas a cada desenlace est~aoentre parêntesis.conhecimento pr�evio �e tamb�em designado por informa�c~ao a-priori e est�a contido em colec�c~oesde probabilidades. Por exemplo, no caso de dados viciados, a informa�c~ao a-priori vem dada pelacolec�c~ao de probabilidades associadas �a sa��da de cada uma das caras. Por�em, a forma como colec�c~oesde probabilidades medem expectativas n~ao �e sugestiva. Para que um gestor �que de posse detodos os dados necess�arios �a tomada de uma decis~ao, precisar�a de ter em considera�c~ao, al�em dasprobabilidades associadas a cada um dos acontecimentos incertos, o n�umero desses acontecimentose a sua estrutura. Por exemplo, uma probabilidade de 1=2 associada a uma procura baixa mede algomuito diferente consoante se tenham considerado dois, ou três poss��veis desenlaces. No primeirocaso, ela expressa expectativas nulas ou ausência de qualquer informa�c~ao a-priori. No segundo, estamesma probabilidade expressa uma tendência ou expectativa a favor da procura ser baixa, isto �e,revela a existência de uma certa quantidade de informa�c~ao.44. Entropia e Probabilidades a-priori. Seria f�acil de ver que H em (4) pode ser escrita comoa m�edia ou valor esperado da informa�c~ao que falta para conhecer completamente um desenlace:H = � NXi=1 pi log pi (5)onde pi �e a probabilidade de ocorrência de cada um dos N poss��veis desenlaces.Considerar a entropia ou o ganho em vez de uma colec�c~ao de probabilidades e sua estrutura,simpli�ca e faz mais realista a tomada de decis~oes. Para entender porquê, considerar-se-�a umadecis~ao �a qual se seguem, para cada poss��vel movimento do gestor, um acontecimento incerto. Estasimples estrutura, esquematicamente representada na �gura 4, pode considerar-se como o elementob�asico de qualquer decis~ao estrat�egica. Neste caso, o uso da entropia d�a ao gestor a possibilidade decomparar, com mais realismo do que se usasse colec�c~oes de probabilidades, cada uma das poss��veisop�c~oes que enfrenta. 23



Prob. Entropia Prob. Entropia1=2 e 1=2 0.30 1=5 e 4=5 0.221=3 e 2=3 0.28 1=10 e 9=10 0.141=4 e 3=4 0.24 1=20 e 19=20 0.09Tabela 1: Rela�c~ao entre entropia e probabilidades num jogo com dois desenlaces.A �gura 4 mostra uma decis~ao �a qual se segue um entre dois acontecimentos incertos envolvendodois poss��veis desenlaces com probabilidades de ocorrência de p1 e p2 = 1 � p1. Ao contr�ario doque seria intuitivo, a diferen�ca entre uma incerteza dada porp1 = 12 ; p2 = 12 e a incerteza gerada por p1 = 13 ; p2 = 23�e neglig��vel e n~ao merece ser tida em considera�c~ao, excepto quando a decis~ao tem que repetir-semuitas vezes. Tal facto �e claramente vis��vel quando se usa a entropia de cada um deles como umaestima�c~ao da incerteza. A tabela 1 mostra o valor de H para pares de probabilidades associadosa um jogo com dois poss��veis desenlaces. As diferen�cas s�o come�cam a ser importantes a partir de1=3. Na �gura 4, apesar das probabilidades parecerem indicar uma quebra na incerteza quando adecis~ao �e \B", esta �e na realidade m��nima.45 A rela�c~ao entre probabilidades e entropia | a informa�c~ao que falta conhecer sobre umdesenlace | n~ao �e linear. Em redor de valores de p = 1=N , grandes varia�c~oes de p conduzem apequenas varia�c~oes da incerteza. E nos extremos, quando p se aproxima de zero, qualquer pequenavaria�c~ao de p produz uma grande varia�c~ao em incerteza. Ao gestor interessa muito mais compararentropias ou ganhos pois, ao contr�ario das probabilidades, estas medidas s~ao capazes de lhe dizerdirectamente qual o poder de que ele disp~oe sobre cada um dos desenlaces.3.2 Numera�c~ao Bin�aria e Informa�c~aoAt�e aqui n~ao se falou da base dos logaritmos a usar para calcular o ganho ou a entropia quandoa informa�c~ao �e incompleta. Em teoria, n~ao importa muito qual a base escolhida (decimal ouneperiana) desde que seja sempre a mesma. Na pr�atica, por�em, tem um grande interesse usara base 2 para este tipo de estimativas j�a que assim a quantidade de informa�c~ao resultante vir�aexpressa em n�umero de bits.Como n~ao �e f�acil encontrar tabelas de logaritmos na base bin�aria, lembramos quelog2 x = logn xlogn 2 (6)Por exemplo, qual seria a quantidade de informa�c~ao necess�aria para transmitir o resultado dolan�camento de uma moeda ao ar? Aplicando (5), com pcaras = 0:5 e pcoroas = 0:5 vem:H = � 2Xi=1 pi log pi = �0:5 log 0:5� 0:5 log 0:524



Caso fosse usada a base decimal, H valeria 0.301; uma base natural daria H = 0:693; e uma basebin�aria daria H = 1. Um bit �e pois a quantidade de informa�c~ao que falta para remover totalmentea incerteza que rodeia um jogo de moeda ao ar. Este valor �e bastante mais intuitivo do que omesmo noutras bases.A variedade, logN , passa a medir o n�umero de bits necess�ario para identi�car uma de entreN possibilidades, desde que se usem logaritmos de base 2. Para identi�car um de entre 2 acontec-imentos diferentes ser�a preciso um bit, quatro acontecimentos requerem dois bits, oito requeremtrês e por a�� fora.3.3 Informa�c~ao Assim�etrica e Ganho EsperadoViu-se no cap��tulo anterior como a informa�c~ao tinha valor e podia portanto gerar ou acrescentar osganhos (retornos) de um investimento. O ganho G em informa�c~ao que se obt�em ao conhecer, comexclusividade, uma tendência ou enviezamento �e, como se viu,G = maxH �H = logN � (� NXi=1 pi log pi)Chama-se ganho relativo ao ganho percentual relativo �a incerteza original ou variedade. Ser�aportanto o quociente g = GlogN (7)Por sua vez, pode provar-se que este ganho relativo g coincide com o maximo retorno esperado porum investidor que possua informa�c~ao parcial G n~ao acess��vel a outros investidores. �E esta portantoa rela�c~ao entre ganho em informa�c~ao e ganho esperado.A posse exclusiva de informa�c~ao �e um fen�omeno frequente e encontra-se bem estudado peloseconomistas. Os gestores de um neg�ocio, por exemplo, têm informa�c~ao exclusiva n~ao acess��vel aospr�oprios donos desse neg�ocio. Esta posse exclusiva d�a or��gem a problemas de assimetria informativacomo o referido problema da agência.46. Estrat�egia de Maior Ganho Para obter o ganho g, um investidor com informa�c~aoexclusiva ter�a que usar uma estrat�egia espec���ca que a seguir se descreve para o caso simples deN = 2 (portanto log2N = 1).Suponha-se que a probabilidade de um dado acontecimento vir a dar-se �e q e que esta probabil-idade �e claramente maior do que 50%. Um investidor que possua o conhecimento exclusivo destaassimetria, dever�a, para obter o maximo retorno de tal conhecimento, investir a propor�c~ao! = 2q � 1 (8)do seu capital jogando contra todos os outros investidores (para qu�em q = 50%). Caso o fa�ca emsucessivas ocasi~oes, o seu retorno esperado ser�a, como descrito em (7),g = G = 1 + q log2 q + (1� q) log2(1� q)25



Probabilidade q Estrat�egia ! Retorno esperado g50% 0% 0%60% 20% 2.9%70% 40% 11.9%80% 60% 27.8%90% 80% 53.1%100% 100% 100%Tabela 2: Rela�c~ao entre informa�c~ao parcial (exclusiva) e retorno esperado num jogo com doisdesenlaces. ! �e a estrat�egia que conduz a melhores retornosRepare-se, (tabela 2), como um ! �optimo se relaciona com os retornos esperados, sugerindo aestrat�egia simples de investir tanto mais quanto menor �e a incerteza.Quanto maior a incerteza, quanto menor a vantagem do investidor em termos de informa�c~aoexclusiva, menor dever�a ser a propor�c~ao do capital total a investir{e vice versa. Esta estrat�egiaconstitui uma regra geral da teoria �nanceira e nunca deve ser esquecida. Iremos encontrar exemplosde tal regra em muitas outras ocasi~oes. Qu�em segue esta regra, prospera; qu�em esquece esta regraacaba na bancarrota com probabilidade 1.ResumoEste cap��tulo estabeleceu a rela�c~ao entre informa�c~ao incompleta e probabilidades a-priori. Os as-pectos quantitativos da informa�c~ao s�o merecem ser tidos em considera�c~ao no manejo da informa�c~aoestrat�egica e especialmente na tomada de decis~oes. A informa�c~ao t�actica e operacional �e geralmentecompleta. Por�em, �e importante lembrar que o ganho em informa�c~ao representa, no caso de ela serincompleta, o poder que o gestor tem nas suas m~aos para causar um dado desenlace.O cap��tulo tamb�em mostrou o valor da posse exclusiva de informa�c~ao e lembrou a importânciaque podem assumir os problemas de assimetria informativa.
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Cap��tulo 4Planeamento FinanceiroDepois de duas d�ecadas de computadores pessoais e folhas de c�alculo, �e evidente que o planeamento�nanceiro e as projec�c~oes baseadas em n�umeros contabil��sticos s~ao um instrumento �util para a gest~ao�nanceira das empresas. Por exemplo, ao examinar Balan�cos ou Demonstra�c~oes de ResultadosPrevisionais, o gestor pode prever qual o �nanciamento necess�ario para assegurar a liquidez dasua empresa. Assim, ele consegue obter cr�edito em melhores condi�c~oes ou tem tempo para tentaroutras formas de �nanciamento. Neste contexto, as fun�c~oes de \what if" simples ou com simula�c~ao,permitem estudar quais os pontos fracos da empresa face a diferentes cen�arios. O gestor podeportanto enfrentar situa�c~oes incertas e preparar-se para todas as eventualidades previs��veis.O uso de folhas de c�alculo para a projec�c~ao de Balan�cos �ca por�em limitado aos modelos ondetodas as vari�aveis podem ser deduzidas directamente a partir das vendas ou outro qualquer dadoinicial. Construir modelos desta forma | apesar de se tratar de uma t�ecnica t~ao espalhada | �e�car limitado �a considera�c~ao de problemas muito simpli�cados.47 Existem dois tipos bem conhecidos da modelos para planeamento �nanceiro, ambos com baseste�oricas s�olidas. Os m�etodos num�ericos que requerem n~ao est~ao, no entanto, ao alcance da formasimpli�cada de modelar referida acima. S~ao eles:� Modelos que assumem que a empresa deseja manter constante o r�acio entre as d��vidas a longoprazo e o capital: Ver-se-�a ao longo desta li�c~ao que tal pol��tica implica que certas rela�c~oesdentro do Balan�co venham determinadas pela solu�c~ao simultânea de um sistema de equa�c~oes.No modelo original apresentado por Warren & Shelton (1971) [36], a empresa era representadapor cerca de vinte equa�c~oes que deviam ser simultaneamente resolvidas.� Modelos que maximizam o valor da empresa, sujeitos a um conjunto de condi�c~oes: Veja-sea este respeito Myers & Pogue (1974) [28] e tamb�em as referências em Brealey & Myers(1981) [31].O segundo tipo de modelos �e mais elaborado do que o primeiro e tem bases te�oricas mais s�olidastamb�em. Mas a forma como Warren-Shelton concebem o planeamento �nanceiro est�a muito mais28



espalhada. Neste cap��tulo iremos explorar os modelos de Warren-Shelton, mostrando como podemser facilmente usados e procurando, paralelemente, chamar a aten�c~ao para a diferen�ca entre doistipos muito diferentes de dados.4.1 Modelos com Simultaneidade (Warren|Shelton)O modelo de Warren-Shelton baseia-se em dois pressupostos:� As contas do Balan�co podem derivar-se|directa ou indirectamente | das vendas.� Uma preocupa�c~ao sempre presente em qualquer empresa �e manter um equil��brio aceit�avelentre o exig��vel a longo prazo e os capitais pr�oprios.Dados estes pressupostos, a empresa prevê as suas vendas para o pr�oximo ano (ou anos) e as taxasde juro que ter�a de pagar durante o mesmo per��odo, sobre o montante da sua d��vida a longo prazo.O modelo resolve-se achando a solu�c~ao que satisfaz simultaneamente um conjunto de equa�c~oeslineares que modelam o Balan�co e a Demonstra�c~ao de Resultados para esse per��odo.A introdu�c~ao de simultaneidade nas rela�c~oes �nanceiras previsionais �e geralmente consideradacomo estando para al�em da capacidade das folhas de c�alculo. Da�� que os modelos de Warren-Sheltonpara planeamento �nanceiro sejam implementados em m�aquinas grandes, com recurso a linguagensde programa�c~ao. Neste cap��tulo vai-se mostrar que quando o n�umero de equa�c~oes n~ao �e muitoelevado, tais modelos podem facilmente ser implementados em micro-computadores.A pr�oxima sec�c~ao apresenta um exemplo simples que cont�em todas as caracter��sticas essenciaisdos modelos de Warren-Shelton. A sec�c~ao 4.1.2 mostrar�a como esse exemplo pode ser implemen-tado. Por �m, discutir-se-~ao algumas quest~oes complementares e apresentar-se-~ao sugest~oes paraexerc��cios.4.1.1 Um ExemploA grande maioria dos modelos para planeamento �nanceiro s~ao baseados na ideia de que as vendascondicionam tudo o resto. Isto �e, assume-se, ao construir estes modelos, que as vari�aveis que fazemparte dos relat�orios contabil��sticos s~ao uma fun�c~ao do n��vel de vendas da empresa. Por exemplo,os recebimentos podem modelar-se como sendo uma dada percentagem das vendas. Um caso maiscomplicado seria o do imobilizado l��quido. Mas pode tamb�em modelar-se esta vari�avel pressupondoque ela �e uma fun�c~ao em escada:Imobilizado = 8>>>>>><>>>>>>: a1 se vendas � A1a2 se A1 � vendas � A2...an se An�1 � vendas � An29



Para resolver um modelo deste tipo �e primeiro preciso distinguir quais as vari�aveis contabil��sticasque s~ao rela�c~oes funcionais das vendas ou de outras vari�aveis, e quais as que s~ao o resultado dapol��tica da empresa. O activo de um Balan�co �e geralmente tido como contendo apenas rela�c~oesfuncionais. O exig��vel a curto prazo pode tamb�em tomar-se como sendo deste tipo. Por�em, apropor�c~ao entre a situa�c~ao l��quida e as d��vidas a medio- longo-prazo, bem como a propor�c~ao deresultados l��quidos pagos sob a forma de dividendos, �e considerada como dizendo respeito �a pol��ticada empresa.48 Um caso simples �e agora descrito. Desejamos prever as contas de uma empresa cujo n��vel devendas actual (ano zero) �e 1:000. Espera-se um crescimento de 10% ao ano sobre o referido n��vel.Alem disso, a empresa previu as seguintes rela�c~oes:R�acio do activo circulante sobre as vendas 15%R�acio do exig��vel a curto prazo sobre as vendas 8%R�acio do imobilizado l��quido sobre as vendas 77%R�acio das custos, salvo juros e amortiza�c~oes, sobre as vendas 80%Tanto o imobilizado como as amortiza�c~oes s~ao trabalhosas de modelar. De momento usaremos oseguinte m�etodo muito simpli�cado para amortizar o imobilizado:� A pol��tica da empresa consiste em amortizar todos os imobilizados ao longo de um �unicoper��odo de tempo de 10 anos.� A amortiza�c~ao �e linear, i.e., em linha recta.� Os novos bens s~ao comprados no �m de cada ano.� A amortiza�c~ao acumulada para um dado ano calcula-se assim:Acumulada no ano (t) = acumulada no ano (t� 1) + imobilizado ao custo de (t� 1)m�edia de vidaA empresa tem um exig��vel a longo prazo de 280 no ano zero e paga juros de 10; 5% ao ano. Oreembolso desta d��vida �e feito em parcelas iguais ao longo de 5 anos. Estima-se que o juro sobrenovas d��vidas a longo prazo que a empresa venha a contrair seja de 9; 5%. O capital social (ac�c~oescotadas na Bolsa, aqui referidas como o stock) s~ao 450 e a empresa reteve lucros no valor de 110no ano zero. Finalmente esta empresa paga 47% de imposto sobre resultados.49 A forma do Balan�co e da Demonstra�c~ao de Resultados que interessa considerar �e:30



Balan�coActivo: Passivo e SL:Activo circulante Exig��vel a curto prazoImobilizado D��vidas a longo prazoao custo Capital Socialamortiza�c~ao Resultados retidosl��quidoTotal activo Total Passivo e SL
Vendas� custos� Juros� Amortiza�c~aoResultado antes de impostos� ImpostosResultado depois de impostos� DividendosAumento nos resultados retidosOs n�umeros dados at�e aqui s~ao su�cientes para determinar o lado activo do Balan�co bem comoo exig��vel a curto prazo. Três vari�aveis restam por determinar: O acr�escimo em capital social, aquidesignado como \novo stock", as novas d��vidas a medio e longo prazo que a empresa ir�a contrair,e os dividendos em cada ano. Para determinar estas vari�aveis vamos ter de examinar a pol��tica�nanceira desta empresa.�E pol��tica da empresa tentar reduzir os actuais 50% de r�acio entre o valor contabil��stico das suasd��vidas a longo prazo e o valor contabil��stico do seu capital social para um m�aximo de 40%. Istodeveria conseguir-se gradualmente ao longo dos pr�oximos 5 anos. Tal pol��tica imp~oe uma condi�c~aono modo como a empresa vai tentar �nanciar-se nesse per��odo. �E tamb�em pol��tica da empresadestinar 70% dos resultados a dividendos e reter os restantes 30%.50 Estamos perante uma s�erie de decis~oes que os gestores desta empresa sabem que podemimplementar com algum sucesso, restando apenas descobrir a forma mais adequada de o fazerem.A miss~ao do planeamento �nanciro �e, neste caso, o ajudar a decidir qual seja tal forma.Vale a pena frisar que existem muitas outras carcter��sticas da empresa, nomeadamente as op-eracionais (margens, pre�cos e custos por unidade, custos de m~ao de obra) que os mesmos getoresconsideram como dados pois sabem que n~ao est�a na sua m~ao modi�ca-las. Ver-se-�a mais tardeporque raz~ao �e importante ter sempre presente a distin�c~ao entre estes dois tipos de caracter��sticas.4.1.2 Implementa�c~aoAs f�ormulas que agora se apresentam implementam as condi�c~oes descritas na sec�c~ao anterior.Come�car-se-�a por descrever a parte mais simples do modelo, aquela que decorre directamente dasvendas no ano zero sem necessidade de calcular valores referentes a anos projectados com recursoa anos anteriores.Em primeiro lugar fa�ca-se a parte do modelo que cont�em as constantes:Vendas ano zero 1000 Dividas ano zero 280Crescimento vendas 0.10 ao ano Juro actual 0.105Juro futuro 0.095Racio AC/V 0.15 Capital Soc. inic. 45031



ECP/V 0.08 Result. ret. inic. 110I/V 0.77 Impostos 0.47 sobre resultadosCUSTOS/V 0.80 Racio Dividendo 0.70 (payout)Este quadro introduz tamb�em a terminologia adoptada para designar os r�acios.Vejam-se agora as f�ormulas que podem ser implementadas imediatamenmte a partir destasconstantes. As vendas projectadas podem ser calculadas a partir das vendas no ano zero. Daqui,e sabendo que a empresa tem no ano zero um total de 330 de amortiza�c~oes acumuladas das quais110 respeitantes a esse ano, podem logo calcular-se os resultados, os dividendos e a reten�c~ao parao ano zero. O activo circulante, o imobilizado e o exig��vel a curto prazo para esse ano calculam-setamb�em a partir das vendas projectadas. �E este um dos poss��veis aspectos das principais f�ormulasa implementar nesta fase:Vendas ($VENDAS ZERO*(1+$VENDAS CRESC)^ANO)custos +VENDAS*$CUSTOS/VJuros +$DIVIDA LP 0*$JURO ACT (diferente nos anos seguintes)Amortizacao 110Resultado an imp +VENDAS 0-CUSTOS 0-JUROS 0-AMORTIZ 0Resultado dp imp +RESULTADOS A IMP 0*(1-$IMPOSTO %)Dividendos +RESULTADOS D IMP 0*$DIVIDENDO %Retencoes +RESULTADOS D IMP 0-DIVIDENDOS 0Activo circulante +VENDAS*$AC/VImobilizado:ao custo +IMOB LIQ 0+AMORT ACUM 0Amort acum 330Liquido +VENDAS*$I/VExigivel c. p. +VENDAS*$ECP/VConv�em incluir desde logo um zero na coluna respeitante ao total de novas d��vidas, ano zero.�E tamb�em �util calcular os totais do activo e passivo. Vale a pena transportar os valores iniciaispara as suas respectivas posi�c~oes no Balan�co, ano zero. Por �ultimo, devem preencher-se as c�elulasrespeitantes ao r�acio entre exig��vel a longo prazo e capital para os diversos anos, com os valoresdesejados. Como vimos, estes valores devem decrescer uniformemente ao longo do per��odo de cincoanos: 50% no ano zero, 48% no ano 1, at�e atingir 40% no ano 5.Depois disto o aspecto do modelo �e o que se mostra na �gura 5 (na p�agina 33). Nesta fase, n~aoconvir�a copiar para os anos seguintes as f�ormulas que nesta �gura n~ao aparecem copiadas.51 V~ao-se agora introduzir as restantes f�ormulas. A partir daqui o modelo deixa de mostrarvalores de�nitivos logo depois da introdu�c~ao de cada f�ormula. S�o no �m, com todas as f�ormulasintroduzidas e depois de recalculado v�arias vezes, �e possivel compar�a-lo com o resultado esperado.32



Anos: 0 1 2 3 4 5Pressupostos: Balanco:Vendas ano zero 1000Crescimento vendas 0.10 Activo circul. 150 165 182 200 220 242ImobilizadoRacio AC/V 0.15 ao custo 1100ECP/V 0.08 Amort. acumul.330I/V 0.77 Liquido 770 847 932 1025 1127 1240CUSTOS/V 0.80 Total activo 920 1012 1113 1225 1347 1482Divida ano zero 280 Exigivel c. p. 80 88 97 106 117 129Juro actual 0.105 Divida l. p. 280Juro futuro 0.095 Capital social 450Capital soc. inic. 450 Result. retidos 110Result. ret. inic. 110 Total pass+sl 80 88 97 106 117 129Impostos 0.47Racio Dividendo 0.70 Financiamento:Novo stockTotal novas div. 0Racio divida/capital 48% 46% 44% 42% 40%Demonstracao de Resultados:Vendas 1000 1100 1210 1331 1464 1611Custos 800 880 968 1065 1171 1288Juros 29Amortizacao 110Result. an. imp. 61Result. dp. imp. 32Dividendos 22Retencoes 10Figura 5: O modelo depois da introdu�c~ao das constantes e das f�ormulas mais imediatas | as quedecorrem directamente das vendas. 33



Note-se que, ao contr�ario das f�ormulas precedentes | que podiam ser escritas no ano zero eextrapoladas para os outros anos | estas devem ser escritas no ano 1. Alguns dos valores queaparecem no ano zero resultam das condi�c~oes iniciais.A �gura 6 (p�agina 35) �e uma listagem das f�ormulas usadas na coluna do ano 1.Como se vê, o modelo sup~oe que todas as compras s~ao feitas no �nal do ano 1 de forma que asua amortiza�c~ao come�ca no ano 2.O montante dos empr�estimos a contrair �e determinado pelo r�acio desejado para o ano 1, como j�ase viu. 20% da d��vida existente no ano zero (isto �e, 1=5 da d��vida a juros antigos) tem de ser paga noano 1. Procede-se do mesmo modo para os quatro anos seguintes at�e ao total reembolso da d��vidaa juros antigos e pedindo emprestado (novo juro) o necess�ario para obedecer ao endividamentoprevisto.Os resultados retidos adicionais s~ao calculados na Demonstra�c~ao de Resultados. Os resultadosdepois de impostos dependem da d��vida total da empresa, a qual depende dos novos empr�estimosa contrair, o qual depende do r�acio d��vida | capital a que se deseja chegar. Como se vê, h�a aquiuma de�ni�c~ao \circular": F�ormulas que se invocam a si pr�oprias directa ou indirectamente.52 A existência de circularidades �e, neste modelo, desej�avel. As folhas de c�alculo n~ao deixamde recalcular todas as f�ormulas mesmo quando est~ao em regime circular, permitindo a resolu�c~aosimultânea deste sistema de equa�c~oes por meio de sucessivas aproxima�c~oes.Os modelos originais, construidos por Warren & Shelton, obtinham a solu�c~ao explicitamente,resolvendo simultaneamente todas as equa�c~oes existentes no modelo. No nosso caso, a folha dec�alculo usa recurs~ao para obter o mesmo �m. Os m�etodos recursivos come�cam por aceitar umasolu�c~ao inicial para as vari�aveis em presen�ca e calculam o modelo com essa solu�c~ao. Este c�alculoleva, por sua vez, a um novo conjunto de valores que constitui uma segunda solu�c~ao do sistemade equa�c~oes, a ser usada no pr�oximo c�alculo e assim sucessivamente. De cada vez que o modelo�e recalculado o valor das vari�aveis aproxima-se da solu�c~ao real, uma vez que o valor actual dequalquer vari�avel depende dos valores anteriores das outras. Por �m, o modelo \converge", isto �e,deixam de observar-se modi�ca�c~oes nos valores das vari�aveis depois de cada vez que se recalcula.O resultado �e um conjunto de valores �optimos para essas vari�aveis | aqueles valores capazes deanular a diferen�ca entre os anteriores e os seguintes |. Tais �optimos s~ao os zeros do sistema deequa�c~oes.No caso presente, o modelo �nal, depois de convergir, �ca com os valores que se mostram na�gura 7, na p�agina 37.53. Gauss-Seidel: Este m�etodo de resolu�c~ao iterativa de equa�c~oes �e conhecido pelo nome deGauss-Seidel. As condi�c~oes de convergência encontram-se devidamente estudadas [18] e, no casodos modelos para planeamento �nanceiro, �e raro que esta convergência n~ao se veri�que. O n�umerode itera�c~oes necess�arias para a convergência costuma ser baixo. No caso em estudo, meia duzia deitera�c~oes �e o m�aximo que se pode precisar. 34



ANO 0 ANO 1 ...Balanco:Activo circul. 150 VENDAS ANO 1 * $RACIO AC/VImobilizadoao custo 1100 IMOB LIQ ANO 1 + AMORT ACUM ANO 1Amort. acumul 330 IMOB AO CUSTO ANO 0 * 0.1 + AMORT ACUM ANO 0Liquido 770 VENDAS ANO 1 * $RACIO I/VTotal activo 920 ACTIVO CIRC ANO 1 + IMOB LIQ ANO 1Exigivel c. p. 80 VENDAS ANO 1 * $RACIO ECP/VDivida l. p. 280 RACIO DIV / CAPITAL ANO 1 *(CAPITAL ANO 1 + RESULTADOS RET ANO 1)Capital Social 450 CAPITAL ANO 0 + NOVO STOCK ANO 1Result. retidos 110 RESULTADOS RET ANO 0 + RETENCOES NO ANO 1Total pass+sl 920 SOMACalculos:Novo stock TOT ACTIVO ANO 1 - EXIG CP ANO 1- DIVIDA LP ANO 1 - RESULTADOS RET ANO 1- CAPITAL ANO 0Tot. novas dividas 0 DIVIDA LP ANO 1 - $DIVIDA LP ANO 0* (1 - 0.2 * ANO)Racio divida/capital 0.48 ... 0.40Demonstracao de Resultados:Vendas 1000 ($VENDAS ZERO * (1 + $VENDAS CRESC)^ANO)Custos 800 VENDAS ANO 1 * $RACIO CUSTOS/VJuros 29 $DIVIDA LP ANO 0 * (1 - 0.2 * ANO)*$JURO ACT + T NOVAS DIVIDAS ANO 1 * $JURO FUTAmortizacao 110 AMORT ACUM ANO 1 - AMORT ACUM ANO 0Result. an. imp 61 VENDAS ANO 1 - CUSTOS ANO 1 - JUROS ANO 1- AMORTIZ ANO 1Result. dp. imp 32 RESULTADOS A IMP ANO 1 * (1 - $TAXA DE IMPOSTO)Dividendos 22 RESULTADOS D IMP ANO 1 * $DIVIDENDO%Retencoes 10 RESULTADOS D IMP ANO 1 - DIVIDENDOS ANO 1Figura 6: F�ormulas para o ano 1.35



A equa�c~ao que determina o stock �e um bom exemplo da recurs~ao existente neste modelo. Ostock, num dado ano, �e a soma do stock no ano anterior com o novo stock emitido nesse ano. Onovo stock �e de�nido em termos de outras vari�aveis do Balan�co: Os resultados retidos no presenteano, as d��vidas contra��das at�e esse ano e outros. Estas vari�aveis, por sua vez, s~ao fun�c~oes de outras,tanto no Balan�co como na Demonstra�c~ao de Resultados. No �m, veriamos que se d�a uma extensacircularidade. O capital social depende do novo stock, que depende dos resultados retidos, quedependem da reten�c~ao, que depende dos resultados depois de impostos, que depende do servi�co dad��vida, que depende da d��vida, que depende, por sua vez, do capital social para que se mantenhaum dado r�acio entre as duas formas de �nanciamento.4.1.3 Discuss~aoEm primeiro lugar �e interessante notar que o modelo desenvolvido, apesar do seu aspecto cl�assico,�e muito diferente dos habituais modelos para planeamento �nanceiro. Em vez de uma sequênciacausal uni-direccional onde cada vari�avel s�o inuencia as que se encontram a jusante na referidasequência, aqui cada vari�avel ir�a inuenciar todas as outras. Como resultado, este modelo permitecertas fun�c~oes muito �uteis em planeamento: Por exemplo, �e possivel �xar objectivos | neste caso,uma dada estrutura �nanceira | e calcular os valores das vari�aveis que os permitem obter. Trata-seportanto de uma forma de \goal seeking", mas mais geral e vers�atil.Al�em disso, esta forma de modelar a empresa aproxima-se mais da realidade. Isto �e, umsistema de equa�c~oes �e capaz de reproduzir com mais rigor a forma como as empresas funcionam narealidade. Com efeito, a ideia de que os mecanismos internos das empresas s~ao uni-direccionais �euma simpli�ca�c~ao grosseira: Existem, nas empresas, diversas formas de \feedback".54 Uma vez terminado, o modelo deve ser explorado com vistas a uma melhor compreens~ao das�nan�cas da empresa e de como estas respondem a diversos cen�arios. Brealey & Myers [31] contêm,no cap��tulo 26, uma interessante reex~ao sobre o papel do planeamento �nanceiro. O modelo aquidesenvolvido �e uma representa�c~ao altamente simpli�cada daquilo que realmente acontece numaempresa onde a pol��tica �nanceira fosse a enunciada. Aplica�c~oes deste modelo ao mundo realrequerem um maior detalhe e um maior conhecimento de como a empresa trabalha. As formasmais �obvias de tornar o modelo realista seriam:Financiamento simpli�cado: A empresa pode n~ao estar habilitada a vender novo stock nospr�oximos anos. Nesse caso, todo o �nanciamento ter�a de vir do endividamento. No modelo,isto signi�ca uma simpli�ca�c~ao.D��vida a curto prazo: Neste modelo pressup~oe-se que a empresa n~ao paga juros pelo exig��vel acurto prazo. Em certos casos seria conveniente partir este exig��vel em duas parcelas, umacontendo a conta de fornecedores e outra os empr�estimos banc�arios de curto prazo. Estes�ultimos pagam juros. 36



Ano: 0 1 2 3 4 5Pressupostos: Balanco:Vendas ano zero 1000Crescimento vendas 0.10 Activo circul. 150 165 182 200 220 242ImobilizadoRacio AC/V 0.15 ao custo 1100 1287 1500 1744 2020 2335ECP/V 0.08 Amort. ac. 330 440 569 719 893 1095I/V 0.77 Liquido 770 847 932 1025 1127 1240CUSTOS/V 0.80 Total activo 920 1012 1113 1225 1347 1482Divida ano zero 280 Exigivel c. p. 80 88 97 106 117 129Juro actual 0.105 Divida l. p. 280 300 320 342 364 387Juro futuro 0.095 Capital social 450 502 561 628 704 791Capital soc. inic. 450 Result. retidos 110 123 136 149 162 175Result. ret. inic. 110 Total pass.+sl 920 1012 1113 1225 1347 1482Impostos 0.47Racio Dividendo 0.70 Financiamento:Novo stock 52 59 67 76 87Total novas div. 0 76 152 230 308 387Racio divida/capital 48% 46% 44% 42% 40%Demonstracao de Resultados:Vendas 1000 1100 1210 1331 1464 1611Custos 800 880 968 1065 1171 1288Juros 29 31 32 34 35 37Amortizacao 110 110 129 150 174 202Result. an. imp 61 79 81 83 83 83Result. dp. imp 32 42 43 44 44 44Dividendos 22 29 30 31 31 31Retencoes 10 13 13 13 13 13Figura 7: O modelo depois de terminado.37



Activo circulante: Tamb�em pode ser interessante em certos casos explicitar as diversas contasdo activo circulante:Clientes, pode ser modelado como uma fun�c~ao linear das vendas.Existências: A acreditar nas f�ormulas que a Investiga�c~ao Operacional fornece, o valor �optimodas existências cresce com a raiz quadrada das vendas (ver Baumol [3], cap��tulo 1). Oresultado �e que as existências que minimizam os custos vêm dadas porI = p2aQkonde a �e um custo �xo, k �e um custo por unidade e Q �e o n��vel das vendas.Caixa, pode ser modelado de modo a que a �rma retenha uma dada liquidez e aplique algunsexcessos a curto prazo. Por�em, a rela�c~ao entre esta conta e as vendas n~ao �e simples demodelar (ver Brealey & Myers [31], cap��tulo 29).Um modelo separado para o imobilizado: O imobilizado pode | e, na vida real, deve { serobjecto de maior detalhe. �E costume construir um modelo separado onde cada grupo debens im�oveis, maquinaria, ve��culos, etc., da empresa s~ao modelados em termos das vendase amortizados da forma mais apropriada. Por�em, conv�em ter presente que a modela�c~ao doimobilizado levanta problemas de outro tipo (ver Benninga (1989) [4] para uma introdu�c~ao ebibliogra�a).Para terminar, recorde-se que, como regra, quanto mais detalhe se introduz num modelo, maispressupostos acerca do futuro ter~ao de ser feitos e mais fal��vel ele se torna. �E geralmente melhor ummodelo simples cujas omiss~oes e aproxima�c~oes s~ao conhecidas, do que um outro muito complicadoonde a ideia importante desaparece no meio do bosque intrincado de detalhes.4.1.4 Exerc��cios55. Construir o modelo descrito neste cap��tulo assumindo que o exig��vel a curto prazo n~ao temqualquer papel a desempenhar.56. A empresa est�a impossibilitada de aumentar o seu capital emitindo novo stock. Se a adminis-tra�c~ao decidir n~ao pagar dividendos, o que ir�a acontecer ao r�acio da d��vida com o capital pr�oprio?Qual seria a taxa de crescimento das vendas necess�ario para que este r�acio n~ao excedesse o valorde 60%?57. O modelo desenvolvido sup~oe que as d��vidas s~ao contra��das no in��cio do ano e que o pagamentode juros �e tamb�em feito no in��cio do ano. Por�em, este mesmo modelo sup~oe que a compra de novosactivos �e feita no �m do ano. Construir um modelo onde o juro �e pago no �m do ano e as novasd��vidas s~ao contra��das no �m do ano tamb�em. 38



58. Considere-se a seguinte varia�c~ao do modelo proposto no segundo exerc��cio: O activo circulanteest�a dividido em duas contas. Uma, que se sup~oe valer apenas o su�ciente para permitir as vendas.Outra �e a caixa. Fa�cam-se tamb�em as seguintes modi�ca�c~oes: A empresa n~ao amortiza as d��vidas; ojuro a pagar �e o mesmo para novas d��vidas ou para as antigas (9; 5%); o r�acio do imobilizado l��quidopara as vendas �e de 0; 65; a empresa coloca os resultados retidos na conta de caixa e consegue 8; 5%ao ano sobre este dinheiro.59. Escolher uma empresa onde se teve acesso aos relat�orios contabil��sticos dos �ultimos 10anos. Tentar estabelecer uma rela�c~ao entre a conta vendas e as outras principais contas, baseadanos primeiros 5 anos desse conjunto. construir um modelo baseado nessa rela�c~ao e testar a suaadequa�c~ao �a empresa vendo se ele �e capaz de explicar satisfatoriamente os �ultimos 5 anos | os quen~ao foram usados para construir o modelo.4.2 Aplica�c~ao a Aquisi�c~oesO modelo desenvolvido no cap��tulo 4 pode ser usado | depois de algumas pequenas modi�ca�c~oes| para analizar uma aquisi�c~ao. A empresa interessada em comprar outra precisa de saber o pre�coa pagar. Tal pre�co depender�a dos meios que se prevê a empresa adquirida ir�a libertar durante operiodo que durar a aquisi�c~ao e do seu valor residual. Vamos chamar \Hold & Suck" �a empresa emvias de adquirir outra. A empresa que Hold & Suck cobi�ca chamar-se-�a \Honey" neste estudo.4.2.1 Como Estimar o Pre�co de CompraHoney parece ser uma boa compra devido ao seu reputado grupo de gestores, boas prespectivasde venda para os seus produtos, resultados est�aveis e potencial de crescimento. A �unica quest~ao aresolver �e: Qual o pre�co a pagar pela Honey? Este estudo lembrar�a o que a teoria �nanceira tema dizer sobre tal assunto e depois mostrar�a como implementar, na pr�atica, os c�alculos necess�arios.60 O pre�co de compra calcula-se descontando uma estimativa dos meios libertos durante operiodo que durar a aquisi�c~ao, mais o pre�co de venda subsequente. A taxa �a qual este caudal decash �e descontada deve ajustar-se para contemplar os riscos da opera�c~ao, tanto os do neg�ocio comoos �nanceiros.S~ao estas as hip�oteses que os analistas do Hold & Suck aceitam �a partida:� Honey ser�a retida durante cinco anos e vendida depois de recolhidos os dividendos do quintoano.� Depois de adquirida, a Honey continuar�a como uma empresa independente. Por�em, Hold &Suck possuir�a 100% do seu capital social. 39



HONEY 0 1 2 3 4 5 anosBalanco: Activo circulante 3200 3456 3732 4031 4354 4702Imobilizadoao custo 6500 7756 9193 10837 12713 14851Amort. acumul. 500 1276 2195 3279 4550 6035Liquido 6000 6480 6998 7558 8163 8816Total activo 9200 9936 10731 11589 12516 13518Exigivel c. p. 1000 1080 1166 1260 1360 1469Exigivel m. l. p. 4522 4965 5465 6031 6669 7390Capital social 2000 2000 2000 2000 2000 2000Resultados retidos 1678 1891 2099 2299 2487 2658Total passivo+sl 9200 9936 10731 11589 12516 13518Demonstracao de Resultados:Vendas 10000 10800 11664 12597 13605 14693Custos 8000 8640 9331 10078 10884 11755Juros 452 496 547 603 667 739Amortizacao 500 776 919 1084 1271 1485Resultado an. imp 1048 888 867 833 783 715Resultado dp. imp 629 533 520 500 470 429Dividendos 377 320 312 300 282 257Retencoes 251 213 208 200 188 171Figura 8: O Balan�co e a Demonstra�c~ao de Resultados previsionais da Honey. Este modelo foiobtido com o uso de um sistema de equa�c~oes ao qual se impôs a condi�c~ao de que o capital socialiria permanecer constante.
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� S~ao estes os r�acios esperados para a Honey durante os cinco anos que dura a interven�c~ao:8>>>>><>>>>>: Activo circulante / Vendas 32%Exigivel a curto prazo / Vendas 10%Imobilizado L��quido / Vendas 60%Custos, amortiza�c~oes, enc. �nanceiros / Vendas 80% Al�em disso, a taxa de imposto so-bre os resultados �e 40%. Assim, sobram 60% para dividendos.� As d��vidas a longo prazo da Honey s~ao de 4:522 e o juro �e de 10%. Espera-se que este jurose mantenha est�avel durante os cinco anos que dura a compra.� Qualquer novo �nanciamento que a Honey venha a precisar ter�a de vir do recurso ao cr�editopois o Hold & Suck n~ao contempla a hip�otese de partilhar o capital social da Honey com maisningu�em.� Quaisquer novos bens que se venham a comprar ser~ao amortizados ao longo de 10 anos. Asua compra dar-se-�a sempre no in��cio do ano. Assim, a amortiza�c~ao incremental ser�a baseadano custo total desses bens para o mesmo ano. Notar que isto �e um pouco diferente do que sesupôs para o modelo do cap��tulo 4 onde tal amortiza�c~ao se baseava no custo de bens para oano anterior.� Os cash-ows futuros que se prevê deslizem para os cofres do Hold & Suck devido a estacompra ser~ao descontados ao custo do capital social da Honey. Esta taxa reecte o riscoassociado �a posse de capital de Honey. Mas tanto o risco do neg�ocio como o risco �nanceiroexistente devido �a alavancagem da Honey devem ser contemplados ao calcular este custo.Na pr�oxima sec�c~ao discutir-se-�a o m�etodo a usar para ajustar o custo do capital social da Honeyde modo a integrar as suas d��vidas.4.2.2 Ajuste do Custo do Capital SocialOs analistas do Hold & Suck usam o teorema de Modigliani-Miller para ajustar o custo do capitalsocial da Honey de modo a que reicta as d��vidas desta empresa. Se a Honey n~ao tivesse d��vidasa longo prazo o seu capital social custaria 14%. Mas com d��vidas, o formalismo referido acima dizque este custo dever�a ser dado porkE(L) = kE(U) + [kE(U) � i] DE (1 � T ) (9)em que kE(U) �e o custo do capital social caso a empresa n~ao tivesse d��vidas (o \U" vem deunleveraged), kE(L) �e esse custo ajustado para alavancagem (o \L" vem de leveraged), i �e o juroactual que as d��vidas da empresa pagam no mercado, D �e o valor actual que o mercado atribui�as d��vidas da empresa, E (Equity) �e o valor actual que o mercado atribui ao capital social daempresa e T �e a taxa de imposto que a empresa paga. Os analistas est~ao cientes de que esta41



f�ormula representa um conjunto de simpli�ca�c~oes e compromissos. Por exemplo, a an�alise de Millere Modigliani pressup~oe um caudal de cash ininterrupto e de dura�c~ao ilimitado; crescimento zero;ausência de impostos sobre os rendimentos pessoais. Ver, no cap��tulo 19 de Brealey & Myers [31],uma discuss~ao sobre as aproxima�c~oes desta f�ormula e suas consequências.Outro compromisso importante que os analistas do Hold & Suck têm que aceitar �e o uso dosvalores contabil��sticos de E e D em vez dos valores ditados pelo mercado. De facto, a Honey n~aoest�a cotada em nenhum mercado e portanto desconhece-se quanto estariam os investidores dispostosa pagar por estes bens.4.2.3 C�alculo do Valor ResidualUm dos mais dif��ceis problemas que os analistas do Hold & Suck enfrentam �e a estima�c~ao do valorresidual da Honey no �m do periodo de compra de cinco anos. Eles aceitam que o valor do seucapital social e d��vidas seja, no mercado, dado pelo valor actual do caudal de cash liberto pelaempresa no futuro. Em tal caso, o valor residual seria calculado pela perpetuidadevr5 = (1� T ) (1 + g) (Vendas5 � Custos5 � Amortiza�c~oes5)ka � g (10)em que ka seria a m�edia ponderada do custo do capital da Honey no ano 5 e g a taxa de crescimentodas vendas. Esta f�ormula pressup~oe que a venda se efectua depois de se recolherem os dividendosdo ano 5. Uma perpetuidade projecta por tempo ilimitado um dado uxo de dinheiro. A express~aoacima foi obtida pressupondo que o valor da Honey no mercado �e o valor actual de um uxo decaixa que se prolonga perpetuamente:vm5 = 1Xt=1 (1� T ) (1 + g)t (V5 �D5 �A5)(1 + ka)tDe notar que a f�ormula (10) s�o se pode aplicar quando ka 6= g. A an�alise acima n~ao �e por�em a�unica poss��vel. Ela surge como uma extens~ao do teorema de Modigliani-Miller. De acordo comos pressupostos deste teorema, o valor no mercado de uma empresa �e o valor dos seus cash-owsdescontados a uma taxa que seja a m�edia ponderada do custo do seu capital. Quando o crescimentoda empresa �e levado em conta, parte-se do princ��pio de que, a partir do ano 5, o caudal de cashliberto pela Honey crescer�a a uma taxa igual �a das suas vendas. Dado o montante previsto para ovalor da empresa no mercado, o valor do seu capital social no ano 5 ser�avE5 = vr5 � vD5em que vD5 �e o valor das d��vidas da empresa no ano 5. Este montante ter�a que ser descontado aocusto do capital social da Honey no ano 5 para dar o valor actual ao qual Hold & Suck deve vendera sua presa. 42



Calculo do Valor da HONEY 0 1 2 3 4 5 anoD 5522 6044.8 6631.7 7290.3 8029.6 8859.4E 3678 3891.1 4099.1 4299.0 4486.8 4658.3D/E 1.50 1.55 1.62 1.70 1.79 1.90D/E (1-T) 0.9008 0.9321 0.9706 1.0174 1.0737 1.1410k_e (L) 0.1760 0.1772 0.1788 0.1806 0.1829 0.1856E/(E+D) 0.3997 0.3916 0.3819 0.3709 0.3584 0.3446D/(E+D) 0.6002 0.6083 0.6180 0.6290 0.6415 0.6553k_a 0.1063 0.1059 0.1053 0.1047 0.1040 0.1032Valor residual 5 40429Total Divida 5 - 8859=======Valor do capital social no ano 5: 31569Valor actual do capital social no ano 5: 13736Valor actual dos Totaldividendos: 272 225 183 145 112 937=======Preco a pagar pela empresa: 14673Figura 9: A partir do Balan�co e da Demonstra�c~ao de Resultados previsionais da Honey �e poss��velprosseguir com os c�alculos at�e obter o pre�co a pagar pela empresa.61 Ainda falta obter uma estimativa para ka, a m�edia ponderada do custo do capital da Honey.Para tal, pode usar-se a conhecida f�ormula:ka = EE +DkE(L) + DE +Di(1� T ) (11)onde kE(L) e i s~ao, respectivamente, o custo do capital social (alavancado) e o das d��vidas da Honey.O custo do capital social reecte, como vimos, tanto o risco do neg�ocio como o risco �nanceiro. �Ecalculado com a ajuda de (9) e deveria ser modi�cado todos os anos de modo a captar mudan�casnestes factores. Por�em, os analistas do Hold & Suck consideram que o risco do neg�ocio �e constantee acham, como vimos, que a f�ormula de Modigliani-Miller �e aceit�avel para avaliar o risco �nanceiro.TantoE comoD deveriam ser os valores que o mercado de capitais atribui, n~ao os contabil��sticos.Por�em, �e frequente que seja imposs��vel aceder aos primeiros.43



4.2.4 Implementa�c~aoVai-se agora proceder �a modi�ca�c~ao do modelo usado no cap��tulo 4 e dos c�alculos que conduzema uma estimativa do pre�co de compra. Em primeiro lugar, note-se que os r�acios da empresa e asdemais constantes s~ao outras:Racios: A CIRC / V 0,32 E CP / V 0,10I / V 0,60 CUSTOS / V 0,80Vendas ano zero 10000 Crescimento vendas 0,08 ao ano (g)Divida ano zero 4522Juro actual 0,100 Este e' o valor (i) das dividas da empresaRendibil. cap. soc.0,140 Esta taxa reflecte apenas o risco do negocioCapital soc. inic. 2000Resultado rt. inic. 1678Impostos 0,40 (1-T) = 0,6Racio Dividendo 0,60 (payout ratio)62 Note-se tamb�em que aqui, em vez de um r�acio constante entre a d��vida e o capital social,o que existe �e um valor constante para o capital social. As d��vidas a contrair ser~ao as necess�ariaspara �nanciar a empresa. Depois destas modi�ca�c~oes, o Balan�co e Demonstra�c~ao de Resultadosprevisionais da Honey seriam os que se podem ver na �gura 8, na p�agina 40.Para obter este modelo, as d��vidas s~ao calculadas de modo a equilibrarem o Passivo. Notar queos juros s~ao mais simples do que no modelo original. No �m desta fase os analistas �cam de possede uma previs~ao dos meios libertos, de D e de E para os cinco anos, e podem portanto prosseguirno c�alculo do pre�co a oferecer pela Honey, bastando para isso aplicarem os conceitos desenvolvidosacima. Este c�alculo pode assumir o aspecto da �gura 9, na p�agina 43, o qual fala por si. Convir�atalvez recordar que um cash-ow do ano N tem um valor actual que se pode calcular com a f�ormulaNPV (CN) = CN(1 + v1)(1 + v2) � � �(1 + vN )Esta express~ao ser�a precisa, tanto para determinar o valor actual do capital social da Honey no ano5, como para descontar os seus dividendos at�e essa data. Em folhas de c�alculo �e f�acil concatenarprodutos de modo a que sejam calculados elegantemente.63. An�alise de Sensibilidade: Note-se ainda que os dividendos foram tomados, neste caso,como os meios que interessa considerar como libertos durante os cinco anos da compra. Vai-se agoraestudar o efeito que uma pol��tica de dividendos diferente teria no pre�co de compra da Honey. Paraisso, far-se-�a uma an�alise de sensibilidade deste pre�co a varia�c~oes de 0 a 1 no r�acio de dividendos.Esta �e a tabela que se obt�em:Payout Valor Payout Valor Payout Valor44



0 10835 0.4 13303 0.8 161230.1 11416 0.5 13974 0.9 168860.2 12024 0.6 14668 1 176710.3 12653 0.7 15384O valor da empresa cresce com o payout porque, na presen�ca de impostos, as vantagens daalavancagem (tax shields1) s~ao maiores com altos dividendos que requeiram recurso ao cr�edito paraserem pagos. Dada uma taxa de crescimento constante para as vendas, quanto mais dividendosestivermos dispostos a pagar, mais dinheiro �e preciso pedir emprestado. Isto faz com que os taxshields aumentem tamb�em e com elas o valor da empresa. Em princ��pio, a saida de capitais sob aforma de dividendos deveria diminuir o valor da empresa.4.2.5 Exerc��cios64 Se o pre�co residual da empresa a adquirir for o mesmo que o pre�co de compra a pagar agora porela, qual seria este pre�co de compra?65 Todo o modelo acima se baseia na ideia de que o valor residual de uma empresa se calculaa partir do valor actual dos seus cash-ows futuros. Calcular agora o valor residual quando seassumem quaisquer das duas hip�oteses abaixo em vez daquela que desconta cash-ows futuros.1. Aceitar que o valor residual do capital social da empresa seria dado pelo seu valor l��quidocontabil��stico, i.e., o Stock somado aos resultados retidos.2. Aceitar que o valor residual da empresa �e igual aos seus resultados durante os cinco anosa multiplicar por um dado factor. Isto pode ser conveniente para quem acreditar que osinvestidores calculam o valor de um stock multiplicando por um dado factor os resultados porac�c~ao. Usar 10, 50 e 20 como factores.66 Fazer uma an�alise de sensibilidade e calcular o valor da Honey para taxas de crescimentodas vendas entre 1 e 15%. Usar Data Table 1. Repetir a an�alise com Data Table 2, fazendo variartanto o r�acio de dividendos como a taxa de crescimento das vendas.67 Em muitos casos, quando uma empresa �e vendida por um pre�co superior ao seu valor con-tabil��stico, o excesso �e atribuido ao imobilizado da empresa ou ao goodwill. Este movimento ir�aoriginar maiores amortiza�c~oes. Corrigir o modelo acima de modo a reectir tal atribui�c~ao.1Literalmente, protec�c~ao ou escudo feito com os impostos.45



Cap��tulo 5Endividamento, Economia Fiscal eLeasingO efeito que o endividamento tem no valor das empresas �e uma fonte de preplexidade para oste�oricos da estrutura �nanceira. As principais quest~oes em aberto s~ao saber se a existência dad��vida faz alguma diferen�ca para o valor da empresa, qual o efeito sobre o custo do capital social deum aumento na d��vida e se os impostos | tanto pessoais como os que a empresa paga | modi�camo panorama anterior. Estas e outras quest~oes n~ao se podem considerar de modo nenhum resolvidas.Uma forma de ganhar sensibilidade para estes problemas �e tentar resolver um caso concreto.Eeste cap��tulo estuda primeiro o problema de saber quanto uma empresa estaria em condi�c~oes depedir emprestado contra inows futuros. Resolvida tal quest~ao, o cap��tulo mostrar�a uma aplica�c~aoa leases, come�cando por explorar o ponto de vista do lessee e depois o do lessor. Estudar-se-�a emprimeiro lugar a alternativa compra-aluguer. A seguir, determinar-se-�a a m�axima renda aceit�avel.A an�alise dos leases alavancados e os problemas contabil��sticos que levantam concluir~ao este estudo.Um lease �e um contrato pelo qual o dono de um activo | o lessor ou locador | o alugaa outra pessoa | o lessee ou locat�ario. Existem muitas modalidades de contratos para leasing.Aqui, explorar-se-�a um tipo concreto apenas, o mais simples. A �nalidade �e mostrar o tratamentoquantitativo destes problemas. Assim, parte-se do princ��pio de que os leases estudados s~ao a longoprazo: O activo alugado passa a maior parte da sua vida �util com o lessee. Portanto, para olocat�ario, o lease aparece como alternativa �a compra.5.1 Capacidade de Endividamento: Um S�o Per��odoSuponha-se que algu�em sabe com certeza que, dentro de um ano, ir�a receber 11:000. Se os bancosestiverem a emprestar dinheiro a uma taxa de 10%, esse algu�em poderia conseguir, desde j�a, 10:000adiantados sobre os 11:000 que vai receber dentro de um ano. De facto, 11:000 certos dentro deum ano valem 10:000 j�a. Por�em, este racioc��nio �e simples demais.46



68. Economia Fiscal: Na realidade, quando as perspectivas s~ao de receber, por exemplo,100:000 dentro de um ano, seria possivel obter-se junto de um banco 95:419; 85 ao juro de 8%, emvez dos 92:592; 59 que estariam dispon��veis de acordo com o racioc��nio anterior. Veja-se porquê: Ovalor a pagar no pr�oximo ano seria95:419; 85� 1; 08 = 103:053; 44:O juro pedido por este empr�estimo,103:053; 44 � 95:419; 85 = 7:633; 59�e reconhecido como custo para efeitos �scais. Assim, ao contrair o empr�estimo e ao us�a-lo para�nanciar um projecto, obt�em-se uma redu�c~ao nos impostos a pagar. Esta redu�c~ao �e uma entradaem caixa e tem o valor | caso o imposto seja de 40% | de0; 4� 7:633; 59 = 3:053; 44:= Economia FiscalEstes 3:053; 44 s~ao o montante que se ganha pelo facto de se pagar menos impostos ao recorrer aocr�edito em vez de a capitais pr�oprios. Portanto, no �m do ano, �e possivel pagar-se ao banco queconcedeu o empr�estimo, juntando os 100:000 que nessa altura se recebem com os 3:053; 44 que seganha pelo facto de recorrer ao cr�edito.O montante do empr�estimo, os 95:419; 85, �e a capacidade para contrair d��vidas criada peloprojecto ou simplesmente a capacidade marginal de endividamento. Os c�alculos feitos correspondem�a f�ormulaCapacidade para contrair d��vidas = Pagamento prometido dentro de 1 ano1 + (1 � Taxa de imposto) Taxa de juro�E f�acil de veri�car que a sua aplica�c~ao conduz aos valores obtidos acima.5.2 Capacidade de Endividamento: Mais de Um Per��odoV~ao-se agora generalizar os resultados acima. Se, por exemplo, um projecto liberta 300:000 dentrode um ano e 200:000 dentro de dois anos, qual ser�a capacidade para contrair d��vidas assim gerada?Vai-se proceder do futuro para o passado. Dentro de um ano, tendo j�a recebido os 300:000iniciais, o projecto poderia ainda pedir um empr�estimo sobre os 200:000 que iria receber no anoseguinte. A capacidade para contrair d��vidas assim criada chamar-se-�a DB2. Ela seria:DB2 = 200:0001 + (1 � 0; 4) 0; 08 = 200:0001; 048 = 190:839; 69O projecto ser�a pois capaz de pedir emprestado 190:839; 69 dentro de um ano. Mas quanto �e que �epossivel pedir j�a, com base nos meios libertos futuros? Vamos chamar DB1 a este montante. DB147



�e a capacidade criada pelo projecto no in��cio do ano 1 (o ano 1 come�ca j�a; o ano 2 come�ca de hojea um ano).Este valor calcula-se assim: Se o projecto pede emprestado DB1 j�a, a saida de caixa (outow)devida ao pagamento de juros ser�a, dentro de um ano, (1�0; 4)�0; 08�DB1 ou seja 0; 048�DB1.Note-se que se entrou em conta com o chamado tax shield, a economia �scal obtida com a diminui�c~aonos impostos pelo facto dos juros serem considerados como custos. No �nal do ano 1, o banco vaiquerer que o projecto amortize a d��vida de modo a que ela seja apenas 190:839; 69. De facto, este�e o valor correspondente �a capacidade para contrair d��vidas do projecto nessa data. Portanto, obanco querer�a receber de volta um montante que �e DB1 � 190:839; 69. A saida de caixa (outow)que o projecto vai ter de enfrentar no �m do ano 1 ser�a poisDB1 � 190:839; 69+ (1� 0; 4)� 0; 08�DB1:Convir�a lembrar que o pagamento de amortiza�c~oes de d��vidas n~ao �e um custo para efeitos �scais.Para �nanciar o outow acima, o projecto tem os 300:000 prometidos para o �m do primeiroano. Portanto, o c�alculo de DB1 consistir�a apenas em resolver a equa�c~aoDB1 � 190:839; 69+ (1� 0; 4)� 0; 08�DB1 = 300:000em ordem a DB1. Isto d�a DB1 = 468:358; 49. �E essa a capacidade para contrair d��vidas que oprojecto tem hoje.69 Vejamos se bate certo. Hoje, o projecto pede emprestado 468:358; 49. Dentro de um anod~ao-se os seguintes cash-ows devido a esta d��vida:Juros: 468:358; 49� 0; 08 = 37:468; 68Economia �scal sobre os juros: �37:468; 68� 0; 4 = �14:987; 47Reembolso da d��vida: 468:358; 49� 190:839; 69 = 277:518; 80Pagamento l��quido: 300:000; 01Excepto por um erro de arredondamento, era isto o que se pretendia. O projecto cria uma capaci-dade para contrair d��vidas de 468:358; 49 j�a, e de 190:839; 69 dentro de um ano.70 N~ao �e dif��cil deduzir a express~ao anal��tica da capacidade de endividamento. No caso de doisanos, a f�ormula que a permite calcular seriaDB1 = Pagamento no ano 1 + DB21 + (1 � Tx imposto) � Tx juro = P11 + (1� T ) i + P2(1 + (1� T ) i)2e pode obviamente implementar-se o mesmo racioc��nio para um n�umero qualquer de anos. Oresultado �e DBt = N�tXj=1 Pagamento no ano (t + j)[1 + (1� T ) i]j (12)que coincide com a f�ormula do valor actual onde, em vez do custo da oportunidade i, se usa (1�T )i.Por exemplo, no caso da folha de c�alculo 123, a fun�c~ao48



@NPV (i (1� T );Pagamento 1; � � � ;Pagamento N) implementa a f�ormula acima.71 Considere-se o seguinte exemplo: Uma companhia vai receber 14:720 l��quidos no �m de cadaano, durante os pr�oximos dez anos. Qual �e a capacidade para contrair d��vidas criada por estecaudal de dinheiro quando a taxa de juro �e de 8% e os impostos s~ao de 33%?A folha de c�alculo que se obt�em, quer pela repeti�c~ao dos racioc��nios explicados na sec�c~ao 5.2,quer pela simples aplica�c~ao da f�ormula (12) teria este aspecto:Ano DB (t) r DB (t) Tr DB (t) Pagamentos Tx. de Juro 0,081 111702,74 8936,22 2948,95 14720,00 Impostos 0,332 102970,01 8237,60 2718,41 14720,00... ... ...9 27231,54 2178,52 718,91 14720,0010 13971,15 1117,69 368,84 14720,00Por�em, caso se apliquem sucessivamente os racioc��nios desenvolvidos na sec�c~ao 5.2, a mesmaf�ormula serve para proceder ao somat�orio e ao c�alculo da capacidade. Se, por hip�otese, a coluna C�e a que cont�em o c�alculo da capacidade e a coluna F cont�em os pagamentos, seria:Linha Ano Formula de DB (t)... ...11 6 +C12/(1+$TX JURO*(1-$IMPOSTO))+F11/(1+$TX JURO*(1-$IMPOSTO))12 7 +C13/(1+$TX JURO*(1-$IMPOSTO))+F12/(1+$TX JURO*(1-$IMPOSTO))... ...Como se vê, quando a capacidade �e calculada \para tr�as", isto �e, partindo do futuro para opassado, n~ao �e preciso achar expoentes. Claro que o exemplo acima �e apenas uma curiosidade.Na pr�atica, �e mais expedito usar a f�ormula (12). Por�em, o modo de trabalhar descrito acima temaplica�c~ao pr�atica em outras situa�c~oes importantes e merece ser recordado.5.3 A Alternativa Compra{AluguerNo exemplo que se ir�a explorar, uma empresa estuda qual a melhor entre duas alternativas: Oaluguer ou a compra de equipamento. Vai-se supôr que os meios libertos devido ao uso desseequipamento n~ao dependem de quem �e o seu dono. Isto implica que a empresa �e respons�avel pelamanuten�c~ao do equipamento, quer ele seja comprado, quer seja alugado; e ainda, que o aluguer n~aoaumentar�a nem diminuir�a nenhuns outros custos operativos.A an�alise deste cap��tulo vai centrar-se nos meios libertos. Sup~oe-se que o locador paga impostossobre o resultado do aluguer e portanto consegue uma tax shield (economia �scal) com a amortiza�c~aodo activo alugado. Tamb�em se sup~oe que o locat�ario pode chamar custo �a renda que paga pelo activoalugado. Isto �e, as autoridades �scais tratam o locador como o dono do activo. Convir�a recordarque tal pressuposto n~ao �e totalmente pac���co. Certas quest~oes contabil��sticas e de legisla�c~ao ser~ao49



omitidas deste estudo mas podem ser consultadas nos livros ou artigos referenciados em bibliogra�a.Recomendam-se os seguintes textos: Ofer (1976) [30], McConnell & Schallheim (1983) [26], Levy& Sarnat (1979) [22] e Copeland & Weston (1982) [13].72. A an�alise simplista: Uma empresa decidiu adquirir o uso de uma maquinaria que custa500:000. Se fosse comprada, esta maquinaria seria amortizada linearmente at�e ao valor residual dezero. A vida �util estimada para este equipamento �e de seis anos. A empresa paga 38% de impostos.A alternativa �a compra �e o aluguer por seis anos. Um locador pediu por este aluguer uma rendade 125:077 anuais durante seis anos, com o primeiro pagamento a ser efectuado j�a (in��cio do anozero) e outros cinco pagamentos adicionais no in��cio de cada um dos restantes cinco anos.Uma forma de analisar este problema | uma forma enganosa, como se ver�a | seria a decalcular os meios libertos nos dois casos, alugar ou comprar. A empresa sente que os tax shieldsobtidos com as amortiza�c~oes ou com o pagamento das rendas n~ao têm nenhuns riscos associados.Suponha-se, al�em disso, que a taxa que reecte o valor do dinheiro livre de riscos (risk-free rate ofreturn) est�a em 12% ao ano.73 Com base nos c�alculos feitos com os dados acima, a empresa teria vantagem em alugar oequipamento. Antes, por�em, note-se que tanto nesta sec�c~ao como em outros pontos deste cap��tulose vai adoptar em alguns dos mapas apresentados a conven�c~ao de dar �as saidas de caixa | e aoscustos | um sinal positivo e aos inows um sinal negativo. Assim, alternativas que apresentem osvalores actuais mais baixos ser~ao as preferidas. Est~ao, de facto, a calcular-se os NPV dos custos,n~ao dos ganhos. De acordo com isto, ter-se-ia:NPV (leasing) = 5Xt=0 (1� 0; 38)� 125:077(1; 12)t = 357:090NPV (compra) = 500:000� 6Xt=1 0; 38� 83:333; 33(1; 12)t = 369:805O valor 83:333; 33 corresponde �a amortiza�c~ao anual do equipamento, quando feita linearmente aolongo de seis anos. Os impostos que n~ao se pagam pelo facto de este valor ser considerado um custoconstituem um inow a subtrair ao pre�co de custo do equipamento.Foi dito que este m�etodo �e enganador. A raz~ao �e a seguinte: ignora-se o facto de que umlease �e semelhante �a compra de um activo com recurso ao cr�edito. Quando se comparam os cash-ows de um lease com os de uma compra, est�a-se a comparar realidades que têm riscos �nanceirosdiferentes. Se a empresa considera a hip�otese de alugar o equipamento, podia de igual modoconsiderar a hip�otese de contrair um empr�estimo para compr�a-lo. Asim, obteria benef��cios derivadosdos impostos e o padr~ao de cash-ows seria diferente tamb�em.O m�etodo de analisar leases que a seguir se explorar�a tenta descobrir qual o empr�estimo queseria capaz de produzir meios libertos | e portanto os riscos �nanceiros | equivalentes aos dolease em quest~ao. Consequentemente, tal m�etodo �e chamado do empr�estimo equivalente.50



5.4 O Empr�estimo EquivalenteVai-se descobrir um empr�estimo capaz de gerar um caudal de saida de dinheiro equivalente ao deum lease. Assim, torna-se poss��vel a compara�c~ao com uma compra. Voltando ao exemplo anterior,tinha-se visto que os n�umeros respeitantes a ambas as alternativas eram:Impostos 0.38 0.62 = 1 - TCusto inicial 500000Taxa de juro 0.12Renda 125077 77547.7 = Renda * (1 - T)Amortiz. anual 83333.3 31666.6 = D * TVai-se determinar a diferen�ca, em meios libertos l��quidos de impostos, entre alugar e compraro equipamento:Ano 0 1 2 3 4 5 6Renda dp imp. 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7Custo -500000Am. tax shield 31666.6 31666.6 31666.6 31666.6 31666.6 31666.6V. residual 0Cash Flow: -422452 109214 109214 109214 109214 109214 31666.6Este caudal de cash representa o custo efectivo do aluguer j�a que, para al�em daquilo que sepaga pelo acr�escimo do aluguer | os 125:077 � (1 � T ) | deve-se ainda considerar o custo daoportunidade, i.e., aquilo que se deixa de poupar nos impostos por vias das amortiza�c~oes.O tax shield que se obt�em no caso da compra, devido ao facto das amortiza�c~oes apareceremcomo custos, coincide obviamente com os impostos que estas amortiza�c~oes evitam pagar.74 Agora suponha-se que a empresa pede emprestados 463:161; 73 por seis anos, �a taxa habit-ual. Pois bem, tal empr�estimo pode ser amortizado e os juros pagos por um caudal de dinheiroexactamente equivalente aos meios libertos diferenciais que foram calculados acima. Isto �e facil deprovar, construindo um mapa do servi�co dessa d��vida:Ano A amort. Juro Amort. Outflowno inic. no ano dep. impost.1 463161 55579.4 74755.1 1092142 388406 46608.7 80316.9 1092143 308089 36970.7 86292.5 1092144 221797 26615.6 92712.7 1092145 129084 15490.1 99610.5 1092146 29473.8 3536.85 29473.8 31666.651



Note-se que o outow depois de impostos tem em conta os tax shields que se ganham pelo factodo juro ser um custo:Outow dp impostos = Amortiza�c~ao d��vida + (1� Tx. imposto)� juro (13)Como foi poss��vel determinar o valor 463:161; 73? As folhas de c�alculo podem obter o mapa doservi�co da d��vida acima, tanto no sentido normal ou l�ogico | a partir do montante da d��vidaobt�em-se o resto | como no sentido inverso: A partir de um caudal de saida de dinheiro, obt�em-se a d��vida que lhe deu origem. Isso consegue-se fazendo todo o mapa \de tr�as para diante":Primeiro, digitam-se os outows. Depois, determinam-se as amortiza�c~oes a partir da f�ormula (13).O montante da d��vida no in��cio de cada ano pode ent~ao obter-se por acumula�c~ao; e a partir destes,os juros. Claro que, com este proceder, se criou um sistema de equa�c~oes, n~ao um simples encadeadode opera�c~oes aritm�eticas. Este sistema pode ser resolvido iterativamente pelo m�etodo de Gauss-Siedel. Note-se por�em que a maneira mais imediata de chegar a este valor seria usando a fun�c~ao@NPV (i (1� T ); 109214 � � �31666) ou outra equivalente existente em diferentes folhas de c�alculo.75 O valor 463:161; 73 �e, de facto, a capacidade para contrair d��vidas que se perde com umcaudal de saida de dinheiro assim:109214 109214 109214 109214 109214 31666,6Isto signi�ca que 463:161; 73 �e o valor actual, descontado de modo a reectir os impostos, doscash-ows acima. Pode portanto escrever-seEmpr�estimo equivalente = 5Xt=1 (1� T )� L+D � T[1 + (1� T )� i]t + D � T[1 + (1� T )� i]6 (14)onde D �e a amortiza�c~ao anual e L �e a renda. E de facto,463:161; 73= 5Xt=1 109:214[1+ (1� 0:38)� 0; 12]t + 31:667[1+ (1� 0:38)� 0; 12]6Posto isto, torna-se f�acil comparar o lease com a compra. Os cash-ows associados �a compra doequipamento com recurso a um cr�edito de 463:161; 73 s~ao equivalentes aos associados ao seu lease.A tabela abaixo mostra este facto com detalhe:Ano 0 1 2 3 4 5 6COMPRAR:Custo 500000amort. tax shield -31666 -31666 -31666 -31666 -31666 -31666V. residual 0Emprest. eqv. -463161Em divida 463161 388406 308089 221797 129084 29473.8Pagamento: 52



Juros 55579.4 46608.7 36970.7 26615.6 15490.1 3536.85Amort. 74755.1 80316.9 86292.5 92712.7 99610.5 29473.8Depois imp. 109214 109214 109214 109214 109214 31666.6Total Comprar 36838.2 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7 0LEASE: Cash-fl. 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7 77547.7Vê-se claramente que a alternativa de comprar o equipamento com recurso ao cr�edito tem umcusto inicial que �e menor do que o lease, e depois, ao longo dos anos seguintes, custos idênticos.76 Em resumo, o m�etodo do empr�estimo equivalente consiste apenas no seguinte: Comparar oempr�estimo equivalente (neste caso os 463:161; 73) com a diferen�ca entre os cash-ows da comprae do lease no ano zero (neste caso os 422:452; 20). Se o empr�estimo equivalente �e maior, comprar �eprefer��vel.5.5 Ajuste Directo da An�alise SimplistaUma forma alternativa de proceder consistiria em ajustar a an�alise simplista levada a cabo nasec�c~ao 5.3. Com isto, ganha-se tamb�em uma maior intui�c~ao sobre o que �e o empr�estimo equivalente.Quem aluga o equipamento paga �a empresa de leasing um caudal de cash anuais liquidos deimpostos de 109:214 durante os primeiros cinco anos e mais 31:667 no sexto ano. Foi j�a visto quea capacidade para contrair d��vidas criada por este caudal �e de 463:161; 73. Se agora se repararno mapa do servi�co da d��vida acima, ver-se-�a que os juros criam, neste caso, tax shields com osseguintes valores:Ano Juro Tax shield(juros)1 55579.4 21120.12 46608.7 17711.33 36970.7 14048.84 26615.6 10113.95 15490.1 5886.246 3536.85 1344.00O valor actual destes tax shields �e 53:425 �a taxa de 12%. Portanto tem-se aqui o custo extrado lease, aquele que a an�alise simplista da sec�c~ao 5.3 n~ao teve em conta. Se agora tal custo fôrreconhecido, obt�em-se:Lease: NPV tax shield da renda a 12% 357089NPV tax shields perdidos, juros 53424.9Total NPV do lease 41051453



Compra: Custo do equipamento 500000NPV tax shields das amortizacoes 130194Total NPV da compra 369805Portanto a compra torna-se preferivel ao lease. A an�alise simplista pode ser usada para decidirsobre as vantagens de um lease desde que se adicione ao custo deste lease o valor actual dos taxshields da capacidade para contrair d��vidas que foi perdida com o lease.Uma forma alternativa consistiria em subtrair o valor actual dos tax shields sobre a capacidadeperdida ao custo do equipamento. No exemplo dado acima, estes dois m�etodos d~ao a mesmaresposta. Por�em, num caso mais geral, seria preciso ter em conta que nem todos os cash-owscontemplados pelo lease podem ser descontados �a taxa aplic�avel em empr�estimos livres de risco.Isto pode ser o caso, por exemplo, para o valor residual dos bens.A an�alise acima aplica-se sem mais aos casos em que existe a alternativa lease versus compra.Por�em, em outras situa�c~oes, a alternativa �e directamente o lease versus a compra com recurso aocr�edito. Isto pode acontecer quando o fabricante de um equipamento se oferece para emprestar omontante necess�ario �a compra. Ent~ao, pode proceder-se da seguinte forma: Usar a an�alise simplista,subtrair o valor actual dos tax shields sobre a d��vida usada para comprar o bem.5.6 A M�axima Renda Aceit�avelO locador pretende a maior renda poss��vel mas n~ao tanto que leve o locat�ario a preferir a compracom empr�estimo. Se tanto o locador como o locat�ario pagam impostos pela mesma pauta, se al�emdisso têm acesso ao mesmo cr�edito e avalia�c~ao do valor residual, a conclus~ao imediata �e que a �unicarenda aceit�avel por ambas as partes seria aquela perante a qual o locador se mostra indiferenteem alugar ou n~ao o activo e o locat�ario �e indiferente em comprar o bem ou aluga-lo. Claro queno mundo real d~ao-se diferen�cas nos parâmetros acima e s~ao tais diferen�cas que tornam atraente oneg�ocio.77 Pode usar-se a l�ogica agora enunciada para calcular a m�axima renda que o locador deve pedirpara que seja aceit�avel. Sabemos que, quando se usa o m�etodo do empr�estimo equivalente, podemignorar-se todos os cash-ows para l�a do primeiro. Portanto, s�o �e preciso calcular o cash-ow noano zero. No exemplo acima eles eramCash-flow liquido de impostos no caso do lease = (1-T) * renda: 77548Custo do equipamento: 500000Subtraindo o emprestimo equivalente, 463162Cash-flow liquido de impostos no caso de compra com credito: 36838A m�axima renda aceit�avel �e aquela que far�a igualar o cash-ow l��quido de impostos no caso dolease (ano zero) com o cash-ow l��quido de impostos no caso da compra com cr�edito, tamb�em ano54



zero. Isto �e: (1� T )�Renda = Custo � Empr�estimo equivalente. (15)Resolvendo para Renda obt�em-se o seu m�aximo aceit�avel:Renda = Custo � Empr�estimo equivalente1� TUm valor aproximado para este m�aximo pode obter-se com recurso a tabelas de what-if. O valorexacto viria, neste caso concreto, com a resolu�c~ao das f�ormulas (15) e (14) em ordem �a Renda.Obter-se-ia:M�axima renda aceit�avel = A1� T Com A = Custo � P6t=1 D�T[1+(1�T )�i]t1 +P5t=1 1[1+(1�T )�i]tonde D �e a amortiza�c~ao. Tal express~ao, f�acil de deduzir, n~ao �e c�omoda de implementar em folhade c�alculo. No exemplo de que nos ocupamos, a m�axima renda aceit�avel viria a ser de 112:081.5.7 A An�alise Financeira de Leases AlavancadosNum lease alavancado o locador �nancia a compra de um activo que deseja alugar recorrendo aocr�edito. Para o locat�ario n~ao h�a modi�ca�c~oes no seu ponto de vista. Para o locador, por�em, oscash-ows de um lease alavancado levantam dois problemas interessantes:� A an�alise �nanceira do lease sob o ponto de vista do locador. Isto inclui o c�alculo dos cash-ows obtidos pelo locador e do seu valor actual.� O tratamento contabil��stico do lease. O uso do m�etodo contabil��stico das fases m�ultiplas(MPM) para a avalia�c~ao da taxa de desconto em leases alavancados.O MPM �e diferente do IRR, a taxa interna de rendibilidade. Num contexto comum tal facto seriairrelavante j�a que, onde quer que os mercados sejam e�cientes, s�o os cash-ows contam. Por�em,num mundo menos e�ciente, as pessoas tendem a �car preocupadas com a forma como os n�umerosaparecem nos seus relat�orios e contas.78 Podem explorar-se estes temas construindo um exemplo. Uma companhia de leasing est�a aconsiderar a poss��vel compra de um activo cujo pre�co �e 1:000:000. A compra far-se-ia com 200:000de capital e 800:000 com recurso ao cr�edito. A taxa de juros a praticar seria de 10% ao ano, demodo que a anuidade a pagar (juros incluidos) seria de 105:179 ao longo dos pr�oximos quinze anos| como se pode ver usando a fun�c~ao @PMT.A companhia pode alugar o activo por 110:000 ao ano, pag�avel no �m de cada ano. O termodeste lease �e tamb�em quinze anos. O activo pode ser amortizado ao longo de cinco anos. As taxasde amortiza�c~ao anuais seriam 15%, 22%, 21%, 21% e 21%. A companhia prevê que no termo dolease o activo ter�a um valor de 300:000 no mercado. Como o bem estaria amortizado na altura davenda (ano 16), todo o valor residual seria sujeito a impostos. A companhia paga 37% de impostos.55



Custo do activo 1000000Termo do lease 15 anosRenda do lease 110000 ao anoValor residual 300000 no fim de 15 anosCapital 200000Divida 800000 a amortizar em 15 anosTaxa de juro 0.1 ao anoAnuidade 105179Imposto 0.37 sobre os lucrosCapital Renda Divida ServicoAno inestido e/ou depois no comeco da Reembolso CASHv. resid. imp. Amort. T * Amort. do ano div. Juro anual FLOW0 -200000 -2000001 110000 69300 150000 55500 800000 105179 80000 25179 492212 110000 69300 220000 81400 774821 105179 77482 27697 741893 110000 69300 210000 77700 747124 105179 74712 30467 694654 110000 69300 210000 77700 716658 105179 71666 33513 683375 110000 69300 210000 77700 683144 105179 68314 36865 670976 110000 69300 646280 105179 64628 40551 -119677 110000 69300 605729 105179 60573 44606 -134678 110000 69300 561123 105179 56112 49067 -151179 110000 69300 512056 105179 51206 53973 -1693310 110000 69300 458082 105179 45808 59371 -1893011 110000 69300 398712 105179 39871 65308 -2112712 110000 69300 333404 105179 33340 71839 -2354313 110000 69300 261565 105179 26157 79022 -2620114 110000 69300 182543 105179 18254 86925 -2912515 110000 69300 95618 105179 9562 95617 -3234116 300000 189000 0 0 189000Figura 10: Resumo dos dados iniciais e os cash-ows do locador no problema em estudo.Todos estes factos se encontram na tabela da �gura 10, p�agina 56. Tamb�em a�� se podem ver oscash-ows do locador.Notar que os cash-ows do locador foram calculados obviamente pela express~aoCash-ow = (1� T )� Renda + T � Amortiza�c~ao � (1� T )� Juro � ReembolsoNo �ultimo ano do lease, o valor residual depois de impostos �e somado ao cash-ow.O aspecto dos cash-ows �e o que se apresenta no gr�a�co da �gura 11, na p�agina 57. Elescome�c~am por ser positivos no in��cio, diminuindo com o tempo. No termo do contrato tornam-sepositivos de novo. Tal evolu�c~ao �e t��pica para leases alavancados. A raz~ao deste comportamentodeve ir buscar-se �a amortiza�c~ao: Quanto mais acelerada fôr a amortiza�c~ao no in��cio da vida de umbem, maiores os inows devidos aos respectivos tax shields. Nos anos �nais, a por�c~ao das anuidadesque cria vantagens �scais | os juros | cai enquanto o reembolso, que n~ao gera vantagens �scais,aumenta.79. Uma An�alise com IRR Que pode fazer-se com este caudal de cash? Uma forma de con-tinuar a an�alise acima seria desconta-los a uma taxa adequada onde o risco tivesse sido considerado.56
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-200 Figura 11: Evolu�c~ao dos cash-ows ao longo do periodo de aluguer.CASH ReducaoAno FLOW Investimento resultado noinvestimento1 49221 200000 25903 233182 74189 176682 22883 513063 69465 125376 16238 532274 68337 72149 9344 589935 67097 13156 1704 653936 -11967 -52237 -6766 -52017 -13467 -47036 -6092 -73758 -15117 -39661 -5137 -99819 -16933 -29680 -3844 -1308910 -18930 -16591 -2149 -1678111 -21127 190 25 -2115112 -23543 21341 2764 -2630713 -26201 47648 6171 -3237214 -29125 80020 10364 -3948915 -32341 119509 15478 -4781916 189000 167328 21672 167328Figura 12: Padr~ao do valor econ�omico do lease alavancado a partir do IRR do cash-ow.No exemplo acima, o valor actual do caudal de dinheiro �a taxa correspondente ao empr�estimolivre de riscos �e de 38:206 (desconta-se �a taxa corrigida para impostos do locador). Portanto,este lease parece ser um bom neg�ocio para o locador. A verdade �e que os locadores se sentemfrequentemente pouco �a vontade com NPV's. Eles preferem o IRR, a taxa interna de rendibilidade,como medida do interesse econ�omico do aluguer. Como os cash-ows mudam de sinal duas vezes�e poss��vel que tamb�em existam dois IRR. Um teste r�apido com fun�c~oes j�a existentes em folhasde c�alculo mostra que, neste caso, s�o existe um IRR de 12; 95%. Usando essa taxa pode obter-seum padr~ao do valor econ�omico do lease alavancado a partir do cash-ow. Esse padr~ao seria o da�gura 12 na p�agina 57.O resultado atribu��vel ao lease em cada ano calcula-se como o produto do IRR pelo investimentono in��cio desse ano. O restante do cash-ow desse ano �e a redu�c~ao no investimento referido. A57



�ultima redu�c~ao no investimento|os 167:329|coincide com o investimento no in��cio do ano anterioro que mostra, em termos econ�omicos, que o investimento se paga a si mesmo a uma taxa igual aoIRR.80 O facto interessante que esta tabela p~oe em evidência �e que cinco dos n�umeros que expressamresultados s~ao negativos. Existe uma forma de interpretar isso: resultados negativos querem dizerque em alguns dos anos o lease n~ao �e economicamente interessante para o locador, muito emboran~ao seja poss��vel desistir dele. No in��cio do ano seis a empresa enfrenta dez anos de cash-ownegativo. S�o no ano 16 volta a empresa a ver um cash-ow positivo.O locador estaria desejoso de pagar a algu�em para tomar sobre si o contrato no in��cio do anoseis. �E esse facto o que leva a an�alise acima a atribuir um valor econ�omico negativo ao lease nesteponto. Em termos econ�omicos, o lease �e, no ano seis, pior do que n~ao ter valor: �E um passivo.81. Contabilidade e Leases Alavancados As fases de resultado negativo nos leases alavan-cados causam �a contabilidade das empresas que se dedicam a este neg�ocio umas certas dores decabe�ca. De facto, o locador deveria logicamente usar a taxa interna de rendibilidade dos cash-ow provenientes do lease da forma descrita acima. Estes cash-ow seriam escriturados como umresultado.Por�em, na pr�atica, os locadores evitam o mais que podem registar uma perda nos seus livros,mesmo quando se trata de uma perda como as descritas acima. Desta repugnância surgiu o referidom�etodo contabil��stico das fases m�ultiplas (MPM) que redunda no m�etodo do IRR tamb�em referidoacima sempre que n~ao h�a perdas mas que �e capaz de mascarar as perdas pr�oprias deste tipo deneg�ocio.De�na-se um ganho por fases da seguinte forma:O que se consegue com este m�etodo vem claramente descrito nas �guras 13 e 14 e �e auto-explicativo.5.8 Exerc��cios82. Um caudal de entrada de dinheiro de 100:000 dentro de um ano, 50:000 dentro de dois e50:000 dentro de três, cria uma capacidade para contrair uma d��vida de 166:223; 96 j�a, caso a taxade juro seja de 19%. Qual o imposto que se est�a a pagar?83. Considerar o exemplo explorado na sec�c~ao 5.3 mas com as duas seguintes altera�c~oes:1. A renda �e pag�avel no in��cio dos anos 1; � � � ; 6.2. O equipamento �e amortizado linearmente at�e um valor residual de 50:000. Tanto o locadorcomo o locat�ario prevêm que o valor do equipamento, quando posto no mercado no in��cio58
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do ano 7 ser�a de 76:000. A diferen�ca entre este valor e o valor contabil��stico ser�a objecto deimpostos �a mesma taxa que os resultados da empresa.Sendo assim,� Suponha-se que o cash-ow l��quido de impostos que �e recebido com a venda residual doequipamento �e parte dos cash-ows que determinam o empr�estimo equivalente. Deveria aempresa comprar, ou pelo contr�ario, alugar, se a renda fosse de 112:000?� Qual seria a m�axima renda aceit�avel?� Calcular a m�axima renda aceit�avel para diferentes taxas de imposto.84. Reconsiderar o exemplo de lease alavancado descrito na sec�c~ao 5.3. Mostrar que, quandoo tipo de amortiza�c~ao �e linear ao longo de toda a vida do activo (15 anos) n~ao se d~ao resultadosnegativos. Explicar.85. No mesmo exemplo, encontrar a renda m��nima para que n~ao se dêm lucros negativos.
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Cap��tulo 6A Fronteira E�ciente de uma CarteiraO estudo do investimento baseado em carteiras de t��tulos teve o seu primeiro avan�co signi�cativoem 1952 com Henry Markowitz [25]. A intui�c~ao b�asica de Markowitz �e a de que as caracter��sticasparticulares de cada um dos t��tulos contribuem pouco para o aumento da riqueza de um investidor.Importam mais as caracter��sticas de todo um conjunto de activos organizados em carteiras e ondecada um deles existe numa dada propor�c~ao.Neste cap��tulo vai-se aprender a manipular activos cotados em mercados de capitais com vista �aconstitui�c~ao de carteiras e optimiza�c~ao dos seus ganhos. Tais activos podem ser ac�c~oes, obriga�c~oes,imobili�ario ou quaisquer outros. Por�em, os exemplos aqui dados referir-se-~ao apenas a ac�c~oes.Em primeiro lugar, aprender-se-�a a calcular a fronteira e�ciente de uma carteira. No cap��tulo 7estudar-se-�a o modo de determinar o Beta, ou sensibilidade aos movimentos do mercado.6.1 Introdu�c~aoConsidere-se um conjunto 1; � � � ; j; � � � ; N de activos cujo valor futuro �e incerto. O seu compor-tamento estat��stico pode ser descrito por um ganho esperado, E(Rj), pela variância desse ganho,VAR(Rj) e pela covariância com outros ganhos, COV(Rj; Ri). �E frequente encontrar-se tamb�em anota�c~ao �2j para a variância e �ji para a covariância. Notar que a variância �e igual �a covariânciade um ganho consigo pr�oprio.86 O exemplo que se segue descreve duas cota�c~oes mensais, as do activo A e do activo B, ao longode um ano (ver a �gura 15). As listas que se mostram do lado esquerdo da �gura d~ao a cota�c~ao �ahora do fecho da Bolsa no �ultimo dia em que houve transa�c~oes em cada mês. O per��odo zero|oprimeiro da lista|mostra a cota�c~ao �a partida ou inicial de cada activo. Pretende-se calcular ascaracter��sticas estat��sticas destas duas s�eries.87. C�alculo dos Ganhos: O primeiro a fazer �e transformar cota�c~oes em ganhos (return)mensais. Um ganho mensal �e o ganho percentual que teria um investidor que comprasse um activo61
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dos ganhos no futuro | os seus valores esperados, as suas variâncias | podem deduzir-se cal-culando essas caracter��sticas tais como foram no passsado. Em geral, esta suposi�c~ao �e veri�cadaaproximadamente na pr�atica, desde que os per��odos considerados n~ao sejam longos. Por�em, d~ao-secasos em que as caracter��sticas estat��sticas de activos cotados na Bolsa se modi�cam bruscamente.Foi o caso das cota�c~oes de companhias petrol��feras em 1973 ou de companhias de transporte a�ereodos Estados Unidos quando, em 1978, cairam as barreiras proteccionistas do governo [16].Se a suposi�c~ao acima �e considerada aceit�avel, a m�edia, �R dos ganhos no passado pode considerar-se como o valor esperado, E(R), desses ganhos no futuro. Usando as fun�c~oes estat��sticas existentesem qualquer folha de c�alculo �e facil de ver que, para os activos A e B, esses valores esperados evariâncias seriam: activo A activo BValor esperado Variância Valor esperado Variância3.4133% 0.002525 4.8835% 0.00379890. C�alculo de Covariâncias: Pretende-se agora saber qual ser�a a covariância | a varia�c~aoconjunta | dos ganhos. Tal como o coe�ciente de correla�c~ao, a covariância mede o grau em que doisganhos, A e B, variam em un��ssono. O coe�ciente de correla�c~ao �e uma covariância estandardizada.A covariância calcula-se aplicando a f�ormulaCOV (RAt; RBt) = 1M X[RAt �E(RAt)]� [RBt� E(RBt)] (17)em que M �e o n�umero de casos (no nosso caso M = 12). �E facil achar a covariância:activo A activo Bmes cotacao ganho cotacao ganho R(A)-E(A) R(B)-E(B) produto0 25 451 24.125 -3.500% 44.875 -0.278% -0.0691 -0.0516 0.00362 23.375 -3.109% 46.875 4.457% -0.0652 -0.0043 0.00033 24.75 5.882% 45.25 -3.467% 0.0247 -0.0835 -0.00214 26.625 7.576% 50.875 12.431% 0.0416 0.0755 0.00315 26.5 -0.469% 58.5 14.988% -0.0388 0.1010 -0.00396 28 5.660% 57.25 -2.137% 0.0225 -0.0702 -0.00167 28.875 3.125% 62.75 9.607% -0.0029 0.0472 -0.00018 29.75 3.030% 65.5 4.382% -0.0038 -0.0050 0.00009 31.375 5.462% 74.375 13.550% 0.0205 0.0867 0.001810 36.25 15.538% 78.5 5.546% 0.1213 0.0066 0.000811 37.125 2.414% 78 -0.637% -0.0100 -0.0552 0.000612 36.875 -0.673% 78.125 0.160% -0.0408 -0.0472 0.0019A covariância �e a m�edia da coluna \produto" e vale 0,000364. Este n�umero, ao contr�ario docoe�ciente de correla�c~ao, n~ao �e de interpreta�c~ao directa. O seu valor depende da escala e unidadesusadas. 63



91. Correla�c~ao: O coe�ciente de correla�c~ao, �, pode obter-se por estandardiza�c~ao da co-variância: �AB = COV (A;B)pVAR (A) � VAR (B) (18)Neste caso o valor de �AB �e 0,1. O coe�ciente de correla�c~ao mede o grau, expresso sob a forma deum r�acio, de co-varia�c~ao existente entre dois ganhos. Varia sempre entre +1 e �1. Estes valoresextremos indicariam uma rela�c~ao linear: Um ganho seria uma r�eplica aumentada ou diminuida dooutro. Uma correla�c~ao de zero, pelo contr�ario, indicaria ausência de co-varia�c~ao. A independênciade dois fen�omenos estat��sticos gera coe�cientes de correla�c~ao nulos. Por�em, note-se que o inverson~ao �e verdadeiro: Podem existir casos em que se obt�em um coe�ciente de correla�c~ao nulo sem queos fen�omenos sejam independentes.92 Note-se tamb�em que, caso se desejasse escrever a covariância em percentagem | como se fezpara os ganhos | ter-se-ia que escrever 3,64% o que �e dez mil vezes o n�umero obtido e n~ao cemvezes.6.2 Valor Esperado e Variância de uma CarteiraVai-se agora supôr que existe uma carteira com metade dos t��tulos do activo A e a outra metadedo activo B. Qual ser�a a m�edia do ganho | ou o ganho esperado | dessa carteira? E qual ser�a asua variância ou risco? Fazendo o c�alculo ponderado, obtêm-se os seguintes ganhos mensais para areferida carteira:mes A B carteira1 -3.500% -0.278% -1.889% 0.5 proporcao de A2 -3.109% 4.457% 0.674%3 5.882% -3.467% 1.208%4 7.576% 12.431% 10.003%5 -0.469% 14.988% 7.259%6 5.660% -2.137% 1.762%7 3.125% 9.607% 6.366%8 3.030% 4.382% 3.706%9 5.462% 13.550% 9.506%10 15.538% 5.546% 10.542%11 2.414% -0.637% 0.888%12 -0.673% 0.160% -0.257%3.411% 4.884% 4.147% sao os ganhos esperados0.00253 0.00380 0.00176 sao as variancias (risco)�E facil de ver que a m�edia ou ganho esperado da carteira �e igual �a m�edia ponderada dosganhos esperados em cada activo. Isto �e uma regra geral: O ganho esperado de uma carteira �e a64
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1    3.4113%  0.00253Figura 16: Os ganhos esperados e os riscos para diversas propor�c~oes de dois activos numa carteiraonde existem apenas dois t��tulos.m�edia ponderada dos ganhos esperados dos seus componentes. Os factores de pondera�c~ao s~ao aspropor�c~oes de cada activo dentro da carteira:E(RP ) =XE(Ri)� wi (19)No nosso caso | apenas dois activos | seria:E(RP ) = E(RA)� wA +E(RB)� (1� wA)A variância ou incerteza de uma carteira �e um pouco mais complicada de obter. O seu valordepende fortemente do grau de co-variabilidade existente entre os activos que a comp~oem. No casode apenas dois activos, A e B, com um coe�ciente de correla�c~ao de �AB ela seria:VAR (RP ) = VAR (RA)� w2A + VAR (RB)� (1� wA)2 + 2� wA � (1� wA)� COV (RA; RB)Mais adiante se introduzir~ao as f�ormulas respeitantes ao caso geral.93 Lembremos ainda que a informa�c~ao foi de�nida como uma redu�c~ao na incerteza. Claramente,se um investidor conseguir, atrav�es de uma diversi�ca�c~ao apropriada, reduzir a variância da suacarteira, estar�a a reduzir a incerteza e portanto ter�a obtido um ganho em informa�c~ao.94 �E frequente que se pretenda saber quais os valores esperados e a incerteza associada a umacarteira para diversas poss��veis propor�c~oes, wi, dos activos que a comp~oem. Vai-se fazer isso como exemplo que se tem vindo a usar. �E facil obter uma tabela como a da �gura 16. Observe-se,do lado direito da mesma �gura, o gr�a�co da varia�c~ao dos ganhos esperados com a variância paraestas diversas propor�c~oes. Cada investidor escolheria, de entre as poss��veis propor�c~oes, aquela quemelhor se ajustasse �as suas preferências, i.e., ao desejado compromisso entre o risco e o ganhoesperado. 65



6.3 O Ganho Esperado e a Variância no Caso GeralNo caso geral de N activos poss��veis, vai-se supôr que a propor�c~ao do activo i na carteira �e wi.Usar-se-�a nota�c~ao matricial. Os wi formam um vector-coluna a que se chamar�a �:� = 2666666664 w1w2w3...wN 3777777775Em certos casos pode ser conveniente escrever-se este vector como uma linha:�T = [w1; w2; w3; � � � ; wN ]�T �e o transposto de �. O ganho esperado para uma carteira cujas propor�c~oes de diferentes activoss~ao as dadas por � �e a m�edia ponderada dos ganhos esperados de cada activo. Assim,E(RP ) = NXi=1E(Ri)� wiEsta mesma express~ao tem, em nota�c~ao matricial, o seguinte aspecto:E(RP ) = E(R)T� = �TE(R)Quanto �a variância da carteira com mais de dois t��tulos, ela vem dada pela express~aoVAR (RP ) = NXi=1VAR (Ri)� w2i + NXi;j=1;i 6=;j COV (Ri; Rj)� (2wiwj)A variância de cada activo aparece nesta f�ormula a multiplicar pelo quadrado da sua propor�c~ao nacarteira. A covariância de cada par de activos diferentes aparece tamb�em uma vez, a multiplicarpelo dobro do produto da sua propor�c~ao na carteira.95 Todo o tratamento matem�atico das f�ormulas acima se simpli�ca ao usar-se uma nota�c~aomatricial. de�nindo a matriz de variância e covariância, S, como sendo a matriz que cont�em asvariâncias em diagonal e as covariâncias nas outras c�elulas da seguinte forma:S = 2666666664 VAR (R1) COV (R1;2) COV (R1;3) � � � COV (R1;N)COV (R2;1) VAR (R2) COV (R2;3) � � � COV (R2;N)COV (R3;1) COV (R3;2) VAR (R3) � � � COV (R3;N)...COV (RN;1) COV (RN;2) COV (RN;3) � � � VAR (RN) 3777777775a variância de uma carteira vem dada pela express~ao (conhecida como forma quadr�atica)VAR (RP ) = �TS � (20)que corresponde �a express~ao acima mas �e mais f�acil de implementar. As f�ormulas matriciais podemser resolvidas com facilidade em algumas folhas de c�alculo.66



96. Matriz de Variância-Covariância: c�alculo matricial. Quando o n�umero de observa�c~oes�e pequeno, pode obter-se directamente a matriz de variância e covariância a partir da matriz Rn�pdos ganhos (n, n�umero de observa�c~oes; p, n�umero de t��tulos) usando a f�ormulaS = 1n RTR � EET (21)onde Ep�1 �e o vector dos valores esperados. Para valores de n e p elevados, a maioria das folhas dec�alculo demoraria demasiado tempo.6.4 As Carteiras E�cientesUma carteira e�ciente �e aquela que tem a menor incerteza de entre todas as carteiras capazes deoriginar o mesmo ganho esperado. Pode tamb�em de�nir-se a carteira e�ciente como a que temo maior ganho esperado de entre todas as que têm a mesma incerteza. A fronteira e�ciente �e oconjunto de todas as poss��veis carteiras e�cientes. De facto, para uma dada colec�c~ao de activos,existe um n�umero in�nito de propor�c~oes capazes de originar uma carteira e�ciente. Essas diferentespropor�c~oes de�nem a fronteira e�ciente.Um investidor ter�a obviamente todo o interesse em que a sua carteira se situe na fronteirae�ciente. Isso signi�ca que a incerteza a que se exp~oe �e a m��nima poss��vel para um dado ganhoesperado. Nesta sec�c~ao apresentar-se-�a o suporte anal��tico necess�ario �a determina�c~ao de carteirase�cientes e da respectiva fronteira. Nas sec�c~oes seguintes dar-se-�a um exemplo de implementa�c~ao.97 Sob o ponto de vista anal��tico, o problema de encontrar a fronteira e�ciente de um dadoconjunto de activos resume-se a um caso simples de optimiza�c~ao linear. Dado um ganho esperadoE(RP ), a carteira e�ciente ser�a a que obedecer aminXi Xj COV (Rij)� wij = VAR (RP )sujeito a Xi RP � wi = E(Rp) e a Xi wi = 1Black (1972) [7] mostrou que a fronteira e�ciente �e o locus de todas as combina�c~oes convexas deduas carteiras que sejam e�cientes. Isto signi�ca que, se as duas colec�c~oes de propor�c~oes�1 = hw11; w12; w13; � � � ; w1Ni e a �2 = hw21; w22; w23; � � � ; w2Niforem e�cientes, tamb�em o ser�a qualquer combina�c~ao destas colec�c~oes. Assim, tomando uma pro-por�c~ao ! da primeira e (1� !) da segunda e construindo dessa forma uma nova carteira, ter-se-ia:�1! + �2(1� !) = hw11! + w21(1� !); w12! + w22(1� !); � � � ; w1N! + w2N (1� !)i :Uma forma simples de determinar a fronteira e�ciente consiste portanto em achar duas carteirasque o sejam e depois combin�a-las em propor�c~oes vari�aveis, !. Cada ! determina um ponto dafronteira e�ciente. �E este o processo que se usar�a no exemplo a apresentar.67



98. O m�etodo: Suponha-se que s~ao conhecidos os ganhos esperados, E(Ri); i = 1; N , e asvariâncias-covariâncias desses ganhos, COV (Rij); i; j = 1; N . Uma forma expedita de achar umade entre as poss��veis carteiras e�cientes seria a resolu�c~ao simultânea do seguinte sistema de equa�c~oesem z: E(Ri)� C =Xj COV (Rij)� zj ; i = 1; Nonde C �e um n�umero positivo qualquer. Obt�em-se assim um conjunto de valores para z, os quais,depois de normalizados, d~ao as propor�c~oes de uma de entre as poss��veis carteiras e�cientes. Om�etodo acima vem descrito em Elton & Gruber (1984) [16].99 Depois de resolvido o sistema de equa�c~oes, podem achar-se os wi tais quewi = ziPj zj (22)Estes wi s~ao as propor�c~oes de cada activo que correspondem a uma de entre as poss��veis carteirase�cientes.100. Matrizes: O sistema resolvido acima pode escrever-se em nota�c~ao matricial:R� C = SZonde S �e a matriz de variância-covariância, Z �e um vector de inc�ognitas e R �e o vector dos ganhosesperados de cada activo. Para resolver este sistema, multiplicam-se ambos os lados por S, �candoZ = S�1[R� C] (23)Se este sistema fôr resolvido duas vezes com dois valores diferentes de C, obtêm-se duas carteirase�cientes. Chamemos-lhes �1 e �2. Para se obterem mais pontos que estejam tamb�em sobre afronteira e�ciente, �e preciso determinar a covariância entre �1 e �2.Assumindo que �1 e �2 s~ao vectores-coluna, a covariância seria dada por uma generaliza�c~ao daf�ormula (20): COV(�1;�2) = �1TS �2 (24)onde �1T �e o transposto de �1. Uma vez achada esta covariância, o lugar geom�etrico de todas asposs��veis carteiras e�cientes vir�a dado por! �1 + (1� !) �2para qualquer !. Sendo R1 e R2 os vectores que contêm os ganhos esperados dos componentes dascarteiras e�cientes 1 e 2, ter-se-ia:R1 = �1T E(R) e tamb�em R2 = �2T E(R) (25)68
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Cap��tulo 7Os Betas, Incerteza e RobustezO CAPM (Capital Asset Pricing Model) tenta captar o equil��brio existente nos mercados de capitais.A sua conclus~ao principal �e que a rela�c~ao entre o risco associado �as cota�c~oes de cada activo e o seuganho esperado �e linear. Esta linearidade pode expressar-se com a equa�c~ao de uma recta e tem aforma E(Ri) = Rf + �i [E(RM)� Rf ] (28)onde E(Ri) �e o ganho esperado para o activo i, E(RM) �e o ganho esperado para uma carteira Mque reicta o movimento do mercado como um todo, Rf �e o ganho que se obt�em com um activolivre de risco (supostamente, os T��tulos do Tesouro) e �nalmente �i �e uma medida da sensibilidadedo activo i aos referidos movimentos do mercado como um todo:�i = COV (Ri; RM)VAR (RM) (29)(28) �e conhecida como recta valor-mercado (Security-Market Line, SML).103 Uma vers~ao alternativa do CAPM foi introduzida por Black (1972) [7] e n~ao requer a suposi�c~aode que existe um activo livre de risco. No CAPM de Black, conhecido pelo nome de Zero-BetaCAPM a rela�c~ao em equilibrio entre ganhos esperados e Betas passa a serE(Ri) = RZ + �i [E(RM)� RZ ]onde RZ �e o ganho esperado de um activo que tenha um Beta de zero.104 Este cap��tulo procurar�a familiarizar os interessados com o CAPM, os problemas que levanta eo seu signi�cado em termos da Teoria da Informa�c~ao. Proceder-se-�a ao c�alculo dos �i, (conhecidoscomo os Betas) de alguns t��tulos cotados na Bolsa de Nova York e replicar-se-�a um teste simplesdo CAPM. Estes temas ser~ao apresentados na sua forma mais simples. Existe uma enorme liter-atura acerca de diversas quest~oes metodol�ogicas em torno deste assunto. Aqueles que estivereminteressados em aprofundar, devem come�car por consultar Miller & Scholes (1972) [27]. Uma boarevis~ao pode tamb�em ser encontrada no livro de Elton & Gruber (1984) [16] ou em Levy & Sarnat(1984) [23]. 71



105. Cr��tica da possibilidade de testar o CAPM: M. Roll (1977) [32], (1978) [33] mostrouque a rela�c~ao expressa pela f�ormula (28) tamb�em se veri�cava quando, em vez da carteira M ,representando o movimento do mercado como um todo, se usava uma outra qualqu�er carteirae�ciente. De acordo com Roll, podem distinguir-se dois tipos diferentes de testes poss��veis davalidade do CAPM: Um teste estat��stico que nos diz se sim ou n~aoM �e uma carteira e�ciente e umteste econ�omico, capaz de dizer se sim ou n~ao M realmente representa os movimentos do mercadocomo um todo. Neste cap��tulo, discutir-se-�a a forma desse teste e mostrar-se-�a como implementa-loem 123.7.1 Um Teste do CAPMO ponto de partida para testar o CAPM e calcular os Betas consiste em obter e examinar s�eriescontendo os ganhos de um conjunto de t��tulos. Usar-se-�a o mesmo conjunto que permitiu a de-termina�c~ao da fronteira e�ciente (cap��tulo 6). Trata-se de uma colec�c~ao de 16 ganhos mensais,observados durante o per��odo que decorreu de Janeiro de 1978 e Dezembro de 1985. Por�em, inclui-se agora um ��ndice que �e suposto ser capaz de captar M .106 Os passos a dar s~ao os seguintes:1. Determinar qual a s�erie candidata a representar M , a carteira do mercado. Aqui, usar-se-�a o��ndice conhecido por Standard & Poor 500 (S&P 500) como candidato.2. Para cada um dos 1; � � � ; i; � � � ; 16 t��tulos do conjunto, determinar �i.3. Fazer a regress~ao dos ganhos esperados de cada t��tulo nos seus respectivos �. Obt�em-se assima linha SML, ou recta valor-mercado.A folha de c�alculo que faz estas opera�c~oes �e parecida com a que calcula a matriz de variâncias-covariâncias. Baseia-se na ideia de copiar sucessivamente os ganhos para dentro de um dom��nio detrabalho COPY(I). Um outro dom��nio, chamado PRODUCT, calcula ent~ao a seguinte express~ao:(+COPY(I)-$MEAN(I))*(S&P(I)-$MEAN(S&P))Assim, a m�edia do dom��nio PRODUCT ser�a a covariância dos ganhos i com o ��ndice S&P 500.Basta dividir esta m�edia pela variância deste ��ndice para se obter �i, o Beta do t��tulo i. Se existirum registo com a f�ormula@AVG($PRODUCT)/+$VAR(S&P)ele conter�a o �i do t��tulo que tiver sido copiado para o dom��nio COPY(I). As macros que se prop~oema seguir limitam-se a copiar sucessivas s�eries temporais para dentro de COPY(I) e depois a copiaremo valor da c�elula onde est�a a f�ormula acima, chamada BETA(I), para a sua posi�c~ao no vector-linhade resultados. 72



7.2 A Recta Valor-MercadoUma vez obtidos os � para cada t��tulo, pode constroir-se uma tabela onde, a um ganho esperado,E(Ri), corresponda o respectivo �i. A partir desta tabela �e poss��vel testar o grau em que o conjuntode t��tulos examinado obedece �a recta valor-mercado (SML). Para isso, constroi-se um modelo linearonde os � explicam os ganhos esperados.107 Numa folha de c�alculo comum isto pode levar-se a cabo com o comando que produz regress~oessimples. A vari�avel dependente �e a colec�c~ao de E(Ri) e a vari�avel independente �e a colec�c~ao dos�i. Asim, porocura-se descubrir qual a recta yi = � + bixi que minimiza a soma das diferen�casquadr�aticas entre os ganhos esperados reais e os ganhos esperados tais como seriam se fossemdeterminados pelos �i, isto �e, se a SML fosse uma hip�otese v�alida.Betas Retornos rt esp Titulo:(X) (Y) (prd Y)0.091021 0.018508 0.008823 CONED0.212632 -0.00421 0.009490 PSNH0.267764 0.016583 0.009792 GENMIL0.453024 0.009616 0.010808 IBM...1.028159 0.007483 0.013962 DATGEN1.055494 0.025008 0.014112 TANDYNeste caso concreto obter-se-ia um R2 muito baixo, denotando um muito fraco poder explicativodos Betas sobre os ganhos esperados:Constante (alfa) 0.008324 N. de Observacoes 16R Quadrado 0.040077 Coeficiente de X (inclinacao) 0.005483S�o cerca de 4% da variabilidade dos ganhos esperados �e explicada pelos Beta. Para amostrascom 16 casos, n~ao chega a ser estat��sticamente signi�cativo. Pode portanto concluir-se de que, nocaso da carteira escolhida, a recta SML | e portanto o CAPM| n~ao explica os ganhos observadosnos t��tulos que a compoem. A �gura 19 mostra a recta SML e a posi�c~ao de cada activo num espa�coganhos-Betas.108. Teste de Rf : Vale a pena comparar �, o termo constante ou intercep�c~ao da SML como eixo dos Y , com o ganho esperado para quem det�em T��tulos do Tesouro. Se a forma inicial doCAPM fosse v�alida, estes ganhos deveriam ser semelhantes. Mas tamb�em aqui h�a diferen�cas: O �obtido para a SML �e da ordem dos 0,8% ao passo que o ganho supostamente isento de risco rondaos 0.68%. Este facto n~ao �e por�em considerado na literatura como t~ao perturbador como o fracosigni�cado estat��stico dos Betas. 73
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Figura 19: A linha valor-mercado (SML) para alguns t��tulos cotados na Bolsa de Nova York.7.3 Ser�a a Carteira do Mercado Meramente E�ciente?No exerc��cio proposto no �m do cap��tulo 6 apresentaram-se cinco carteiras e�cientes construidas apartir de diferentes propor�c~oes de quatro t��tulos. Na �gura 18, p�agina 70, pode ver-se a posi�c~aoocupada por estes t��tulos no espa�co do ganho esperado vs. risco.Roll (1978) [33] fornece onze outras carteiras feitas a partir dos mesmos quatro t��tulos originais enota o seguinte: Supondo que a �ultima das cinco carteiras eraM , a que representava os movimentosdo mercado como um todo, as onze novas carteiras teriam os seguintes Betas e ganhos esperados:portfolio asset proportions: expected Betaactivo A activo B activo C activo D return6 1 0 0 0 6 0.4170927 0 1 0 0 7 0.8057128 0 0 1 0 8 1.195159 0 0 0 1 9 1.58376910 0.5 0.5 0 0 6.5 0.61140211 0.333333 0.333333 0.333333 0 6.999993 0.80598412 0.4 0.3 0.2 0.1 7 0.80595713 0.25 0.25 0.25 0.25 7.5 1.00043114 0.1 0.2 0.3 0.4 8 1.19490415 0 0.333333 0.333333 0.333333 7.999992 1.19487616 0 0 0.5 0.5 8.5 1.389459A SML obtida com esta colec�c~ao de carteiras teria um peso muito diferente da obtida anterior-mente para casos reais: Regression Output:Constant 4.927959 No. of Observations 11Std Err of Y Est 0.000327 X Coefficient(s) 2.57093274



R Squared 0.999999 Std Err of Coef. 0.000298Agora, o R2 �e quase 100%. Quer isto dizer que a carteira n�umero cinco, | a que foi tomadacomo representando o mercado | era de factoM? Roll responde que n~ao. A carteira cinco �e apenasuma carteira e�ciente. Se este teste fosse repetido tomando as carteiras um, dois, etc., ou qualqueroutra que fosse e�ciente como sendo o mercado, obter-se-iam R2 t~ao pr�oximos de 100% como odeste caso. A conclus~ao �e que o CAPM n~ao expressa uma rela�c~ao que tenha a ver directamentecom o mercado, mas apenas com a e�ciência.7.4 Betas e RobustezMais do que tudo o que foi dito, interessar�a reter o facto de que os Beta representam sensibilidadesde activos a varia�c~oes inesperadas nas diversas for�cas econ�omicas, tecnol�ogicas, sociais e pol��ticasque porventura afectem os mercados.Um Beta elevado signi�ca grande sensibilidade. Qualquer movimento do mercado �e ampliadopor tal activo. Um beta com um valor proximo da unidade signi�ca uma sensibilidade igual �a mediado mercado. Um beta de zero indica total insensibilidade e, por �m, um Beta negativo indicariasensibilidade mas em sentido contr�ario: a cota�c~ao sobe quando o mercado desce.109. Flexibilidade e sensibilidade: Interessa perguntar de onde vem essa sensibilidade ouessa indiferen�ca. Como vimos no cap��tulo sobre planeamento �nanceiro, as empresas possuem doistipos de caracter��sticas. Umas, mais relacionadas com a pol��tica de endividamento, de distribui�c~aode dividendos e outras, pertencem ao tipo que os gestores podem modi�car e portanto ajustar amudan�cas que porventura se venham a dar na economia. Essas caracter��sticas representam a parteex��vel da empresa.Outras caracter��sticas, por�em, di�cilmente se modi�cam ou, quando mudam, n~ao costuma serpor vontade dos gestores mas sim por motivos que lhes escapam. �E o caso, por exemplo, dos pre�cosde venda e compra, as margens, os sal�arios, em suma, quase tudo o que �e operacional. De facto,numa economia onde existe concorrência, as margens j�a foram esticadas at�e ao limite e portantopouco se pode ganhar com melhoras operativas{a n~ao ser que sejamos Japoneses, �e claro. Estascaracter��sticas r��gidas representam a parte sens��vel da empresa.110 Os Betas reectem basicamente este segundo tipo de caracter��sticas. Quanto mais r��gida umaempresa �e, quanto mais incapaz de comandar e modi�car depressa e por sua propria iniciativa assuas caracter��sticas de modo a adaptar-se a mudan�cas inesperadas, tanto maior ser�a o seu Beta emvalor absoluto. �E por isso que a este Beta se chama risco.111. Robustez e Ganho: �E sabido que o mercado premeia o risco pois se assim n~ao fosseningu�em arriscava. Portanto, os ganhos esperados de activos com Betas elevados ser~ao, em media,75



maiores do que os de baixo risco. Diz-se de activos com baixo risco que s~ao robustos, sendo estauma fun�c~ao inversa da sensibilidade como se viu. Estes dois adjectivos ajudam a compreendermelhor a realidade que se esconde por detr�as de conceitos como risco e volatilidade de ganhos.Quais as caracter��sticas das empresas robustas? Entre outras interessa reter:� A ausência ou o controlo da concorrência, obtido por meios legais (monop�olios ou oligop�oliosprotegidos por leis de contingencia�c~ao ou outras) ou n~ao-legais (conluio entre concorrentespara �xar pre�cos). Existem abundantes exemplos de tal situa�c~ao na economia portuguesa: abanca, os seguros, a grande maioria dos transportes p�ublicos, as tele-comunica�c~oes, o granderetalho, s~ao tudo neg�ocios permitidos a uns poucos e vedados a muitos outros por interven�c~aodirecta do Estado. Os felizes contemplados, por sua vez, entram em conluio para �xar pre�cos,taxas, spreads e isso, em Portugal, n~ao �e ilegal). Mesmo certos pequenos neg�ocios comofarm�acias ou taxis, s~ao contingenciados.� A grande intensividade do capital, o que pode inibir a concorrência durante largos per��odos.�E o caso das empresas de comunica�c~oes ou de fabrico de aeronaves.Existem ainda empresas que s~ao robustas a mudan�cas inesperadas em certas for�cas econ�omicas masn~ao outras. O retalho, por exemplo, �e robusto perante aumentos da taxa de ina�c~ao mas ressente-secom a economia.
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Cap��tulo 8O Comportamento Estat��stico dasCota�c~oesEste cap��tulo introduz uma s�erie de conceitos necess�arios ao estudo e modela�c~ao do pre�co de Op�c~oese �a simula�c~ao de series temporais contendo cota�c~oes de activos em mercados. Em primeiro lugar,modelar-se-�a a distribui�c~ao de Gauss ou Normal. Daqui, passar-se-�a �a distribui�c~ao Lognormal eaos mecanismos que representam o comportamento das cota�c~oes em mercados de capitais. Por �m,far-se-�a a simula�c~ao de tais series.8.1 A Distribui�c~ao NormalA distribui�c~ao de Gauss ou Normal ocupa um lugar central no estudo do comportamento estat��sticode muitos fen�omenos. A raz~ao para isto �e o facto de existir uma tendência para os mecanismos queresultam de muitas causas independentes onde os efeitos n~ao se acumulam, originarem fen�omenosestat��sticos Gaussianos.A distribui�c~ao Normal | atrav�es de outras derivadas dela | �e essencial em qualquer estudoque pretenda quanti�car o risco associado �as cota�c~oes em mercados de capitais e para se modelar opre�co das op�c~oes. Nesta sec�c~ao procura-se responder �a pergunta puramente t�ecnica de como gerara distribui�c~ao de Gauss numa folha de c�alculo. Na sec�c~ao 8.2 passar-se-�a da distribui�c~ao Normalpara a Lognormal, que �e a que realmente interessa explorar. Na sec�c~ao 8.4 aprender-se-�a a calcularos parâmetros de uma distribui�c~ao. Por �m, nas sec�c~oes 8.5 e seguintes, estudar-se-�a a naturezaestat��stica das cota�c~oes e o modo de as simular.112. Como calcular a distribui�c~ao Normal: Uma vari�avel aleat�oria x diz-se Normal comm�edia � e variância �2 se a sua distribui�c~ao �e dada porN(x; �; �) = 1�p2� Z x�1 exp �(v � �)22�2 dv77



Quando � = 0 e �2 = 1 a distribui�c~ao chama-se estandardizada e representa-se N(x). O integralN(x) n~ao se deixa calcular directamente, isto �e, com m�etodos anal��ticos. Por�em, �e poss��vel obteruma boa aproxima�c~ao usando a express~aoN(x) = 1� h(x)� t � (b0 + b1 � t+ b2 � t2 + b3 � t3 + b4 � t4) + "; para x > 0onde h(x) = 1p2� exp �x22 ! ; e t = 11 + pxcom constantes cujos valores s~ao p = +0:2316419b0 = +0:319381530b1 = �0:356563782b2 = +1:781477937b3 = �1:821255978b4 = +1:330274429O erro deste desenvolvimento em s�erie, ", �e menor do que 7:5 � 10�8. Para se acharem os N(x)quando x � 0 basta notar que N(x) = 1�N(�x).113. Em folha de c�alculo: O c�alculo da distribui�c~ao Normal �e indispens�avel a muitas tarefasde modela�c~ao �nanceira. De uma maneira ou de outra, a tarefa de avaliar qual a probabilidadeassociada a um dado x aparece na base de simula�c~oes e outros c�alculos envolvendo cota�c~oes ou opre�co de op�c~oes.114 Pode criar-se uma tabela da distribui�c~ao Normal no 123. O primeiro passo consiste emcriar uma coluna onde se contenham as f�ormulas e constantes descritas acima. Depois, usam-se oscomandos RANGE NAMES LABELS RIGHT para dar �as c�elulas imediatamente �a direita destacoluna os nomes que �guram na coluna que se acabou de criar. Por �ultimo, introduzem-se asf�ormulas e constantes referidas acima. Eis uma listagem das duas primeiras colunas da folha dec�alculo mostrando as f�ormulas:x 3 -2.9 -2.8 -2.7 ...N(x) @IF(X>0,1-S(X),S(X)) ...s(x) +H(X)*T*($B(0)+$B(1)*T+$B(2)*T^2+$B(3)*T^3+$B(4)*T^4) ...h(x) (1/@SQRT(2*@PI))*@EXP(-X^2/2) ...t @IF(X>0,1/(1+$P*X),1/(1-$P*X)) ...p 0.231641900b(0) 0.319381530... ... 78



x -3 -2.9 -2.8 ... -0.5 ... 0 ... 0.5 ... 2.9 3N(x) 0.0013 0.0018 0.0025 ... 0.3085 ... 0.4999 ... 0.6914 ... 0.9981 0.9986s(x) 0.0013 0.0018 0.0025 0.3085 0.4999 0.3085 0.0018 0.0013h(x) 0.0044 0.0059 0.0079 0.3520 0.3989 0.3520 0.0059 0.0044t 0.5899 0.5981 0.6065 0.8962 1 0.8962 0.5981 0.5899p 0.2316b(0) 0.3193b(1) -0.356b(2) 1.7814b(3) -1.821b(4) 1.3302Figura 20: Poss��vel disposi�c~ao de elementos na folha de c�alculo para avaliar a distribui�c~ao Normal.Note-se que, como o objectivo �e copiar a segunda coluna de modo a obter uma tabela de N(x)para diversos valores de x, convir�a tornar absolutas as referências apropriadas. Repare-se tamb�emna necessidade de considerar diferentemente os c�alculos para x > 0 de aqueles onde x � 0. Estefacto leva ao uso da fun�c~ao IF nas f�ormulas e �a introduc�c~ao da linha s(x). Esta linha torna poss��velcalcular N(x) sem ter de recorrer a f�ormulas demasiado compridas.O aspecto �nal da folha de c�alculo, depois de de�nido um dom��nio de valores consideradosinteressantes para x desde �3 at�e +3 com intervalos de 0.1, seria o que a �gura 20, p�agina 79ilustra. Estes resultados foram obtidos copiando simplesmente a segunda coluna para as seguintes.Mas podiam tamb�em obter-se recorrendo ao comando DATA TABLE 1.115. Signi�cado de N(x): N(x) �e a probabilidade de se vir a obter um valor de x igual oumenor do que aquele que �gura na primeira linha, quando x �e uma vari�avel aleat�oria Gaussiana,com um valor esperado de zero e uma variância igual �a unidade. Isto, �e claro, quando n~ao se sabemais nada acerca dos x futuros. A probabilidade associada ao facto de se poder vir a obter um valorde x contido num dado intervalo pode achar-se subtraindo os N(x) dos extremos desse intervalo.116 Chama-se Fun�c~ao Densidade de Probabilidade �a derivada de N(x) em ordem a x. Na �gura 21podem ver-se, tanto N(x) como a fun�c~ao densidade de probabilidade.117. O caso geral: No caso de vari�aveis aleat�orias n~ao estandardizadas | aquelas cujo valoresperado n~ao �e zero e cuja variância n~ao �e a unidade |, basta estandardizar antes de consultar atabela. Um valor estandardizado, Z, obt�em-se a partir de outro n~ao-estandardizado por centrageme normaliza�c~ao:Vari�avel estandardizada = Vari�avel n~ao estandardizada� Valor esperadopVariância79
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N(x): Probabilidade Acumulada

variavel estandardizada x

Probabilidade N(x)

1

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0

A tracejado, a densidade de probabilidade

Figura 21: O aspecto gr�a�co da tabela obtida acima. A tracejado, uma aproxima�c~ao da fun�c~aodensidade de probabilidade, a partir de simples diferen�cas.8.2 Caracteriza�c~ao Estat��stica das Cota�c~oesQuais ser~ao os pressupostos a aceitar acerca da forma como as cota�c~oes evoluem ao longo do tempoem mercados de capitais? As cota�c~oes s~ao incertas e dependem | em alguma medida e de umamaneira ou de outra | do movimento do mercado como um todo. Mas qual �e a sua distribui�c~ao?Uma forma de aproximar esta quest~ao ser�a o aceitar umas quantas caracter��sticas como b�asicas edepois obter a forma anal��tica que a elas obedece. Listam-se a seguir cinco caracter��sticas aceitescomo pr�oprias das s�eries temporais de cota�c~oes:1. As cota�c~oes futuras s~ao incertas.2. As cota�c~oes nunca s~ao zero (excluem-se as �rmas que morreram).3. O ganho que se obtem com um activo cotado tende a crescer com o tempo.4. As varia�c~oes na cota�c~ao de um activo s~ao cont��nuas. Para per��odos de tempo curtos, estasmudan�cas s~ao pequenas e tendem para zero com a dura�c~ao do per��odo.5. A incerteza com o ganho resultante de possuir um activo tamb�em tende a crescer com oper��odo de posse. A variância observada em cota�c~oes �e maior para um mês do que para umasemana, e �e maior para um ano do que para um mês.Chame-se St �a cota�c~ao de um activo no instante t. Uma forma de descrever a incerteza acerca deSt (de modo a que esta incerteza seja compat��vel com os pressupostos enunciados acima) consisteem supôr que as varia�c~oes observadas numa cota�c~ao entre o instante t e o instante t+ � podem serdivididas em dois componentes ou efeitos: Um que �e previs��vel, esperado, e portanto n~ao cont�emincerteza. Outro, que �e incerto e portanto imprevis��vel e inesperado.80



Mais, vai-se supôr que uma dada cota�c~ao cresce exponencialmente quando �e inteiramente pre-vis��vel. De facto, na ausência de incerteza, a cota�c~ao de qualquer activo �e semelhante ao valor de umn�umero determinado de Bilhetes do Tesouro que rendessem um juro �, continuamente acrescentadoao valor do activo.118 Ver-se-�a agora que a equa�c~aoSt+� = St � exp �� � � + � � p� � Z� (30)implementa as condi�c~oes acima. Z representa aqui uma vari�avel aleat�oria Gaussiana estandard-izada.Em primeiro lugar, repare-se como a equa�c~ao (30) modela uma componente determin��stica eoutra incerta. Com � = 0 ter-se-ia St+� = St � exp (�� �)�E este o efeito previs��vel. �, por seu lado, introduz uma aleatoriedade Gaussiana crescente nesteprocesso. Para � maiores do que zero, embora a tendência geral da cota�c~ao do activo seja paracrescer, existe um elemento incerto, normalmente distribuido, que ir�a inuenciar a s�erie resultante.De acordo com a equa�c~ao (30), as cota�c~oes nunca s~ao negativas. O signi�cado anal��tico desteprocesso pode expressar-se sob a forma de uma sequência de opera�c~oes:1. Considere-se um intervalo de tempo � que pode ser grande ou pequeno.2. Multiplique-se uma dada taxa de crescimento, �, por esse intervalo. Obt�em-se assim umefeito determin��stico ou previs��vel para o crescimento das cota�c~oes.3. Tome-se uma amostra de uma vari�avel aleat�oria normalmente distribuida e multiplique-sepor p� e pela dispers~ao, �. Esta �e a por�c~ao incerta das cota�c~oes. O facto de se tomar a raizquadrada do intervalo de tempo implica que a variância do logaritmo dos ganhos �e constanteao longo do tempo, como se ver�a.4. Adicionem-se os dois efeitos e exponencie-se.Esta constru�c~ao de (30) pe�ca a pe�ca �e interessante por revelar o mecanismo que se pretende simular.Um passo seguinte na compreens~ao de tal mecanismo ser�a o estudo anal��tico das consequências detal modelo. Assim, dividindo por St e tomando o logaritmo de ambos os lados, tem-se:log�St+�St � = � � � + � � p� � Z (31)Ver-se-�a mais abaixo que esta express~ao tem um comportamento semelhante ao de um ganhologar��tmico. De momento, como o valor esperado para Z �e zero, o valor esperado para a express~aoacima �e: E �log�St+�St �� = �� �81



Gauss: Densidade de ProbabilidadesN(x+1)-N(x): 0.000515 0.000689 0.000911 ... 0.000689 0.000515Z -2.95 -2.85 -2.75 ... 2.85 2.95Lognormal: Densidade de Probabilidadesmedia 0.2sigma 0.5tau 1L(Z) = S 0.279430 0.293757 0.308818 ... 5.078419 5.338795Figura 22: Poss��vel disposi�c~ao de elementos na folha de c�alculo para avaliar a distribui�c~ao Lognor-mal.Por sua vez a variância ser�a: VAR �log�St+�St �� = �2 � �Vê-se portanto que os pressupostos acima �cam cumpridos com o modelo que a equa�c~ao (30)representa.119 O nome distribui�c~ao Lognormal aplica-se a processos como os modelados acima. Este nomevem-lhe do facto dos logaritmos dos ganhos serem Normais, com m�edia � e variância �2. Sob oponto de vista do mecanismo que a origina, a distribui�c~ao Lognormal tem em comum com a deGauss o facto de ambas serem o resultado de muitas pequenas perturba�c~oes independentes queactuam sobre uma dada vari�avel. Por�em, enquanto que no caso da distribui�c~ao de Gauss o efeitodessas perturba�c~oes �e constante, os mecanismos Lognormais incorporam as perturba�c~oes na pr�opriavari�avel e portanto d�a-se uma acumula�c~ao.A distribui�c~ao Lognormal tem uma enorme importância e aplica�c~ao em Economia e Finan�caspois �e ela que modela alguns processos acumulativos como o crescimento de empresas ou de fortunas.Um estudo muito completo da distribui�c~ao Lognormal e de algumas das suas aplica�c~oes podeencontrar-se no cl�assico livro de Aitchison & Brown (1957) [1].8.3 Os Processos de Difus~ao MultiplicativosUsar-se-�a agora a folha de c�alculo desenvolvida na sec�c~ao 8.1 para calcular a densidade de proba-bilidades de uma distribui�c~ao Lognormal. Em primeiro lugar, deve obter-se a densidade de prob-abilidade Gaussiana. Para isso, basta determinarem-se as primeiras diferen�cas N(xi) � N(xi�1).Um pouco mais de re�namento consitir�a em escolher o ponto interm�edio deste intervaloZ = xi + xi � xi�12como o valor da vari�avel aleat�oria. Isto equivale a unir a probabilidade associada a um intervalocom o seu ponto interm�edio, o que �e a melhor aproxima�c~ao.A distribui�c~ao Lognormal obt�em-se agora aplicando a equa�c~ao (30), que transforma os Z |vari�avel aleat�oria estandardizada Gaussiana | em S | vari�avel Lognormal |. No caso presente82
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Figura 23: O aspecto gr�a�co da fun�c~ao densidade de probabilidade Lognormal obtida por expo-nencia�c~ao de Z.tal transforma�c~ao ir�a aparecer em 123 com este aspecto:@EXP($MEDIA*$TAU+$SIGMA*@SQRT($TAU)*Z)A parte da folha de c�alculo que determina S �caria como a �gura 22, p�agina 82, ilustra.120 Pode agora construir-se um gr�a�co onde S �gura em abcissas e sa probabilidades correspon-dentes, N(x+ 1)�N(x) em ordenadas. Ele mostra o aspecto de uma distribui�c~ao Lognormal dadensidade de Probabilidades (ver a �gura 23).8.4 Determina�c~ao dos Parâmetros de uma Distribui�c~aoVai-se agora abordar o problema de, a partir de uma colec�c~ao de cota�c~oes mensais de um t��tulo,determinar os parâmetros � e � da distribui�c~ao logar��tmica anual dos seus ganhos.121 Note-se em primeiro lugar que os ganhos Rt, tal como foram introduzidos no cap��tulo 6(f�ormula 16), permitem a seguinte manipula�c~ao:1 + Rt = 1 + St � St�1St�1 = StSt�1E portanto, de acordo com (31),log(1 + Rt) = log StSt�1 = �� � + � �p� � ZOs log(1+Rt) s~ao chamados ganhos logar��tmicos. Expressam o mesmo que os Rt mas s~ao preferidosnos estudos estat��sticos.O racioc��nio acima mostra que os parâmetros � e � podem ser estimados a partir dos ganhospassados. De facto, j�a foi veri�cado (sec�c~ao 8.2) que o valor esperado e o desvio-padr~ao de �� � +� �p� � Z s~ao, respectivamente, � � � e � � p� .83



cotacao 1+ logmes fecho ganho 1+ganho0 251 24.69219 0.987687 -0.012382 23.6876 0.959315 -0.041533 22.88975 0.966317 -0.034264 22.80182 0.996158 -0.00384 media5 22.88009 1.003432 0.003426 0.072873 <- @AVG(LOG(1+GANHO))*126 22.5618 0.986088 -0.014007 23.93675 1.060941 0.059156 dispersao8 24.36041 1.017699 0.017544 0.099871 <- @STD(LOG(1+GANHO))*@SQRT(12)9 24.97833 1.025365 0.02504910 26.08291 1.044221 0.04327111 26.12551 1.001633 0.00163112 26.88987 1.029257 0.028837Figura 24: Dados referentes �a estima�c~ao dos parâmetros anuais subjacentes a uma cota�c~ao mensal.122. Como transformar parâmetros mensais em anuais: O papel de � no c�alculo dosparâmetros �ca mais claro quando se repara que, escrevendo (30) como uma simples exponencia�c~aode ganhos, St+� = St � exp (R)o logaritmo de R tem m�edia � e desvio-padr~ao �. Assim, se t indica meses, a cota�c~ao no �m doano, S12, seria: St+� = St � exp (R1 + R2 + � � �+ R12)Se assumirmos que os ganhos logar��tmicos R1 +R2 + � � �+ R12 s~ao independentes uns dos outros,ent~ao o ganho logar��tmico anual, log S12S0 ;ter�a um valor esperado de �� 12 e uma variância de �2� 12. Quando � e � s~ao calculados a partirde dados mensais, se o objectivo �e a estima�c~ao de dados anuais | e �e um costume aceite fazê-lo |ser�a preciso aplicar os factores acima.123. Implementa�c~ao: Como exemplo, �e dado um conjunto de cota�c~oes mensais durante umperiodo de um ano. Para obter uma estima�c~ao dos parâmetros da sua distribui�c~ao, constroi-se umacoluna com log(1 + Rt). A m�edia desta coluna ser�a uma estima�c~ao de � e o desvio-padr~ao umaestima�c~ao de �. Para se obterem valores anuais �e preciso entrar em conta com o n�umero de meses.O aspecto deste exemplo seria o que se mostra na �gura 24, p�agina 84.8.5 Processos de Difus~ao�E �util e instrutivo gerar n�umeros que podiam ter sa��do dum mecanismo Gaussiano ou de outroLognormal. Esta sec�c~ao explica como fazê-lo. O m�etodo usado pode encontrar-se, descrito com84



COUNTER � � � RESULTS Vector-coluna para os resultadosELAPSED r1 Registo do primeiro RANDSTARTTIME r2 Registo do segundo RANDSTOPTIME S(1) Registo para S(1)S(2) Registo para S(2)n A � � � TOT NUM Total N�umero de casos desejadon B X(1) Registo para a primeira s�erie Gaussianan C X(2) Registo para a segunda s�erie GaussianaTabela 3: Lista dos nomes de dom��nios ou registos a de�nir. Do lado esquerdo, os registos auxiliares.Do lado direito, os que s~ao espec���cos deste problema.detalhe, em Knut (1981) [21]. Tamb�em nesta sec�c~ao se ver�a como aplicar tais desenvolvimentos�a simula�c~ao de cota�c~oes de t��tulos cotados na Bolsa ou de outros activos vendidos e compradoslivremente.124. A base anal��tica: O m�etodo para simular n�umeros aleat�orios obedecendo a um mecanismoGaussiano pode descrever-se em quatro etapas:1. Gerar duas vari�aveis aleat�orias independentes, uniformemente distribuidas entre �1 e +1.Como a fun�c~ao @RAND do 123 produz n�umeros uniformemente distribuidos entre 0 e 1,pode tomar-se 2�@RAND� 1. Estes dois n�umeros s~ao r1 e r2.2. Calcular S(1) = r21 + r22. Se este S(1) for menor do que a unidade continue-se para o passoseguinte. Caso contr�ario tente-se de novo gerar dois n�umeros aleat�orios at�e que eles veri�quema condi�c~ao acima.3. Uma vez achado um par fr1; r2g que satisfa�ca a referida condi�c~ao, achar:s(2) = ��2� logS(1)S(1) � 12 (32)4. Seja �nalmente X(1) = S(2)� r1 e X(2) = S(2)� r2.X(1) e X(2) s~ao duas vari�aveis aleat�orias independentes com um comportamento Gaussiano.125. Implementa�c~ao: Uma poss��vel forma de implementar o algoritmo descrito acima ser�ausando a possibilidade de construir programas simples, as macros, em folha de c�alculo como a123. O exemplo aqui dado gera uma colec�c~ao de n�umeros aleat�orios Gaussianos e permite produzirtabelas de frequências.126 Em primeiro lugar �e preciso dar nomes a um conjunto de c�elulas de que as macros sev~ao servir. Estes nomes est~ao listados na tabela 3 e encontram a sua explica�c~ao nas f�ormulasapresentadas acima. O dom��nio RESULTS �e um vector-coluna com tantas c�elulas quantas o dobro85



da quantidade registada em TOT NUM. Se desejamos obter 2.000 casos distribuidos normalmente,TOT NUM dever�a ter, no in��cio da execu�c~ao, o valor 1.000 e o vector RESULTS dever�a ter 2.000c�elulas. Isto �e assim porque as macros colocam ambas as s�eries obtidas no mesmo dom��nio.127. As macros: A primeira macro, A, inicializa os contadores e obriga depois a macro B a serexecutada o n�umero de vezes pretendido (TOT NUM). Depois, termina. Eis a sua listagem:blank RESULTSfor COUNTER,1,TOT_NUM,1,BquitAmacro B executa os c�alculos. Note-se como as primeiras quatro linhas desta macro se destinam�a gera�c~ao de n�umeros aleat�orios distribuidos uniformemente, mas tais que S(1) �e menor do quea unidade. Quando os valores gerados n~ao obedecem a esta condi�c~ao, o controlo volta ao in��cioda macro para nova tentativa. Comparem-se as f�ormulas desta macro com as express~oes acima,nomeadamente (32). Eis a listagem da macro B:let r_1,2*@rand-1let r_2,2*@rand-1let S(1),r_1^2+r_2^2if S(1)>=1 branch Blet S(2),@sqrt(-2*@ln(S(1))/S(1))let X(1),r_1*S(2)let X(2),r_2*S(2)branch CA macro C �e a encarregada de colocar os valores obtidos, os X(1) e X(2), sequencialmente novector-coluna RESULTS. Depois, sob o controlo do loop da macro A, o processo de gera�c~ao denovos valores prossegue at�e se atingir o total desejado. Eis a listagem de C:put RESULTS,0,2*COUNTER-2,X(1)put RESULTS,0,2*COUNTER-1,X(2)Uma poss��vel disposi�c~ao dos registos e dom��nios na folha de c�alculo �e a que a �gura 26, nap�agina 87, ilustra.128. Como calcular as frequências esperadas: Depois de obtida a cole�c~ao de 2� TOT NUMvalores, �e interessante ver qual o aspecto da sua distribui�c~ao. Podem para isso usar-se comandosde folhas de c�alculo. De�ne-se primeiro um conjunto de intervalos que cubram o dim��nio f�3;+3g,tal como se vê na �gura 26 do lado direito. Depois, usa-se DATA DISTRIBUTION para obter on�umero de casos que se observaram dentro de cada intervalo.86
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Podem agora comparar-se estas frequências com as frequências te�oricas que deviam obter-se nocaso de perfeita Normalidade.Para determinar as frequências te�oricas, gera-se primeiro uma tabela de probabilidades Gaus-siana que corresponda aos intervalos usados. Basta proceder como na sec�c~ao 8.1. Depois, determina-se por simples diferen�ca qual �e a probabilidade de ocorrência de casos dentro de cada um dosintervalos de�nidos. Por exemplo, o m�etodo descrito na sec�c~ao 8.1 ou a simples consulta detabelas, dir-nos-ia que a probabilidade de obter um caso com um valor igual ou menor do que0.6 �e N(0:6) = 0:274253 e a probabilidade de obter um caso com um valor igual ou menor do que0.8 �e N(0:8) = 0:211855. portanto, a probabilidade de obter um caso no intervalo f0:6; 0:8g �e adiferen�ca 0:274253� 0:211855 = 0:062398.Por �ultimo, multiplica-se cada uma dessas probabilidades pelo n�umero total de casos simulados(no exemplo acima, 2.000) e obt�em-se uma frequência esperada. A �gura 25 compara gra�camenteas frequências reais obtidas nesta simula�c~ao com as que se deveriam obter no caso de perfeitaNormalidade. Vê-se que o ajuste da distribui�c~ao simulada �a te�orica n~ao �e mau. Ele ainda pareceriamelhor para um n�umero de intervalos mais reduzido.8.6 A Simula�c~ao de Cota�c~oesUma vez sabendo como simular um processo Gaussiano, est�a-se em condi�c~oes de simular o mecan-ismo Lognormal das cota�c~oes. Em muitas aplica�c~oes em Finan�cas isto �e importante, n~ao apenaspara tornar os dados simulados mais realistas mas tamb�em para ganhar sensibilidade ao compor-tamento das cota�c~oes em mercados de capitais e outros.Suponha-se que a cota�c~ao de um activo �e distribuido Lognormalmente, com um log-valor es-perado anual de � e uma log-dispers~ao de �. Se S0 �e p pre�co a pagar por um t��tulo ou ac�c~ao desseactivo, ent~ao, depois de um intervalo de tempo � , o pre�co a pagar por essa ac�c~ao ser�a, como vimos,S� = S0 � exp �� � � + � �p� � Z�Z �e uma realiza�c~ao de uma vari�avel Gaussiana estandardizada. Para qualquer intervalo t, a cota�c~aorefere-se sempre �a cota�c~ao anterior:St+� = St � exp �� � � + � � p� � Z�como j�a se viu. Para tornar esta f�ormula de uso pr�atico em simula�c~ao de cota�c~oes basta determinaros seus parâmetros. Vai-se mostrar como �e poss��vel implement�a-la, com uns poucos acrescentos, nafolha de c�alculo j�a usada para simular processos Gaussianos (sec�c~ao 8.5).129. Um exemplo em 123: Hoje, a cota�c~ao de um t��tulo �e 25. Sabe-se que este pre�co sedistribui lognormalmente, com um ganho logar��tmico anual de 4% e uma dispers~ao logar��tmica88



TAU Registo para �IN PRICE Registo onde se coloca a cota�c~ao inicialMEAN Registo onde se coloca �STDEV Registo onde se coloca �RESULTS Passa a ter duas colunasTabela 4: Lista dos nomes de dom��nios ou registos a acrescentar aos j�a existente na folha de c�alculoque simula a distribui�c~ao de Gauss.anual de 10%. Pretende-se estudar o comportamento diario da cota�c~ao deste t��tulo ao longo de umano.Existe um n�umero in�nito de poss��veis percursos para este pre�co. Vai-se simular um deles.De cada vez que se executar esta simula�c~ao, outro percurso surgir�a. Toma-se como n = 250 on�umero de dias por ano em que a Bolsa funciona. Assim, bastaria resolver a equa�c~ao acima t vezes,(t = 0; 250), com � = 0:04, � = 0:1 e � = 1=250, para obter o processo pretendido. Isto �e,St+1 = St � exp 0:04250 + 0:1�r 1250 � Z! (33)Por�em, uma vez que j�a existem as macros necess�arias �a simula�c~ao de Z, �e mais econ�omico introduzirna �ultima delas umas linhas destinadas ao c�alculo de (33).No exemplo que se segue, parte-se da folha de c�alculo usada para simular a distribui�c~ao deGauss. H�a três modi�ca�c~oes a fazer:1. de�nir alguns novos registos (a sua lista est�a na tabela 4),2. modi�car as macros A e C,3. alargar o vector RESULTS de modo a passar a ter duas colunas.Na segunda coluna de RESULTS ir�a agora aparecer o per��odo a que a cota�c~ao diz respeito. On�umero de casos a obter costuma ser muito menor do que na folha anterior.A macro A conserva a sua estrutura. Apenas se acrescentam três novas instru�c~oes para calcularo registo TAU a partir do n�umero total de casos desejado e para inicializar as duas primeiras c�elulasda matriz RESULTS. Pode ainda acrescentar-se, no �m, uma instru�c~ao para visualizar as cota�c~oesque se obtiveram. Eis uma poss��vel listagem:{let STARTTIME,@now}{blank STOPTIME}{blank ELAPSED}{blank RESULTS}{let TAU,1/(2*TOT_NUM)}{put RESULTS,0,0,IN_PRICE}{put RESULTS,1,0,0}{windowsoff}{paneloff}{for COUNTER,1,TOT_NUM,1,\B}{let STOPTIME,@now}{let ELAPSED,STOPTIME-STARTTIME}{graph}{quit}~89



start t 16:34:30 r_1 -0.25388 media 0.04stop t 16:34:34 r_2 -0.27883 desv.p 0.1elapsed 00:00:04 S(1) 0.14220 tau 0.004counter 126 S(2) 5.23747 cot.inic. 25tot n. 125 X(1) -1.32971X(2) -1.46041RESULTADOS25 024.88354 1. .. .. .24.86586 24924.95101 250Figura 27: Uma poss��vel disposi�c~ao dos dom��nios e registos da folha de c�alculo onde se simulamcota�c~oes.A macro B �e a mesma. A macro C, encarregada na folha anterior apenas de colocar os valoresno seu lugar em RESULTS, tem agora tamb�em o c�alculo das cota�c~oes a partir de Z, de acordo como visto acima (33). Recordar que cada cota�c~ao �e calculada a partir da anterior. Eis a listagem deC:{put RESULTS,0,2*COUNTER-1,@exp(MEAN*TAU+STDEV*@sqrt(TAU)*X(1))*@index(RESULTS,0,2*COUNTER-2)}{put RESULTS,0,2*COUNTER,@exp(MEAN*TAU+STDEV*@sqrt(TAU)*X(2))*@index(RESULTS,0,2*COUNTER-1)}{put RESULTS,1,2*COUNTER-1,2*COUNTER-1}{put RESULTS,1,2*COUNTER,2*COUNTER}Um poss��vel aspecto �nal desta folha de c�alculo �e o dado pela �gura 27 na p�agina 90. A �gura 28,na p�agina 91 ilustra o resultado de seis simula�c~oes levadas a cabo com esta folha de c�alculo.130. Discuss~ao dos resultados: Ao observarem-se os resultados das simula�c~oes que estemodelo permite, �e f�acil compreender que as cota�c~oes s~ao determinada por factores econ�omicosvariados que inuenciam o mercado, n~ao por padr~oes de comportamento. Ao observarem-se ospadr~oes da �gura 28, percebe-se que a�nal as aparentes regularidades detect�aveis nas cota�c~oes s~aocompat��veis com a sua aleatoriedade Lognormal.�E uma convic�c~ao muito espalhada em teoria �nanceira que os mercados de capitais incorporame�cientemente a informa�c~ao dispon��vel sobre os activos neles cotados. Existem v�arias vers~oes destateoria. Uma delas, conhecida como a hip�otese da e�ciência fraca a�rma que pelo menos toda ainforma�c~ao acerca das cota�c~oes passadas �e incorporada pelos investidores na cota�c~ao actual de umt��tulo. Isto signi�ca que n~ao faz sentido tentar procurar padr~oes ou outra forma de previs~ao, umavez que as cota�c~oes futuras se baseiam apenas nas cota�c~oes passadas. Para uma discuss~ao pouco90
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detalhada ver Brealey & Myers (1981) [31]. Um estudo mais t�ecnico desta mat�eria pode encontrar-se em Copeland & Weston (1983) [14]. As simula�c~oes que a folha de c�alculo descrita acima tornamposs��veis mostram que padr~oes aparentemente previs��veis podem ser puramente aleat�orios.8.7 Exerc��cios131. Criar uma folha de c�alculo para avaliar N(x) mas usando DATA TABLE 1.132. Melhorar o modelo estudado na sec�c~ao 8.2 de modo a calcular a distribui�c~ao normal paraqualquer valor de � 6= 0 e � 6= 1. Ganhar familiariedade com o aspecto gr�a�co da fun�c~ao densidadede probabilidade de v�arios processos Gaussianos com diferentes � e �.133. Que acontece �a densidade Lognormal quando � aumenta?134. Calcular a log-media e desvio padr~ao anual a partir de cota�c~oes diarias.135. Correr v�arias simula�c~oes de cota�c~oes at�e identi�car cada um dos seguintes padr~oes (ostermos s~ao os do Chicago Board of Trade 1985, Comodity Trading Manual): Area de suporte; areade resistência; tendência a subir; tendência a descer; cabe�ca e ombros; cabe�ca e ombros invertida;duplo top; duplo bottom; triangulo (ascendente, sim�etrico, descendente); top redondo; bottomredondo; bandeira; crash.
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Cap��tulo 9O Valor das Op�c~oesO estudo deste cap��tulo n~ao dispensa uma certa familiariza�c~ao pr�evia com op�c~oes �nanceiras. Quemdesejar obtê-la pode recorrer a textos como Jarrow & Rudd (1983) [19]. Tamb�em recomend�aveiss~ao os artigos de Black (1985) [8] e de Black & Scholes (1972) [9] e (1973) [10] entre outros.136 Uma op�c~ao sobre um activo �e o direito de comprar ou vender uma por�c~ao desse activo antesou at�e uma data determinada, por um pre�co pr�e-estabelecido. As op�c~oes s~ao, elas pr�oprias, activoscujo valor est�a subordinado ao valor de outros activos. Existem muitos tipos de activos cujo valorest�a subordinado ao de outros activos; aquilo que distingue uma op�c~ao �e ser um direito sem acontrapartida do respectivo dever.A no�c~ao de op�c~ao �e b�asica em Finan�cas. T~ao b�asica como a f�ormula para a actualiza�c~ao decash-ows. De facto, a receita habitual que se usa para calcular o valor actual de um activo n~ao�e geral. Por exemplo, o c�alculo do pre�co de uma op�c~ao mostra a forma correcta de achar o valoractual de um activo que consista no direito a atrazar uma decis~ao de compra ou venda.137 Segue-se um gloss�ario de termos e nota�c~ao usados neste campo.Call: Uma op�c~ao que d�a ao seu detentor o direito de comprar uma por�c~ao de um activo.Put: Uma op�c~ao que d�a ao seu detentor o direito de vender uma por�c~ao de um activo.Pre�co no Exerc��cio, K: O pre�co ao qual o detentor de uma op�c~ao �ca com direito a comprar ouvender cada por�c~ao de um activo.Data de Expira�c~ao, T : A data �a qual (ou antes da qual) o detentor de uma op�c~ao pode exercero seu direito de compra ou venda.Cota�c~ao do Activo, St: O pre�co ao qual o activo em quest~ao est�a a ser vendido na data t, i.e.,aquando da compra da op�c~ao.Pre�co da Op�c~ao: O pre�co ao qual a op�c~ao �e transaccionada.93



Usar-se-�a a nota�c~ao Ct para denotar o pre�co de uma Call na data t. Pt ser�a o pre�co de uma Put.Quando se tornar conveniente uma nota�c~ao mais espec���ca usar-se-�a Ct(St; K; T ) para denotar opre�co de uma Call �a data t, com cota�c~ao actual do activo de St, um pre�co no exerc��cio de K, e umadata de expira�c~ao T . O tempo at�e ao exerc��cio �e � = T � t. Uma por�c~ao de um activo chama-se\activo". A menor por�c~ao de um activo que pode ser transaccionada �e uma \ac�c~ao" ou share.138. Funcionamento de um mercado de op�c~oes: Nos mercados de op�c~oes, a por�c~ao doactivo que constitui a unidade m��nima transaccion�avel �e �xa. Al�em disso, a data de expira�c~ao �e amesma para todas as transa�c~oes: Tipicamente, na terceira sexta-feira do mês.Existem dois tipos de op�c~oes: As americanas, que podem ser exercidas em qualquer alturaat�e �a data de expira�c~ao, e as europeias, que s�o podem ser exercidas na data de expira�c~ao. Estadesigna�c~ao n~ao tem nada a ver com o continente onde se situa o mercado: Op�c~oes europeias s~aofrequentemente transaccionadas em Chicago, embora, em geral, as op�c~oes americanas sejam as maispopulares tanto neste como no outro lado do oceano.139. Comprar vs. \escrever" op�c~oes: O comprador de uma Call adquire o direito de compraruma por�c~ao do activo a um pre�co combinado com antecedência e paga por esse direito na alturade o comprar. Diz-se, daquele que vende tal direito, que escreve uma Call. O que escreve, recebehoje, t, o pre�co da op�c~ao, e �ca obrigado a vender uma por�c~ao do activo no futuro, T , a um pre�copre-determinado, caso o detentor da Call assim o exigir. Em termos de cash-ows, quem comprauma op�c~ao tem sempre um outow inicial (o pre�co da op�c~ao), e um inow futuro que ser�a, na piordas hip�oteses, nulo (isto d�a-se quando n~ao vale a pena exercer a op�c~ao). Quanto a quem escreve,a sua posi�c~ao inicial �e um inow ao qual se segue um outow | o qual, na melhor das hip�otesesser�a nulo. Estas duas posi�c~oes s~ao sim�etricas.140. Um exemplo: Uma \IBM September 50 call option" �e um bem que d�a ao seu detentoro direito de comprar uma por�c~ao �xa da empresa IBM at�e �a terceira sexta-feira de Setembro, aopre�co de 50 dolares. Se o pre�co, hoje, de esse direito fôr 4 d�olares, pode conseguir-se por 4 d�olareso direito de comprar, entre hoje e a terceira sexta-feira de Setembro, uma dada por�c~ao da IBM a50 d�olares cada ac�c~ao, por mais alta que seja a sua cota�c~ao.141 Em geral, n~ao �e boa ideia exercer uma Call antes da data de expira�c~ao. Um dos teoremasinteressantes na teoria da pre�cagem de op�c~oes a�rma que um exerc��cio prematuro s�o �e �optimoquando o activo paga dividendos antes da data de expira�c~ao. Uma consequência �e que as Callamericanas e europeias vêm dar quase ao mesmo e podem ser analisadas como se todas fossemeuropeias.Uma \IBM September 50 put option" �e um bem que d�a ao seu detentor o direito de venderuma por�c~ao �xa da empresa IBM at�e �a terceira sexta-feira de Setembro, ao pre�co de 50 dolares.Se o pre�co, hoje, de esse direito fôr 2 d�olares, pode conseguir-se por 2 d�olares o direito de vender,94
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Figura 29: Os três mais simples padr~oes de lucro em fun�c~ao de diversos poss��veis valores futurosde um activo: Compra de activo, compra de Call, compra de Put.entre hoje e a terceira sexta-feira de Setembro, uma dada por�c~ao da IBM a 50 d�olares cada ac�c~ao,por mais baixa que seja a sua cota�c~ao. Ao contr�ario das Call, pode ser vantajoso exercer uma Putantes da data de expira�c~ao, mesmo na ausência de dividendos.9.1 Padr~oes de Lucro �a Data de Expira�c~aoUma das qualidades atractivas das op�c~oes �e a de permitirem aos seus detentores a possibilidade demodi�carem os padr~oes de lucro associados aos respectivos activos. V~ao-se agora estudar algunsdestes padr~oes, come�cando pelos três mais simples.142. Compra de activo: Suponha-se que se compra uma por�c~ao de IBM's em Julho, ao pre�code 50 d�olares cada ac�c~ao. Se, em Setembro, a cota�c~ao deste activo �e 70, ter-se-�a feito um lucro de20. Se �e 40, ter-se-�a perdido 10. Sendo ST a cota�c~ao do activo em Setembro e S0 a sua cota�c~ao emJulho, o lucro em fun�c~ao da cota�c~ao do activo em Setembro ser�a:Lucro, activo = ST � S0Portanto, o padr~ao de lucro resultante da posse de activo �e, quando expresso em fun�c~ao de S0,uma simples r�eplica de S0, deslocada de ST . A �gura 29 compara este padr~ao com outros que seestudam a seguir.143. Compra de Call: Por outro lado, se em Julho se tiver comprado uma IBM September 50call por 4 d�olares, isto torna poss��vel exercê-la caso a cota�c~ao das IBM seja, em Setembro, superiora 50 d�olares. Sendo C0 o pre�co desta Call, o lucro em fun�c~ao da cota�c~ao do activo em Setembro95
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147 Os factores que inuenciam o pre�co a pagar por uma Call com pre�co K no exerc��cio e datade expira�c~ao T , escrita sobre um activo cuja cota�c~ao hoje �e St, seriam:� O pre�co no exerc��cio da op�c~ao, K. Obviamente, quanto mais elevado �e o pre�co no exerc��cio,se tudo o resto permanecer constante, menos prov�avel �e que a Call venha a ser exercida. Porisso, quanto maior K, menor o pre�co da Call.� A cota�c~ao actual do activo, St. Quando tudo o resto permanece constante, quanto maiorfôr a corrente cota�c~ao do activo sobre o qual a Call �e escrita, tanto mais vale esta op�c~ao decomprar tal activo. Isto, porque a probabilidade de a cota�c~ao ser su�cientemente elevadapara valer a pena exercer a op�c~ao aumenta com essa cota�c~ao.� O tempo que resta at�e ao exerc��cio, � = T � t. Quanto mais tempo se tem para exercer umaop�c~ao, mais prov�avel se torna o seu exerc��cio.� A volatilidade do activo. Tudo o mais sendo igual, um activo muito vol�atil aumenta a prob-abilidade de que em algum momento valha a pena exercer a op�c~ao de compr�a-lo. Em geral,a volatilidade dos activos diminui o seu pre�co. Com as Call passa-se o contr�ario. Uma Callprotege o seu detentor contra os movimentos descendentes das cota�c~oes. Por isso, um detentorde uma Call s�o estar�a interessado nos movimentos ascendentes da cota�c~ao.Diz-se que uma op�c~ao est�a \junto ao dinheiro" ou at the money quando a cota�c~ao do respectivoactivo se encontra pr�oxima do pre�co no exerc��cio K. Diz-se que uma op�c~ao est�a \no dinheiro" ouin the money quando a cota�c~ao do respectivo activo parece prometedora em termos de ela vir a serexercida. Assim, no caso de uma Call, quando a cota�c~ao do activo �e mais elevada do que K, essaCall est�a in the money. Diz-se que uma op�c~ao est�a \fora do dinheiro" ou out of the money quandoa cota�c~ao do respectivo activo n~ao �e prometedora em termos de ela vir a ser exercida.148 O valor intr��nseco de uma op�c~ao �e a diferen�ca St�K entre a cota�c~ao presente do activo, St, e opre�co no exerc��cio K. Se uma op�c~ao d�a ao seu detentor o direito de comprar uma IBM a 65 d�olarese hoje as IBM est~ao a 70 d�olares, o valor intr��nseco desta op�c~ao �e cinco d�olares. Naturalmente, s�oop�c~oes que estejam in the money têm valor intr��nseco. Quando a op�c~ao �ca out of the money oseu valor intr��nseco torna-se negativo. Mas isto n~ao signi�ca que uma op�c~ao que se encontre outof the money n~ao tenha valor. O valor intr��nseco �e apenas uma das fontes de valor de uma op�c~ao.Para al�em dele, deve considerar-se o valor do tempo que resta at�e �a expira�c~ao, o qual pode fazercom que a cota�c~ao do activo se torne favor�avel. O valor do tempo comp~oe-se, por sua vez, de duasparcelas:Valor Temporal do Dinheiro: quanto mais tarde uma Call �e exercida, mais tempo �e poss��veldeixar o dinheiro destinado �a compra do activo a render. O valor temporal de um atrazo de� no dispêndio de K �e K �Ke�r� = K(1� e�r� ).98



Valor pr�oprio da Op�c~ao: o valor do direito a n~ao comprar ou n~ao vender activo pelo pre�copreviamente combinado, K, caso a sua cota�c~ao na data do exerc��cio n~ao se mostre convidativa.Estas três parcelas podem escrever-seCt = (St �K) +K(1� e�r� ) + Pt (34)ou, simpli�cando, Ct = St �Ke�r� + Pt (35)onde Pt �e o valor pr�oprio da op�c~ao, tamb�em conhecido por option feature. �A medida que seaproxima a data de expira�c~ao, o valor de uma op�c~ao que est�a in the money torna-se cada vez maissemelhante ao seu valor intr��nseco St �K pois o valor Pt pr�oprio da op�c~ao e o valor temporal dodinheiro esvaem-se. Caso a op�c~ao esteja out of the money, o aproximar-se da data de expira�c~aotorna o valor da op�c~ao cada vez mais semelhante ao valor intr��nseco subtraido do direito de n~aocomprar activo | a feature.149 Note-se que existem activos subordinados cujo valor se comp~oe apenas do valor intr��nsecomais o valor temporal do dinheiro (os contratos forward, por exemplo). Aquilo que �e espec���co dasop�c~oes �e o seu valor pr�oprio (feature).9.3 A Equa�c~ao de Black-Scholes: O Pre�co de uma Op�c~aoBaseados na impossibilidade de obter lucros a partir de uma carteira perfeitamente protegida contravaria�c~oes na cota�c~ao de um activo, Black & Scholes (1973) [10] derivaram uma f�ormula que podeser usada para calcular o pre�co das Call europeias. Tal modelo assume que o activo sobre o qual aop�c~ao �e escrita n~ao paga dividendos e a volatilidade das cota�c~oes �e multiplicativa, i.e., lognormal.Usar-se-�a � para designar a dispers~ao logar��tmica do activo sobre o qual se escreve a op�c~ao. Ovalor esperado logar��tmico do activo, �, n~ao tem qualquer papel na pre�cagem das op�c~oes.Usar-se-�a a mesma nota�c~ao que at�e aqui. O tempo at�e �a expira�c~ao, T � t, chamar-se-�a � . Oganho obtido com um activo livre de risco ser�a r. Note-se que ambos r e � devem estar expressosnas mesmas unidades de tempo, por exemplo, anos.150 Black & Scholes mostraram que, dados certos pressupostos, o valor de uma Call teria que virdado por Ct = StN(d1)�Ke�r�N(d2) (36)onde d1 = log �StK �+ �r + �22 � �� p� e onde d2 = log �StK �+ �r � �22 � �� p� = d1 � � p�e que, quando tal n~ao acontece, �e poss��vel construir carteiras sem risco mas com ganho esperadopositivo. Como em outras ocasi~oes, N() denota a distribui�c~ao Normal acumulada. No cap��tulo 6foi apresentada uma forma de calcular esta fun�c~ao.99



�E facil de ver que a f�ormula de Black-Scholes obedece aos requisitos enunciados acima quantoao pre�co das op�c~oes. Nomeadamente,� quando a volatilidade � �e nula, o pre�co de uma op�c~ao apenas expressa a diferen�ca entre acota�c~ao presente do activo e o valor actual do pre�co no exerc��cio: os N(d) igualam a unidadee portanto Ct = St �Ke�r�� �a medida que se aproxima a data de expira�c~ao, o valor da op�c~ao vai-se aproximando do seuvalor intr��nseco.O valor N(d1) �e chamado \Delta" (�) e mede a sensibilidade do pre�co de uma op�c~ao a varia�c~oesna cota�c~ao do activo. Qualquer investidor que tenha em seu poder uma propor�c~ao igual a �� deactivo por cada op�c~ao que comprar sobre esse activo, deixar�a de estar exposto ao risco associado �avolatilidade do activo. No �m de contas, o que a f�ormula de Black & Scholes diz �e que tal investidordever�a pagar pela compra dessas op�c~oes um montante tal que torne nulo o ganho obtido com essaposi�c~ao, uma vez que ela est�a protegida contra o risco (diz-se de uma posi�c~ao protegida contra orisco que est�a hedged).151. Como usar a f�ormula de Black & Scholes: Um exemplo. Considere-se uma Callcom um pre�co no exerc��cio de K = 50 escrita sobre um activo com St = 50. Suponha-se que ocota�c~ao desse activo �e um processo lognormal com � = 0; 35. Se r = 0; 08 e se � = 0; 25 (portanto,aproximadamente três meses) ter-se-�a: d1 = 0; 20178d2 = 0; 02678N(d1) = 0; 5800N(d2) = 0; 5107exp(�r�) = 0; 9802O que daria, segundo (36) um pre�co deCt = StN(d1)�K e�r�N(d2) = 3; 9693para esta Call. Os n�umeros acima podem ser usados para testar a implementa�c~ao da f�ormula (37)em 123 ou outro ambiente.9.4 A Paridade Call-PutA f�ormula de Black & Scholes pode ainda ser usada para achar o pre�co de Puts europeias. Issodeve-se �a existência do teorema da paridade Call-Put, que mostra que uma Put europeia sobre um100



dado activo, com pre�co no exerc��cio de K e data de expira�c~ao de T , �e equivalente a uma carteirana qual se combinam três outros activos. Para veri�car que isto �e assim, construa-se a seguintecarteira:1. Comprar uma Call sobre um activo, com um pre�co no exerc��cio de K e data de expira�c~aode T . Este activo ter�a hoje um cash-ow de �Ct e um cash-ow de +max(St � K; 0) noexerc��cio T .2. Comprar hoje uma por�c~ao igual a Ke�r� do activo sem risco. Este ter�a um cash-ow inicial�Ke�r� e um cash-ow de +K na data de expira�c~ao T .3. Vender curto uma por�c~ao do activo sobre o qual a Call acima foi escrita. Esta venda originaum cash-ow de +St �a data t (hoje) e um outro de �ST �a data de expira�c~ao da Call.4. Escrever uma Put europeia sobre esse activo, com a mesma data de expira�c~ao e pre�co noexerc��cio que a Call. Exta venda origina um cash-ow de +Pt �a data t (hoje) e um outro de�max(K � ST ; 0) �a data de expira�c~ao T .O cash-ow total gerado por esta carteira �a data da expira�c~ao acaba por ser zero como �e f�acil dever. De facto, Cash-ows quando ST � K Cash-ows quando ST � KCompra de Call 0 Compra de Call ST �KActivo sem risco K Activo sem risco Kactivo curto �ST activo curto �STEscrita de Put �(K � ST ) Escrita de Put 0Segue-se que o cash-ow total desta carteira �a data t (hoje) tem que ser zero tamb�em. Seassim n~ao fosse ela seria uma m�aquina de criar ou volatilizar dinheiro, o que s�o acontece nas casasmoedeiras. Portanto, ter�a que veri�car-se:�Ct �Ke�r� + St + Pt = 0 ou, por rearranjo, Pt = Ct � St +Ke�r� :�E este o teorema da paridade Call-Put, cuja importância pr�atica �e enorme. Ele pode ser usado paratirar partido de oportunidades de arbitragem que surjem quando as op�c~oes est~ao a ser vendidasabaixo ou acima do seu valor te�orico. Confrontando este teorema com a f�ormula (35) vê-se a raz~aopela qual chamamos Pt �a option feature. De facto, o direito a n~ao comprar, no exerc��cio, activomais barato que a sua cota�c~ao, �e igual ao direito de vende-lo.152 Pode usar-se este teorema directamente com a equa�c~ao de Black-Scholes para se obter af�ormula equivalente no caso das Puts:Pt = �StN(�d1) +Ke�r�N(�d2) (37)onde d1 e d2 s~ao o mesmo que no caso das Call (36) e N() �e a distribui�c~ao Normal acumulada.Derivando em �ordem a St ve-se que, no caso das Put, o hedge ratio ou � vale N(d1)� 1.101
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Figura 32: Padr~ao de lucro de uma Call (linha a cheio) e de cada um dos elementos de que secomp~oe o seu pre�co: o valor intr��nseco, o valor temporal do dinheiro e a option feature.102



9.5 A Estima�c~ao da Volatilidade Impl��cita Num Pre�coDe todas as vari�aveis requeridas pela equa�c~ao de Black-Scholes para a determina�c~ao do pre�co deop�c~oes, a mais dif��cil de determinar �e �, o desvio-padr~ao do ganho logar��tmico do activo. �E costumetentar-se descobrir, dado o pre�co real de uma Call, qual �e o � que esse pre�co supôe existir no activosobre o qual a Call foi escrita.N~ao existe uma solu�c~ao anal��tica para tal problema. A forma pr�atica de estimar � consiste emusar a equa�c~ao de Black-Scholes iterativamente at�e �a descoberta de uma solu�c~ao. Existem v�ariasmaneiras de iterar. Aqui, usar-se-�a uma delas, a de Newton-Raphson. Como exemplo desta t�ecnica,o desenvolvimento seguinte �e paradigm�atico.O problema consiste em, dados os St; r; �;K e C, o pre�co da Call, achar um � tal quef(�) = StN(d1)�Ke�r�N(d2) = CA solu�c~ao obt�em-se procurando iterativamente uma raiz da equa�c~ao C � f(�) = 0. A monotoni-cidade de f garante que existe apenas uma tal raiz. As itera�c~oes de Newton-Raphson substituemsucessivamente � em �i+1 = �i � f(�i)� Cf 0(�i) (38)onde i+1 indica a itera�c~ao seguinte. �E importante come�car a iterar com um � inicial que conduzasempre �a convergência. Manaster & Koehler (1982) [24] mostraram que um desses � �e dado por�2 = ����ln�StK�+ r� ���� 2� (39)Falta ainda determinar a derivada f 0(�) = @f(�)@�que n~ao �e de c�alculo trivial. Pode por�em ver-se (Jarrow & Rudd [19]) quef 0(�) = Stp�N 0(d1) e onde N 0(x) = 1p2�e�x22 (40)De posse de todos os elementos necess�arios �a estima�c~ao de �, pode passar-se �a implementa�c~ao doalgoritmo de Newton-Raphson em folha de c�alculo.153. Implementa�c~ao: Usar-se-�a como ponto de partida a folha de c�alculo onde se determinouN(x), a fun�c~ao Probabilidade Gaussiana acumulada. Como �e preciso achar o valor desta fun�c~aopara d1 e d2, conservar-se-~ao dois registos para este efeito.Os nomes dos registos usados neste exemplo constam da tabela 5. O registo MARK inicia oprocesso de estima�c~ao do � subjacente a um dado C. Quando este registo �e diferente de zero, a folhade c�alculo determina INIT, o valor de � recomend�avel para iniciar as itera�c~oes. Isto consegue-secom a f�ormula (39). Depois deste � inicial ter sido descoberto, deve pôr-se manualmente o registoMARK a zero. A folha de c�alculo produzir�a ent~ao uma ou v�arias itera�c~oes partindo do � inicial.103



C Pre�co da Call N'(D 1) Derivada de N(d1)DERIV Derivada f 0(�) N(D 1) Probabil. AcumuladaD 1 d1 N(D 2) Probabil. AcumuladaD 2 d2 R r, o ganho sem riscoEXP exp(�r�) S St, a cota�c~ao do activo em tINIT � inicial SIGMA �, a estima�c~ao pretendidaK Pre�co no exerc��cio TARGET Registo auxiliarMARK Marca ou ag TAU � , o tempo at�e ao exerc��cioTabela 5: Lista dos nomes de registos a de�nir na folha de c�alculo capaz de estimar o � subjacentea um dado pre�co, C de uma Call.K 125 d_1 -2.7E-17 mark 8S 100 d_2 -0.62151 init 1.243039exp 0.970445 deriv 9.973557r 0.12 N'(d_1) 0.199471tau 0.25 target 2Probabilidades Acumuladas: C -7.40423d -2.7E-17 -0.62151 sigma 1.243039N(d) 0.249999 0.267128s(d) 0.249999 0.267128h(d) 0.199471 0.328873t 1 0.874148p 0.231641b(0) 0.319381b(1) -0.35656. . .Figura 33: Um aspecto poss��vel para a folha de c�alculo capaz de estimar o � subjacente a C, umdado pre�co de uma Call. Do lado esquerdo, em baixo, vê-se o espa�co reservado ao c�alculo dos N(d1)e N(d2).As itera�c~oes devem prosseguir at�e que o registo C, onde se calcula o pre�co da Call pela f�ormula deBlack-Scholes, se tenha tornado igual ao registo TARGET (onde se deve colocar, no in��cio, o pre�coda Call).154 Um poss��vel aspecto da folha de c�alculo �e o que se mostra na �gura 33. Esta �gura ilustra asitua�c~ao em que se pretende achar o � inicial (registo INIT) e portanto MARK �e diferente de zero.155. As f�ormulas: Os registos K, S, R, e TAU contêm os dados do problema e permitemdeterminar o pre�co da Call segundo o modelo de Black-Scholes (36). Para isto, introduzir-se-~ao asseguintes f�ormulas ou semelhantes:nos registos d_1, (@LN($S/$K)+($R+SIGMA^2/2)*$TAU)/(SIGMA*@SQRT($TAU))d_2, (@LN($S/$K)+($R-SIGMA^2/2)*$TAU)/(SIGMA*@SQRT($TAU))exp, @EXP(-$R*$TAU)C , +$S*$N(D_1)-$K*$EXP*$N(D_2)104



K 125 d_1 -0.85651 mark 0S 100 d_2 -1.05825 init 1.243039exp 0.970445 deriv 13.82214r 0.12 N'(d_1) 0.276442tau 0.25 target 2Probabilidades Acumuladas: C 2d -0.85651 -1.05825 sigma 0.403479N(d) 0.195855 0.144968s(d) 0.195855 0.144968h(d) 0.276442 0.227889t 0.834441 0.803124. . .Figura 34: O aspecto �nal, depois de seis itera�c~oes, da folha de c�alculo que estimou o � subjacentea C, um dado pre�co de uma Call.156 A seguir, introduzem-se as f�ormulas que permitem achar INIT, o � inicial (39) e depoisiterar at�e que os registos TARGET e C �quem iguais. O registo DERIV cont�em a f�ormula (40).SIGMA implementa INIT para valores de MARK que n~ao sejam zero mas passa a implementar af�ormula (38) caso MARK seja posto a zero. Em 123, estas f�ormulas podem ter o aspecto que semostra a seguir, ou semelhante:nos registos init , @SQRT(@ABS(@LN($S/$K)+R*TAU)*2/TAU)deriv , +$S*@SQRT($TAU)*$N'(D_1)N'(d_1), (1/@SQRT(2*@PI))*@EXP(-D_1^2/2)sigma , @IF($MARK<>0,$INIT,$SIGMA-($C-$TARGET)/$DERIV)157 Depois destas f�ormulas introduzidas e da inicializa�c~ao de MARK e de TARGET, o aspectoda folha de c�alculo, no �m de seis itera�c~oes, deve ser o que a �gura 34 mostra. Conclui-se portantoque a dispers~ao suposta pelos investidores para o activo sobre o qual a Call foi escrita �e � = 0:4035uma vez que foi atribuida a esta op�c~ao um pre�co de 2 d�olares. Fica assim resolvido o problemaproposto.9.6 Exerc��cios158. Considerem-se as \General Pills, September 60 Call options". Supondo que uma ac�c~ao desteactivo est�a neste momento cotado a 55 d�olares e que estas Calls se est~ao a vender a 8 d�olares,1. Fazer um gr�a�co com o payo� resultante da compra de uma destas Calls em fun�c~ao de v�ariascota�c~oes no exerc��cio, ST .2. Fazer um gr�a�co com o payo� resultante da compra de uma ac�c~ao do activo agora e posteriorvenda em Setembro, em fun�c~ao de ST . 105



3. Qual �e o payo� resultante da compra de uma ac�c~ao do activo agora, junto com a escrita(venda) de uma Call sobre essa por�c~ao?4. Num gr�a�co simples, comparar os payo� resultantes da compra de uma ac�c~ao de GeneralPills, com os da compra de uma por�c~ao de General Pills junto com a escrita de uma Callsobre essa ac�c~ao, com os do mesmo mas com a escrita de duas Calls em vez de uma, e comos do mesmo com três Calls.Notar que quem escreve uma Call arrecada o dinheiro da venda hoje, mas tem que fornecer o activoao comprador da Call no exerc��cio, caso esse comprador queira exercer a sua op�c~ao.159. Uma bearish spread consiste em comprar uma Call com um pre�co no exerc��cio que sejaelevado e ao mesmo tempo escrever outra com um que seja baixo. Fazer um gr�a�co do padr~ao delucros desta combina�c~ao em fun�c~ao de ST .160. Um investidor compra duas Calls, cada uma com o mesmo pre�co no exerc��cio de 50 d�olares,e depois vende uma com um pre�co no exerc��cio de 40 e a outra com um de 60. Fazer um gr�a�co dopadr~ao de lucros desta combina�c~ao, conhecida como buttery spread em fun�c~ao de ST .161. Numa straddle um investidor compra tanto uma Put como uma Call sobre o mesmo activo,com a mesma data de expira�c~ao e pre�co no exerc��cio. Fazer um gr�a�co do padr~ao de lucros dastrês straddles poss��veis com os dados abaixo, em fun�c~ao de ST .Tipo K Ct ou PtCall 40 13Call 50 6Call 60 3Put 40 1Put 50 4Put 60 10162. Construir uma folha de c�alculo que calcule o valor de uma Call e de uma Put e onde sepossa trabalhar com datas, mas onde os c�alculos sejam feitos em termos de dias do calend�arioanual. Assumir que o ano tem 365 dias. Calcular o valor de uma Call escrita sobre uma ac�c~ao deactivo actualmente cotado em 50 d�olares. O exerc��cio �e 40 d�olares, o bem sem risco paga 6% e odesvio-padr~ao do ganho logar��tmico do activo �e 20%. A data de expira�c~ao �e a 23 de Mar�co de 1987e hoje estamos a 18 de Outubro de 1986. 106



Cap��tulo 10A Seguran�ca Dinâmica das CarteirasAs op�c~oes podem usar-se para garantir lucros m��nimos num investimento. J�a se viu que, quandose compra activo e simultaneamente uma Put escrita sobre esse activo, �ca-se com a certeza deque o ganho de tal investimento nunca desce abaixo do pre�co da Put no exerc��cio. Por exemplo,esperam-se bons ganhos com a compra de uma por�c~ao de General Pills, cuja cota�c~ao actual �e 56d�olares mas que dever�a subir at�e ao �m do ano. Por�em, h�a sempre o perigo de que a cota�c~ao des�ca.Para segurar o investimento contra tal eventualidade, compra-se ao mesmo tempo uma Put sobretodo o activo adquirido. Esta Put autoriza o investidor a vender o activo por 50 d�olares no �m doano. O custo da Put, 2.38 d�olares, �e extraido da f�ormula de Black-Scholes (ver o cap��tulo 9) com� = 0:3 e r = 0:08. Esta Put protectora garante que o investidor n~ao perde mais de 6 d�olares porac�c~ao. Se a cota�c~ao das General Pills estiver, no �m do ano, acima dos 50, deixar-se-�a a Put expirarsem a exercer. Se estiver abaixo, exercita-se a Put e arrecadam-se esses 50 d�olares. �E como se oinvestidor tivesse feito um seguro contra descidas com 6 d�olares deduz��veis. Claro que a protec�c~aon~ao apareceu de gra�ca. Em vez de investir 56, investiu-se 58.38 por ac�c~ao. Podia ter-se posto estedinheiro a render e obter-se-ia um ganho de 0:08� 2:38 at�e ao �m do ano.10.1 A Seguran�ca de Carteiras de Activos Mais ComplicadosComo obter protec�c~ao para carteiras de activos variados? Quando os activos que constam de umacarteira têm algures um mercado onde op�c~oes podem ser escritas sobre eles, podia pensar-se emcomprar, junto com a carteira, uma Put sobre essa carteira. Mas em muitos casos ser�a imposs��velde achar uma Put que reproduza exactamente o cabaz de activos que se pretende segurar. Compraruma op�c~ao por cada activo que constasse da carteira n~ao seria uma boa solu�c~ao pois uma carteira deop�c~oes custa mais caro do que uma op�c~ao sobre essa carteira. De facto, a volatilidade das carteiras�e geralmente menor do que a soma das volatilidades dos seus componentes, devido �a existência decorrela�c~oes entre eles. 107



163. Uma carteira segura equivale a duas posi�c~oes: �E aqui que o modelo de Black-Scholestem uma palavra a dizer. Uma op�c~ao sobre um activo | e aqui, \activo" �e tanto uma carteirade diferentes activos como por�c~oes de uma s�o empresa | �e simplesmente uma combina�c~ao de umaposi�c~ao curta no activo, com outra longa no activo sem risco, sendo ambas estas posi�c~oes ajustadascontinuamente.De facto, pode manipular-se o modelo de Black-Scholes de modo que o valor de uma Put seescreva Pt = �StN(�h) +Ke�r�N(�p� � h) com h = log �Ster�K ��p� + �p�2 (41)(ver 37). Note-se que este h coincide com o d1 usado no cap��tulo 9 e que �p� � h �e o mesmo queo �d2. O tempo t varia entre zero e a unidade. Recorde-se ainda que � = 1 � t, r �e o ganho dosbens livres de risco, � �e o desvio-padr~ao do activo sobre o qual se escreve a Put e K �e o pre�co noexerc��cio da Put.164 A forma acima tem a vantagem de mostrar que comprar uma Put �e equivalente a investirKe�r�N(�p� � h)na compra do activo sem risco | por exemplo, na compra de Obriga�c~oes do Tesouro que ven�camem t = 1 | e mais um investimento de �StN(�h)no activo (neste caso a invers~ao ter�a que consistir em vender curto uma por�c~ao StN(�h) do activo).Isto quer dizer que comprar activo e mais uma Put sobre esse activo com pre�co no exerc��cio deK �e equivalente a comprar St[1� N(�h)] do activo e mais Ke�r�N(�p� � h) em obriga�c~oes doTesouro.165 O investimento total necess�ario para comprar o activo e mais a Put ser�a St + Pt. Em termosde propor�c~oes presentes na carteira estar-se-�a a investir! = St[1�N(�h)]St + Pt no activo e 1� ! = Ke�r�N(�p� � h)St + Pt (42)no activo sem risco. Recorrendo �a f�ormula de Black-Scholes a propor�c~ao investida no activo podeescrever-se ! = St[1�N(�h)]St[1�N(�h)] +Ke�r�N(�p� � h)Chama-se Hedge Ratio a esta propor�c~ao e o seu papel �e semelhante ao do delta (�) de uma op�c~aosimples.166 Em resumo: Se algu�em pretender comprar um determinado cabaz de activos devidamenteseguros contra descidas, de modo a garantir que �a data t = 1 o investimento total n~ao valer�a menosdo que K, ent~ao �e preciso que em cada momento t esse algu�em invista uma propor�c~ao ! da suariqueza no cabaz que escolheu e uma propor�c~ao 1�! em bens livres de risco que ven�cam em t = 1.108



167. Um exemplo: Suponha-se que algu�em decidiu investir as suas riquezas na General Pills,que neste momento (in��cio da semana zero) est�a cotada a 56 d�olares. Para evitar o pior, esse algu�emresolve tamb�em comprar Puts protectoras sobre o mesmo activo, com um pre�co no exerc��cio de 50d�olares. Isto assegura que o valor da carteira no �m do ano nunca ser�a inferior a 50 d�olares porac�c~ao. Suponha-se por�em que n~ao h�a �a venda Puts sobre a General Pills. Ter-se-~ao que criar Putsequivalentes investindo no activo e em obriga�c~oes do Tesouro. O ganho livre de risco �e 8% e adispers~ao logar��tmica, �, do activo da General Pills �e 30%. Sendo assim, este investidor deveriaadoptar a estrat�egia seguinte:Investir uma propor�c~ao!52=52 = St[1�N(�h)]St + Pt = 56(1� 0:2135)58:38 = 75:44%em ac�c~oes da General Pills; e investir 1� !52=52 = 24:56%em Obriga�c~oes do Tesouro que ven�cam ao �m de um ano. Note-se que, se existissem Puts escritassobre as General Pills, elas custariam 2.38 para um exerc��cio de 50 d�olares daqui a um ano. Aestrat�egia deste investidor teria ent~ao consistido na compra de 17.13 ac�c~oes da General Pills aocusto total de 959.23 d�olares e 17.13 Puts ao custo de 40.76 d�olares, por cada mil d�olares queinvestisse. Ao comprar 754.4 d�olares em ac�c~oes e 245.6 em obriga�c~oes, o investidor procede auma r�eplica exacta do pacote de 17.13 ac�c~oes e 17.13 Puts. Isto �e garantido pela equa�c~ao deBlack-Scholes.168 Uma semana mais tarde (no in��cio da semana 1), � (o tempo que resta para que passe umano) ser�a (52 � 1)=52 = 0:9808 do ano. J�a passou um tempo t = 1 � � = 0:0192 e a cota�c~ao doactivo subiu eventualmente para 60. O bem livre de risco, r, manteve-se em 8%. Nesse momento,o investidor em quest~ao deveria estar a investir a propor�c~ao!51=52 = St[1�N(�h)]St + Pt = 60(1� 0:1524)60 + 1:63 = 82:52%em ac�c~oes da General Pills; e ao mesmo tempo a investir1� !51=52 = 17:48%em Obriga�c~oes do Tesouro que ven�cam ao �m de um ano menos uma semana.Por cada mil d�olares investidos, a estrat�egia descrita poderia expressar-se em termos das posi�c~oesno in��cio e no �nal de cada semana. Para o exemplo em estudo essa estrat�egia passaria a ter esteaspecto: Inicio da semana 0/52S_t shares bonds carteira56 754.50 245.49 1000109



Final da Semana 0/52 Inicio da semana 1/52omega shares bonds carteira S_t shares bonds carteira0.8252 808.39 245.87 1054.2 60 870.05 184.21 1054.2169 No �nal de uma dada semana calculam-se os ! a adoptar na semana seguinte em fun�c~aodas novas cota�c~oes e do tempo que falta. No in��cio da seguinte, investe-se a totalidade do valor dacarteira segundo o que estes ! ditarem. Para calcular o valor da carteira no �nal de uma semanadeve ter-se presente que:� O valor do activo no �nal da semana depender�a de como se apresente a sua cota�c~ao: Os754.50 d�olares que este activo valia no in��cio da semana zero passam a 808.39 no �nal dessasemana.� O valor das obriga�c~oes cresce �a taxa semanal de e0:08=52 = 1:00154: Os 245.49 d�olares iniciaispassam a 245.87 no �nal da semana zero.Portanto, no �nal da semana zero, a carteira ir�a valer, em vez dos mil d�olares iniciais, 808:39 +245:87 = 1054:2. S~ao estes 1054.2 d�olares que se aplicam na totalidade, logo no in��cio da semana 1,em activo da General Pills e em Obriga�c~oes do Tesouro segundo a nova propor�c~ao !51=52 = 82:52%.Este ! �e o que agora se mostra capaz de simular, para os ganhos com o activo e obriga�c~oes observadosno �nal da semana zero, uma carteira segura de acordo com a f�ormula de Black-Sholes.O processo iria continuar ao longo das semanas. Por exemplo, caso a cota�c~ao das General Pillscaisse para 52 no �nal da semana 1, a posi�c~ao do investidor nessa altura seria (por cada mil d�olares),Final da Semana 1/52 Inicio da semana 2/52omega shares bonds carteira S_t ...0.6635 754.04 184.49 938.54 52A propor�c~ao !50=52 = 0:6635 a implementar no in��cio da semana 2 (que �e, note-se, a terceira)poder-se-ia obter a partir da f�ormula de Black-Scholes:!50=52 = St[1�N(�h)]St + Pt = 52(1� 0:2939)52 + 3:33 = 66:35%Isto daria, por sua vez, uma estrat�egiaFinal da Semana 1/52 Inicio da semana 2/52... S_t shares bonds carteira52 622.73 315.81 938.54e por a�� fora.Note-se que a contagem das semanas come�cou em zero para que � reicta o tempo que faltapara o �nal do ano. Por exemplo, � = (52 � i)=52; i = 0; 51 no caso de per��odos semanais. Osvalores de � s~ao usados para calcular os ! a vigorar durante o per��odo seguinte. Mas uma propor�c~aocalculada com um � = 52=52 = 1 escreve-se !52=52 e n~ao !51=52.110



Seguranca de Carteiras por meio de Bonds equivalentes a Putsbonds & sharesexp 0.925961 sigma 0.3 omega 1-omegaC_t 9.036718 r 0.08 66.35% 33.65%puts &K S_t tau shares P_t50 52 0.9615 18.07 3.335Gauss: d_1 d_2 -d_1 -d_20.541900 0.247725 -0.54190 -0.24772N(d) 0.706056 0.597826 0.293943 0.402173... ...Figura 35: Uma poss��vel distribui�c~ao de registos na folha de c�alculo que implementa a estrat�egiade seguran�ca de carteiras por meio de obriga�c~oes do Tesouro.170. Implementa�c~ao: Um poss��vel aspecto do modelo que efectua os c�alculos acima �e o da�gura 35. Trata-se apenas de um prolongamento do modelo usado no cap��tulo 9 para o c�alculo daf�ormula de Black-Scholes, onde se implementou a estima�c~ao de ! segundo a f�ormula 42. Esta folhade c�alculo permite obter, um por um, os resultados descritos acima.171 �E conveniente aproveitar esta mesma folha de c�alculo para determinar o valor da Put pro-tectora equivalente e o n�umero de ac�c~oes e Puts que este seguro cl�assico originaria por cada mild�olares investidos. Em 123 as novas f�ormulas a introduzir teriam o aspectoEm P_t, -$S_T*$N(-D_1)+$K*$EXP*$N(-D_2)Em omega, +S_T*(1-N(-D_1))/(S_T+P_T)Em Puts & Shares, 1000/(P_T+S_T)Isto, caso os registos recebam os mesmos nomes que foram usados na folha de c�alculo docap��tulo 9.172. Tratamento de sucessivos per��odos: As estrat�egias a adoptar em sucessivos per��odospodem tamb�em �car organizadas sob a forma de uma tabela deste tipo ou outro:Inicio da semana: Final da Semana:valor da valor dasemana tau omega S_t shares bonds carteira shares bonds carteirat = 0 1 0.7545 56 754.50 245.49 1000 808.39 245.87 1054.21 0.9808 0.8252 60 870.05 184.21 1054.2 754.04 184.49 938.542 0.9615 0.6635 52 622.73 315.81 938.54 ...A coluna St representa a cota�c~ao no in��cio da semana t. A cota�c~ao no �nal da semana t �e St+1.Os !t s~ao calculados pela f�ormula (42) a partir de St, rt e �t. Pode usar-se uma macro simples em123 para efectuar tal tarefa, dada uma cole�c~ao de St, como se ver�a adiante.111



173. Discuss~ao: Os custos de transa�c~ao. O modelo de Black-Scholes pressup~oe que os !s~ao ajustados continuamente. A t�ecnica descrita acima usa ajustes discretos, semanais. Espera-seportanto que um n�umero �nito mas largo de ajustes seja equivalente, no caso em estudo, ao ajustecont��nuo.Deve notar-se que um ajuste cont��nuo ou quase seria imposs��vel de realizar, uma vez que oscustos de transac�c~ao tenderiam para in�nito com o n�umero de tais ajustes. Mais adiante abordar-se-�a o problema dos custos de transa�c~ao.174. Propriedades do Hedging dinâmico: O m�etodo descrito acima tem três propriedadescom importancia pr�atica:� Quando uma cota�c~ao desce abaixo do pre�co no exerc��cio, K, ent~ao ! sobe acima de 1=2 evice-versa.� Quando a cota�c~ao St sobe, ! sobe tamb�em. Quando a cota�c~ao desce, ! desce.� Quando t! 1 pode acontecer uma de duas coisas:1. Se St > K, ent~ao ! ! 1.2. Se St < K, ent~ao ! ! 0.Em teoria, se quando t! 1 a raz~ao St=K tendesse para 1, ent~ao ! ! 1=2.�E facil deduzir estas propriedades a partir da f�ormula (42). Em Benninga (1989) [4] pode encontrar-se este desenvolvimento.10.2 Uma Simula�c~ao: Seguran�ca Dinâmica de CarteirasQual �e o aspecto de uma estrat�egia de seguran�ca como a descrita na sec�c~ao 10.1? Podem facilmenteaproveitar-se os modelos j�a desenvolvidos em 123 | o que calcula a f�ormula de Black-Scholes(Cap��tulo 9) e o que simula o comportamento estat��stico de bens cotados (Cap��tulo 8) |, paraobter uma colec�c~ao de St simulados e a respectiva evolu�c~ao do valor da carteira segura.A forma mais expedita de fazer a folha de c�alculo capaz de tal simula�c~ao consiste em importarpara dentro do modelo que simula cota�c~oes, aquele que calcula ! de acordo com a f�ormula de Black-Scholes. Isto apenas requ�er o uso dos comandos FILE COMBINE. Depois, procede-se �a introdu�c~aode um novo loop na macro A e �a cria�c~ao de uma macro, D, para implementar os c�alculos extra.175. Passos a dar: Para al�em do rearranjo de registos que a �gura 37 ilustra (ou outro julgadomais conveniente) e das modi�ca�c~oes nas macros (a explicar no lugar pr�oprio) podem enunciarar-seassim as modi�ca�c~oes a introduzir: 112
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Macros: start t 13:51:35 r_1 0.328152 mean 0.04stop t 13:51:56 r_2 0.717909 sigma 0.3elapsed 00:00:21 S(1) 0.623078 deltat 0.01923counter 53 S(2) 1.232288 in_price 56tot_num 26 X(1) 0.404378 shares 17.8571tot_per 52 X(2) 0.884671 for each 1000 dollarsBlack K 50 C_t 12.22116 puts &-Scholes: exp 0.9231 P_t 2.377 shares 17.13risk fr 0.08 S_t tau omegaZona de dados: 56 1 75.45%Gauss: d_1 d_2 -d_1 -d_20.794428 0.494428 -0.79442 -0.49442N(d) 0.786527 0.689498 0.213472 0.310501... ...Figura 37: Uma poss��vel distribui�c~ao de registos na folha de c�alculo que simula a estrat�egia deseguran�ca de carteiras por meio de obriga�c~oes do Tesouro, para sucessivos per��odos semanais.� O dom��nio RESULTS passa a vector-coluna. A coluna que cont�em o per��odo n~ao �e especial-mente �util aqui. Isto leva a podar algumas das instru�c~oes das macros A e C. O tamanho destedom��nio deve reduzir-se para 52 linhas e a sua posi�c~ao far-se-�a coincidir com a coluna St databela descrita acima.� Deve fazer-se coincidir o registo chamado STDDEV com o � da f�ormula de Black-Scholes.� Deve dar-se um nome | por exemplo, DADOS | a um novo dom��nio onde os dois registospara entrada de St e � na f�ormula (42) apare�cam lado-a-lado. Isto pode conseguir-se usandoa disposi�c~ao que a �gura 37 ilustra.� O registo onde se obt�em a propor�c~ao calculada deve tamb�em ter um nome | por exemplo,OMEGA |.� Por �ultimo, a primeira c�elula do dom��nio RESULTS deve passar a ter um nome | no exemplo,RESULT 0 | para que a macro A posicione o cursor no lugar apropriado ao in��cio do segundoloop.Deve ainda acrescentar-se ao modelo resultante da fus~ao dos dois sugeridos acima, uma tabela ondese possam recolher os valores de St simulados e os respectivos !t e onde se efectuem os c�alculosrespeitantes �a passagem de cada semana.176 A nova tabela onde se registam os valores de St simulados e os respectivos !t e onde seefectuam os c�alculos respeitantes �a passagem das semanas, poder�a conter as seguintes colunas ououtro arranjo semelhante: 114



Final da semana Inicio da semanasem shares bonds carteira S_t tau omega valor shares bonds carteira0 56.00 1 0.7545 1000 754.50 245.50 10001 771.39 245.88 1017.2 57.25 0.9807 0.7789 1022.3 792.39 224.88 1017.22 823.56 225.23 1048.7 59.51 0.9615 0.8183 1062.6 858.27 190.52 1048.73 865.24 190.82 1056.0 59.99 0.9423 0.8267 1071.2 873.09 182.96 1056.0... ...50 87.15 776.17 863.32 47.63 0.0384 0.2167 850.52 187.11 676.20 863.3251 190.43 677.25 867.68 48.47 0.0192 0.2375 865.62 206.11 661.57 867.6852 214.01 662.58 876.59 50.33 0Figura 38: Disposi�c~ao poss��vel de dom��nios na tabela que recolhe cota�c~oes simuladas St e as pro-por�c~oes !t que estas originam.� Uma coluna para numerar cada semana come�cando em zero.� Outra, onde se calcula � a partir do n�umero da semana.� Três colunas para calcular o valor das ac�c~oes, das obriga�c~oes e o total da carteira no in��cio decada semana.� Três colunas mais para calcular o valor das ac�c~oes, obriga�c~oes e total em carteira no �nal decada semana.� Uma coluna para guardar os !t depois de calculados pela f�ormula (42) a partir dos St, e �trespectivos. Pressup~oe-se que r �e constante.� Finalmente, �e interessante acrescentar uma coluna para calcular o valor de uma carteiracomposta exclusivamente por activo e cujo investimento inicial fosse igual ao da carteiraprotegida.A �gura 38 ilustra uma poss��vel disposi�c~ao de dom��nios na folha de c�alculo, capaz de implementara tabela referida. Aqui, optou-se por deslocar todos os c�alculos referentes ao �nal da semanauma linha para baixo de modo a alinha-los com a cota�c~ao que lhes deu or��gem. A coluna VALOR,juntamente com a coluna CARTEIRA no in��cio da semana formam o eixo das ordenadas nos gr�a�cosque a �gura 36 mostra. O eixo das abcissas �e o n�umero de semanas que faltam para o �nal do ano.177. As macros: Apenas s~ao precisas pequenas modi�ca�c~oes na macro A e C, para alem deuma nova, a D. Na macro A acrescenta-se um segundo loop depois de posicionado o cursor noregisto RESULT 0 que �e a primeira c�elula da coluna RESULTS. Este posicionamento �e necess�arioao funcionamento da macro D. Eis uma listagem da macro A depois de modi�cada.blank RESULTSlet DELTAT,1/(2*TOT_NUM)put RESULTS,0,0,IN_PRICE 115



for COUNTER,1,TOT_NUM,1,\Bgoto}RESULT_0for COUNTER,1,2*TOT_NUM,1,\DcalculatehomequitA macro B | onde se simulam n�umeros Gaussianos | �e a mesma. Quanto �a macro C, devemapenas retirar-se as duas �ultimas instru�c~oes, as respeitantes ao contador de per��odos. Depois disso,C �car�a:put RESULTS,0,2*COUNTER-1,@exp(MEAN*DELTAT+STDEV*@sqrt(DELTAT)*X(1))*@index(RESULTS,0,2*COUNTER-2)put RESULTS,0,2*COUNTER,@exp(MEAN*DELTAT+STDEV*@sqrt(DELTAT)*X(2))*@index(RESULTS,0,2*COUNTER-1)Finalmente, a nova macro, a D, ser�a executada tantas vezes quantas os per��odos a considerar.Ela copia St e � para o registo DADOS onde a f�ormula (42) �e avaliada. A linha seguinte coloca apropor�c~ao encontrada no seu lugar na tabela e posiciona o cursor para repetir o processo na linhade baixo. Eis o seu aspecto em 123:/rv{right}~DADOS~{calc}~{right 2}+OMEGA~/rv~~{left 2}{down}Note-se que esta solu�c~ao n~ao �e nem a mais r�apida nem a mais elegante. Mas �e a que requ�ermenos modi�ca�c~oes no modelo resultante da fus~ao das duas folhas de c�alculo originais. Podia ter-seusado o loop que executa as macros B e C para a determina�c~ao de !. Por�em, deve notar-se queeste loop �e executado TOT NUM vezes, ao passo que o n�umero total de semanas simuladas | eportanto o de diferentes ! | �e o dobro.O comando CALC com que o segundo loop termina recalcula as f�ormulas da tabela de acordocom os novos valores de St e !.10.3 A Seguran�ca de um Ganho Pr�e-DeterminadoAt�e aqui tem-se considerado apenas o problema de como construir Puts arti�ciais. Um outroproblema que interessa aos investidores seria o de obter uma carteira de Puts e activo capaz degarantir o ganho total sobre todo o investimento inicial.178 Veja-se um exemplo: Um investidor tem 100 d�olares e quer garantir que dentro de um anoter�a pelo menos 100 � Z. Ele deseja comprar uma por�c~ao de activo | cuja cota�c~ao actual �e S0116
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Z: Seguranca de ganhos totais:Black- K 56 exp 0.923116 Equacao a usar:Scholes: S_0 56 C_t 8.798330 left = 1/Zsigma 0.3 P_t -13.5995 1.080229 0.952380r 0.08 Z 1.05Gauss: d_1 d_2 -d_1 -d_2d 0.416666 0.116666 0.416666 -0.11666N(d) 0.661538 0.546437 0.661538 0.453562...Figura 40: Disposi�c~ao poss��vel de dom��nios na folha de c�alculo que implementa o c�alculo da f�ormulapara seguran�ca dos ganhos totais.ver-se que n~ao existe solu�c~ao para (43) a n~ao ser que Z < er . O signi�cado econ�omico deste facto�e que n~ao se pode implementar uma estrat�egia de seguran�ca com activo e Puts e garantir o ganholivre de risco. Quem quiser garantir um ganho de r dever�a investir em t��tulos do Tesouro. Depoisdisso, pode-se ent~ao pensar em aumentar os ganhos investindo uma certa propor�c~ao em bens maisvol�ateis, segundo a estrat�egia descrita na sec�c~ao 10.1 e implementada em 10.2.179 Para implementar a equa�c~ao (43) basta simpli�car e modi�car ligeiramente qualquer dasfolhas de c�alculo que determinam o pre�co das Call pela f�ormula de Black-Scholes. Na �gura 40mostra-se uma poss��vel disposi�c~ao de campos. O gr�a�co da �gura 39 foi obtido a partir destemodelo com os comandos DATA TABLE 1.O registo LEFT calcula o lado esquerdo da equa�c~ao (43) e o registo 1=Z (ou INV Z como ser�achamado mais adiante), o seu lado direito.180. Resolu�c~ao em ordem a K: Para calcular K seria preciso resolver (43) em ordem a K.Analiticamente n~ao �e poss��vel fazê-lo. Mas uma simples macro em 123 pode rapidamente achar ovalor de K que satisfaz (43), dados os S0, Z e r. Esta macro baseia-se num mecanismo iterativocom os seguintes passos:1. Dêm-se os valores de S0, �, Z e r para o problema em causa.2. Ache-se um K (chamado o LOW K) para o qualS0KN(h) +Ke�rN(� � h) > 1Z3. Ache-se depois outro K (chamado o HIGH K) para o qualS0KN(h) +Ke�rN(� � h) < 1Z4. Deixe-se K igualar a m�edia de LOW K com HIGH K e calcule-se ent~aoS0KN(h) +Ke�rN(�� h)118



Seguranca dos ganhos totais: Calculo interactivo de K.Black- K 58.54812 exp 0.923116Scholes: S_0 56 C_t 7.582904sigma 0.3 P_t -6.21793r 0.08Interact: epsilon 0.000001 port 1.052632low k 58.54812 low port 1.168high k 58.54919 high port 0.938starttime11:08 PM Z 0.95stoptime 11:08 PM inv Z 1.052631elapsed 0.00 left 1.052632Gauss: d_1 d_2 -d_1 -d_2d 0.268342 -0.03165 0.268342 0.031657...Figura 41: Disposi�c~ao poss��vel de dom��nios na folha de c�alculo capaz de determinar interactivamenteK. Se esta express~ao | chamada PORT nas macros | for menor que 1=Z, substitua-se o valoractual de HIGH K por K. Se ela fôr maior, substitua-se o valor actual de LOW K por K.5. Repita-se o passo anterior at�e que se obtenha o desejado grau de precis~ao: Para um dado "muito pequeno, o processo iterativo repetir-se-�a at�e queS0KN(h) +Ke�rN(� � h)� 1Z < "" representa o grau desejado de precis~ao.O algoritmo apresentado �e muito geral e pode ser usado em outras circunstâncias. O seu �unicoproblema consiste na incapacidade para fugir de falsas solu�c~oes quando algum dos lados da equa�c~aoem causa n~ao �e monot�onica. A forma das curvas que a �gura 39 documenta | monot�onicamentedecrescente o lado esquerdo e constante o direito | garante a sua convergência no caso presente.181. Implementa�c~ao: �E muito f�acil implementar este algoritmo numa folha de c�alculo aprovei-tando uma das j�a existentes (por exemplo, a da sec�c~ao 10.2). Basta simpli�car alguns aspectosagora inuteis | como a necessidade de ter em conta � diferentes da unidade | e introduzir f�ormulaspara o c�alculo do lado esquerdo da equa�c~ao (43) e do correspondente lado direito | que �e apenas1=Z |. A �gura 41 mostra uma poss��vel ordena�c~ao dos registos. O registo LEFT cont�em o referidolado esquerdo. Em caso de sucesso na busca de um K que seja raiz da equa�c~ao (43), este registodever�a igualar INV Z.182. As macros: A macro A sugere dois valores arbitr�arios para LOW K e HIGH K.119



let LOW K,50let HIGH K,85branch BSe o valor de LOW K n~ao �e su�cientemente pequeno para tornar LEFT maior do que INV Z,a macro B encarrega-se de o ir dividindo ao meio at�e que seja:let K,LOW Kcalculatelet LOW PORT,LEFTif LOW PORT<INV Zlet LOW K,LOW K/2branch Bbranch CPor sua vez, se HIGH K n~ao �e su�cientemente elevado para tornar LEFT menor do que INV Z,a macro C encarrega-se de o ir multiplicando por dois at�e que seja:let K,HIGH Kcalculatelet HIGH PORT,LEFTif HIGH PORT>INV Zlet HIGH K,2*HIGH Kbranch Cbranch DA macro D calcula o valor m�edio de LOW K e HIGH K e implementa o resto do algoritmodescrito acima. O registo EPSILON deve conter um n�umero muito pequeno que expressa o graude precis~ao desejado. Quando a diferen�ca entre PORT e o lado direito da f�ormula �e menor do queesse n�umero, a macro d�a por �nda a itera�c~ao.let K,(HIGH K+LOW K)/2calculatelet PORT,LEFTif PORT>INV Z}{let LOW K,Kif PORT<INV Z}{let HIGH K,Kif @abs(PORT-INV Z)<EPSILONComo se vê, �e f�acil implementar em 123 um algoritmo que, sem ser dos mais e�cientes, tem avant�agem de ser simples. 120



10.4 Puts Impl��citas e o Valor dos ActivosAt�e agora apenas se estudou o uso de Puts, reais ou arti�ciais, na seguran�ca de carteiras. Vai-seagora inverter a l�ogica deste processo: Estudar-se-�a o caso de como analizar carteiras onde existemj�a �a partida Puts implicitas. O problema que se pretende resolver �e o de descobrir o valor real dosactivos, i.e., como separar o valor dos activos do das Puts que lhes est~ao associadas.183 Muitas situa�c~oes comuns representam activos que incluem Puts impl��citas. Basta pensar emtodos os casos em que um vendedor oferece um dado bem juntamente com a op�c~ao de o devolverse o comprador n~ao tiver �cado satisfeito. Em projectos de investimento, a op�c~ao de abandonar oprojecto ou outras, criam tamb�em situa�c~oes deste tipo.Quando se conhece a variância da cota�c~ao do activo �e poss��vel deduzir o seu valor real pelovalor ao que ele �e oferecido. Sem esta informa�c~ao, pode ainda deduzir-se o locus da sua variância edo verdadeiro valor. O conhecimento deste locus pode ser su�ciente para obter o valor real a partirde considera�c~oes complementares. Vai-se portanto ver como proceder para o calcular.184 Seja Va o valor real de um activo, despido de qualquer op�c~ao. Seja Vp o valor da Put quelhe est�a impl��cita. O pre�co de venda, que inclui a Put, ser�a Y e o pre�co que custa recuperar Y |trazer de volta o investimento | ser�a K. Portanto,Y = Va + VpSe a op�c~ao em causa obedece �a f�ormula de Black-Scholes, ter-se-�a:Vp = �VaN(�h) +Ke�r�N(�p� � h) com h = log �Vaer�K ��p� + �p�2Pretende-se descubrir o par f�; Vag que resolve simultaneamente a equa�c~aoY = Va [1�N(�h)] +Ke�r�N(�p� � h)= VaN(h) +Ke�r�N(�p� � h)O lado direito desta equa�c~ao cresce com �. Uma representa�c~ao gr�a�ca de ambos os lados para doisvalores de � pode ver-se na �gura 42. Deixa-se como exerc��cio a obten�c~ao n~ao gr�a�ca da raiz destaequa�c~ao para � dados.10.5 Exerc��cios185. Um dos problemas da seguran�ca de carteiras �e o risco de falhar os objectivos propostos porcausa de se usarem intervalos �nitos para revis~ao da estrat�egia, em vez de usar ajustes cont��nuos.A �m de ganhar sensibilidade a este problema, correr a simula�c~ao levada a cabo na sec�c~ao 10.1com apenas 24 per��odos de revis~ao por ano. Tomar nota do n�umero de vezes em que o valor �nalda carteira �e menor do que o que deveria. 121
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pressupostos opostos aos do primeiro pois �e essencialmente ofensivo. Acontece que, em n~ao poucoscasos, a mesma estrat�egia pode ser usada tanto no contexto do primeiro como do segundo tipo deobjectivos. Por exemplo, pode criar-se uma carteira neutra em rela�c~ao a delta, tanto para protegerum investimento como para tirar partido de assimetrias informativas.10.6.1 Delta-Neutral HedgeViu-se que o Delta de uma op�c~ao, (�), �e a sensibilidade do seu pre�co, St ou Pt, a mudan�cas nacota�c~ao do activo subjacente. Pode escrever-se:� = Varia�c~ao em CtVaria�c~ao em St (44)Um Delta de 0.6 signi�ca que, se a cota�c~ao de um activo, St, varia em um d�olar, ent~ao o pre�co daop�c~ao, Ct, variar�a 0.6 d�olares. Assim, uma carteira que consistir em 60% de ac�c~oes e 40% de op�c~oespode fazer com que as varia�c~oes em Ct e St se contra-balancem deixando o investidor na mesmaposi�c~ao, desde que os seus efeitos sobre a riqueza desse investidor actuem em direc�c~oes opostas.187 Chama-se \Delta-Neutral Hedge" a qualquer estrat�egia de protec�c~ao de carteiras onde Delta�e usado para contrabalan�car as varia�c~oes na cota�c~ao de um activo com os pre�cos de outros activossubordinados. Por exemplo, a escrita de uma Call por cada Delta unidades de activo em carteira �eum Delta-Neutral Hedge onde os custos iniciais da posi�c~ao, �St � Ct se mantêm (veri�car com af�ormula de Black-Scholes).Uma vez que o Delta das op�c~oes n~ao �e est�atico (como se pode ver pela �gura 43, �e precisorefazer as propor�c~oes de activos na carteira, per��odo a per��odo, �a medida que o tempo passa.188 A estrat�egia ofensiva correspondente ao Delta-Neutral Hedge consiste em aproveitar o factode op�c~oes estarem a ser sub- ou sobre-valorizadas pelo mercado para fazer lucros extra. Assim,� Quando Cmercado > Creal a Call est�a sobre-valorizada. Nesse caso, comprando uma por�c~ao�S do activo por cada Call escrita, conduzir�a a uma posi�c~ao capaz de tirar proveito dessasobre-valoriza�c~ao.� Quando Creal > Cmercado a Call est�a sub-valorizada pelo mercado. Vendendo �S do activopor cada Call que se comprar, conduz tamb�em a uma posi�c~ao de vantagem sobre o mercado.Qualquer destas posi�c~oes carece de ser ajustada per��odo a per��odo de modo a assegurar um Deltatotal nulo. Note-se que, como emmuitos outros casos, uma posi�c~ao Delta-Neutral n~ao est�a garantidacontra varia�c~oes muito bruscas de St j�a que o Delta �e apenas uma aproxima�c~ao de primeira ordemao problema da inuência de St sobre Ct.189 Os Delta de v�arias posi�c~oes no mesmo activo s~ao aditivos:�Total =Xi !i�i123
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Por exemplo, a compra de 10 Call com um Delta de 0.5 a compra de 10 Put com um Delta de 0.6dar�a uma carteira com �Total = 10� 0:5� 10� 0:6 = �1e portanto esta posi�c~ao �e semelhante �a venda curto de uma por�c~ao de activo. Uma vez que osDelta s~ao aditivos, ter em carteira n1 op�c~oes sobre o activo 1 e mais n2 op�c~oes sobre o activo 2 �eequivalente a possuir uma carteira com � = n1�1 + n2�2.Portanto, sempre que, numa dada carteira contendo dois activos, se veri�carn1�1 + n2�2 = 0 ou a rela�c~ao n1n2 = ��2�1 (45)ent~ao a posi�c~ao dessa carteira �e Delta-Neutral. O sinal � mostra que, em condi�c~oes normais, s�o seobt�em uma carteira Delta-Neutral quando uma das duas posi�c~oes �e curta ou equivalente.190 Como j�a foi referido, as posi�c~oes Delta-Neutrais e muitas outras, s~ao de natureza dinâmica: �epreciso ir ajustando com regularidade as propor�c~oes de cada activo na carteira j�a que os movimentosdas cota�c~oes desses activos fazem com que a carteira perca o seu hedge, ao deixar de ter um Deltaneutro. A f�ormula de Black-Scholes �e uma aproxima�c~ao de primeira ordem (corresponde a ter-se emconta apenas o primeiro termo de uma expans~ao em s�erie de Taylor) e portanto, varia�c~oes r�apidasna cota�c~ao de activos n~ao s~ao bem aproximadas.10.6.2 Gama: Robustez de um HedgePerante o problema enunciado acima, �e natural que os investidores desejem ter uma ideia davulnerabilidade dos seus hedges a varia�c~oes bruscas na cota�c~ao dos activos (os St). Daqui nasceu ano�c~ao de Gama (�). Este novo parâmetro, muito usado em estrat�egias que usam op�c~oes, de�ne-seda seguinte forma: � = Varia�c~ao em �Varia�c~ao em St (46)Trata-se portanto de uma segunda diferen�ca de Ct com St e mede a robustez de um dado Deltaperante varia�c~oes bruscas de St. No caso de se estar a tentar manter � = 0, quanto menor �, maisrobusto �e um hedge.
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Cap��tulo 11Dura�c~ao e estrat�egias de Imuniza�c~aoEste cap��tulo revê alguma da teoria e aplica�c~oes num�ericas ligadas �a an�alise da dura�c~ao e �asestrat�egias de imuniza�c~ao com obriga�c~oes de cup~ao �xo. A an�alise da dura�c~ao �e o estudo dasensibilidade da cota�c~ao de tais obriga�c~oes a mudan�cas na taxa de juro. Trata-se de uma an�aliselargamente usada na gest~ao de carteiras de obriga�c~oes. Aqui, s�o interessam os aspectos desta an�alisemais ligados �a forma como se pode avaliar a dura�c~ao com a ajuda de folhas de c�alculo.191 Uma estrat�egia de imuniza�c~ao consiste em fazer a gest~ao de uma carteira de obriga�c~oes demodo a conseguir que \o seu valor seja sempre t~ao pr�oximo quanto poss��vel do valor de outro activo"(Nelson & Schaefer (1983) [29]. Este assunto �e uma continua�c~ao natural da an�alise da dura�c~ao.11.1 Dura�c~aoA dura�c~ao mede a sensibilidade da cota�c~ao de uma obriga�c~ao a mudan�cas na taxa de juro �a qualos meios por ela libertos s~ao descontados.Considere-se uma obriga�c~ao com pagamentos de Ct; t = 1; � � � ; N Em geral, os primeiros N � 1pagamentos referem-se a juros e o �ultimo, CN ser�a a soma de duas parcelas: a amortiza�c~ao de todoo capital e mais o �ultimo juro. Considere-se agora o valor actual da m�edia destes pagamentos,ponderada pelo tempo que falta para a efectiva�c~ao de cada um deles:Per��odo Pagamento Tempo � Pagamento NPV1 C1 C1 � 1 C1=(1 + r)2 C2 C2 � 2 C2=(1 + r)23 C3 C3 � 3 C3=(1 + r)3... ... ... � � �N CN CN �N CN=(1 + r)N126



Bomd A: 0 em 10 Bond B: 5 em 151000 1000 1000 1421.417% 1.07 13% 1.07t C_t fraccao C_t fraccao1 70 0.065420 130 0.0854752 70 0.122281 130 0.1597663 70 0.171422 130 0.2239724 70 0.213610 130 0.2790925 70 0.249545 130 0.3260436 70 0.279863 130 0.3656557 70 0.305147 130 0.3986908 70 0.325925 130 0.4258379 70 0.342678 130 0.44772610 1070 5.439337 1130 4.041301total, duracao: 7.515232 6.753561Figura 44: Tabela para a an�alise da dura�c~ao de duas bonds, A e B.Isto �e, a referida m�edia ponderada pelo tempo que falta decorrer para cada um destes paga-mentos poder-se-�a escrever NXt=1 Ctt(1 + r)tDe�ne-se dura�c~ao como o valor acima, quando expressa na forma de uma percent�agem do valoractual da obriga�c~ao: D = 1P NXt=1 Ctt(1 + r)t (47)r continua a ser a taxa de juro. P �e o valor actual da bond.192. Dois exemplos: Considerem-se duas obriga�c~oes: a \bond A" foi emitida agora. O seuvalor facial �e mil d�olares, oferece a taxa de juro actual (7%) e matura em 10 anos; a \bond B" foiemitida h�a cinco anos quando a taxa de juro era mais elevada. Tem tamb�em um valor facial demil d�olares mas oferece 13% por cada cup~ao. Quando emitida, esta segunda obriga�c~ao tinha umamaturidade de 15 anos. Faltam portanto mais dez para a maturidade. Uma vez que a taxa de juroque se est�a a praticar agora �e 7%, a cota�c~ao desta segunda obriga�c~ao �e10Xt=1 1000� 0; 13(1 + 0; 07)t + 1000(1 + 0; 07)10 = 1421; 41 d�olaresPara se calcular a dura�c~ao de cada uma destas obriga�c~oes �e conveniente fazer-se uma tabela comoa da �gura 44 na p�agina 127. Mais adiante se ver�a um m�etodo menos trabalhoso para achar adura�c~ao.193 Como seria de esperar, a dura�c~ao da bond A �e maior do que a da B j�a que os pagamentosm�edios de A levam mais tempo do que os da B. Pode ver-se isto de outra maneira: O valor actuall��quido do pagamento da bond A no primeiro ano �e 70 d�olares. Isto representa 6,54% do seu pre�co127



enquanto que o valor actual l��quido de B referente ao pagamento do primeiro ano �e 130 d�olares,que s~ao 8,55% do seu pre�co. Os n�umeros para o segundo ano s~ao respectivamente 12,23% e 15,98%.Para se obterem os valores referentes ao segundo ano �e preciso dividir a linha correspondente databela 44 por dois, j�a que na f�ormula da dura�c~ao, (47), cada pagamento �e pesado pelo n�umero deper��odos que ir~ao decorrer at�e �a sua efectiva�c~ao.11.2 A Dura�c~ao e a Volatilidade dos Pre�cosPara se ver como a dura�c~ao pode ser usada para estimar a volatilidade das cota�c~oes, escreva-se acota�c~ao corrente de uma obriga�c~ao na formaP = NXt=1 Ct(1 + r)tA mudan�ca na cota�c~ao devida a uma mudan�ca na taxa de juro r, ser�a dada pordPdr = NXt=1 �t Ct(1 + r)t�1 que se pode escrever dPdr = �D P1 + rA f�ormula acima proporciona duas interpreta�c~oes �uteis para D, a dura�c~ao. Em primeiro lugar, adura�c~ao pode ser olhada como a elasticidade do pre�co de uma obriga�c~ao em rela�c~ao �a taxa de juro:�D = dPPdr1+rEm segundo lugar, ela pode ser usada para medir a volatilidade da cota�c~ao da obriga�c~ao, como sepode ver em dPP = �D dr1 + r ou ainda dP = �D P dr1 + rVolte-se aos exemplos acima. Suponha-se que a taxa de juro sobe 0,7%, de 7% para 7,7%. O queacontecer�a aos pre�cos? No caso da bond A ele vir�a:10Xt=1 1000� 0; 07(1 + 0; 077)t + 1000(1 + 0; 077)10 = 952; 39 d�olaresE no caso da bond B seria da mesma forma10Xt=1 1000� 0; 13(1 + 0; 077)t + 1000(1 + 0; 077)10 = 1360; 5 d�olaresA f�ormula da volatilidade das cota�c~oes prevê que as mudan�cas no pre�co das obriga�c~oes podem seraproximadas pela express~ao�P � �DP�r; uma diferen�ca �nita, semelhante a dP = �D P dr1 + r:Vejam-se os valores no exemplo que se est�a a estudar:Bond � P D P �r �D P �rA �41; 61 7; 52 1000 0,007 �52; 64B �60; 91 6; 75 1421 0,007 �67; 14128



11.3 F�ormulas Abreviadas Para a Dura�c~aoA an�alise da dura�c~ao requer uma boa quantidade de c�alculos morosos. Pior ainda, pelo factode esses c�alculos envolverem somat�orios com um n�umero vari�avel de parcelas, n~ao s~ao facilmenteautomatiz�aveis. No caso especial em que se est�a a calcular a dura�c~ao de uma obriga�c~ao cujos cup~oespagam o mesmo ao longo de todos os per��odos, Chua (1984) [12] e Babcock (1985) [2] deduziramf�ormulas capazes de simpli�car os c�alculos. Estas f�ormulas fornecem ainda intui�c~oes interessantessobre o conceito de dura�c~ao.194 Vai-se primeiro reproduzir as linhas gerais do racioc��nio de Chua. Considere-se uma obriga�c~aocom N cup~oes at�e �a maturidade. Suponha-se que em cada t; t = 1; � � � ; N , este activo paga umcup~ao com o valor de C e que em t = N , o per��odo �nal, paga, al�em deste C, um valor de F que �ea amortiza�c~ao do seu valor facial. Se a cota�c~ao corrente no mercado �e P , ent~ao o ganho, r, at�e �amaturidade (yield to maturity, YTM) desta obriga�c~ao, pode calcular-se da mesma forma como secalcularia uma taxa interna de rendibilidade de um activo ao seu pre�co actual. Seria preciso acharum r tal que P = NXt=1 C(1 + r)t + F(1 + r)NA f�ormula da dura�c~ao �e dada porD = 1P " NXt=1 t C(1 + r)t + N F(1 + r)N #Se se de�nir X = NXt=1 t(1 + r)tpode escrever-se a f�ormula da dura�c~ao desta forma:D = C X +N F=(1 + r)NPAl�em disso, pode facilmente ver-se queX1 + r �X = N(1 + r)N+1 � NXt=1 1(1 + r)tTenha-se agora presente que a parcela que aparece acima a subtrair,NXt=1 1(1 + r)t ;�e o valor actual de uma anuidade com N per��odos a 1 d�olar por per��odo, descontada a uma taxa dejuro de r. Calcula-se com a fun�c~ao @PV (1; r; N) da folha de c�alculo 123. Pode-se portanto dizerque PV (1; r; N)+ X1 + r �X = N(1 + r)N+1129



Por outro lado, �e bem sabido (ver, por exemplo, Brealey & Myers 1981 [31]) quePV (1; r; N) = (1 + r)N � 1r(1 + r)NCom um pouco de manipula�c~ao alg�ebrica pode obter-se a seguinte express~ao para X :X = (1 + r)N�1 � (1 + r)� r Nr2(1 + r)NDaqui se obt�em a f�ormula de Chua para o c�alculo simpli�cado da dura�c~ao:D = 1P "C (1 + r)N+1 � (1 + r)� r Nr2(1 + r)N + N F(1 + r)N # (48)Babcock simpli�cou ainda mais a express~ao acima, obtendoD = N �1� yr�+ yrPV (1; r; N)(1+ r) (49)onde y = C=P �e muitas vezes referido como o ganho actual, (current yield), de uma obriga�c~ao. Af�ormula simpli�cada de Babcock fornece duas intui�c~oes importantes acerca da dura�c~ao:� A dura�c~ao �e uma m�edia ponderada da maturidade e de 1 + r, pelo PV associado com aobriga�c~ao.� Em muitos casos o ganho, y, da obriga�c~ao n~ao ser�a muito diferente do seu ganho at�e �amaturidade, r e a dura�c~ao n~ao ser�a muito diferente de (1 + r)PVEstas intui�c~oes têm implica�c~oes pr�acticas, algumas das quais ser~ao exploradas a seguir.11.4 A Dura�c~ao e o Ganho At�e �a maturidade (YTM)Podem usar-se as f�ormulas de Chua ou Babcock para calcular o efeito, no valor da dura�c~ao deuma obriga�c~ao, de mudan�cas no ganho at�e �a maturidade. Considere-se o seguinte exemplo: Umaobriga�c~ao com maturidade de dez anos e um cup~ao anual que paga 155 d�olares, est�a sugeita a umYTM (ganho at�e �a maturidade ou r) de 7%. Isto d�a uma cota�c~ao P de 1597 d�olares e uma dura�c~aode 5,55. Qual ser�a o efeito no valor dessa dura�c~ao de uma mudan�ca neste r?195 Para resolver o problema constroi-se uma folha de c�alculo que implementa a f�ormula de Chua.A disposi�c~ao dos campos nesta folha pode ser o que se sugere na �gura 45. Esta �gura mostratamb�em os valores que se obt�em no caso do exemplo acima.O aspecto, em 123, das f�ormulas que implementam (48) e os outros desenvolvimentos mostradosacima, �e o seguinte:Preco @PV(CUPAO,YTM,MATUR)+V_FAC/[1+YTM]^MATURDuracao (1/PRECO)*(CUPAO*PARC_1+PARC_2)[1+YTM] 1+YTMparc_1 ([1+YTM]^(MATUR+1)-[1+YTM]-YTM*MATUR)/(YTM^2*[1+YTM]^MATUR)parc_2 +MATUR*V_FAC/(1+YTM)^MATUR130



Preco 1597 Duracao 6.55YTM 7.00%Maturidade 10 anos [1+YTM] 1.07Cupao 155 parc_1 34.74V_fac 1000 parc_2 5083.49Figura 45: Implementa�c~ao em folha de c�alculo da f�ormula de Chua.
Yield to Maturity

Duracao

0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 6.0% 6.5% 7.0% 7.5%

7.3

7.2

7.1

7

6.9

6.8

6.7

6.6
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"periodo" cash cash-firregular flow ajustado deslocamento 0.6 anos0 -100 -97.88271 5 52 5 53 5 54 5 55 105 105TIR 0.05496marcador 0Figura 47: Implementa�c~ao em 123 do c�alculo do YTM com um per��odo irregular no in��cio.(1 + r)0;4 obter-se-�a: 0 = �100(1 + r)0;4 + 4Xt=1 5(1 + r)t + 105(1 + r)5Esta equa�c~ao j�a se deixa resolver facilmente em 123, apesar de requerer um outro pequeno es-tratagema. Fa�ca-se uma folha de c�alculo como a da �gura 47.198 O registo do TIR e o primeiro do cash-ow ajustado devem conter f�ormulas simples. Nac�elula chamada IRR �e usada a fun�c~ao @IRR do 123 para se calcular a taxa interna de rendibilidadeda coluna dos cash-ows ajustados, sempre que o registo MARCADOR estiver a zero:@IF(MARCADOR<>0,0,@IRR(0,CASH_AJUSTADO))Na primeira linha dos cash-ows ajustados, chamada CASH AJUSTADO, calcula-se+PAGAMENTO_INIC/(1+IRR)^(1-DESLOCAMENTO)que, note-se, n~ao �e mais do que a parcela �100(1 + r)0;4da equa�c~ao que se pretende resolver em ordem a r.199 O deslocamento �e, neste caso, 6=10 de um ano. Para trabalhar com esta folha de c�alculo deveprimeiro colocar-se no marcador um valor diferente de zero. Isto assegura que as itera�c~oes seguintesn~ao �car~ao aprisionadas num loop de ERR. Depois, coloca-se o marcador a zero. De cada vez quese carregar na tecla de recalcular (F9), o algoritmo produz uma itera�c~ao. Umas poucas itera�c~oess~ao su�cientes para atingir a convergência. Este processo �e ilustrado pela �gura 48.O YTM foi portanto estimado em 5,49%. O algoritmo aqui descrito limitou-se a equilibrar umadas parcelas da equa�c~ao com as restantes. De um lado, tem-se o registo IRR que tenta achar um rcapaz de anular a equa�c~ao�CASH AJUSTADO + 4Xt=1 5(1 + r)t + 105(1 + r)5 :132



sem iterar 1. iter. . . . resultado:cash-f cash-f cash-fajustado ajustado ajustado-100 -98.0673 . . . -97.88285 5 55 5 55 5 55 5 5105 105 105TIR 0 0.05 . . . 0.054958marcador 2 0 0Figura 48: Implementa�c~ao em 123 da estima�c~ao do YTM com um per��odo irregular no in��cio:Aspecto da folha de c�alculo quando o marcador n~ao est�a a zero e durante algumas das itera�c~oes.Do outro, o registo CASH AJUSTADO que calcula, como vimos, a parcela correspondente aoinvestimento inicial. Ao iterar, o valor de @IRR �e levado a assumir valores que tornem m��nimo oumesmo anulem a diferen�ca entre ambas as parcelas. Este valor ser�a r, a raiz pretendida da equa�c~aoacima.11.6 Estrat�egias de Imuniza�c~aoO valor de uma carteira de obriga�c~oes est�a sujeito a reectir a estrutura das taxas de juro queestiverem a ser praticadas. Se fosse poss��vel conseguir que uma carteira tivesse numa data futurao mesmo valor que tem agora, qualquer que fosse a estrutura das taxas de juro praticadas, ent~aoessa carteira poderia servir para imunizar contra futuros pagamentos.Esta sec�c~ao discute estrat�egias de imuniza�c~ao, destinadas a atingir tal objectivo. A imuniza�c~ao�e um conceito extraido do de dura�c~ao. Existem tantos conceitos de imuniza�c~ao quantos os dedura�c~ao, mas este cap��tulo apenas estuda o mais simples, o de Macauley (ver, para mais detalhesWeil (1973) [37]).200. Algumas f�ormulas: Considere-se a seguinte situa�c~ao: uma empresa tem que satisfazeruma obriga�c~ao futura P . O valor descontado desta obriga�c~ao �eV0 = P(1 + r)Nonde r �e uma taxa apropriada. Entretanto, a empresa �e detentora de um activo, B, cujo valor, VB�e igual ao valor descontado da obriga�c~ao futura. Se o caudal de pagamentos previstos para B forP1; � � � ; PM , o valor actual l��quido desse bem ser�aVB = MXt=1 Pt(1 + r)t133



Agora suponha-se que r sofre uma mudan�ca. Usando uma aproxima�c~ao de primeira ordem �e pos��velver-se que o novo valor da obriga�c~ao futura viria dado porV0 + dV0 = V0 +�r � �N P(1 + r)N+1�Por outro lado, o novo valor do bem B seria dado, sob as mesmas hip�oteses, por uma express~ao dotipo VB + dVB = VB + �r " MXt=1 �tPt(1 + r)t+1#Se os dois valores acima fossem iguais, uma mudan�ca em r n~ao iria afectar as propriedades protec-toras da carteira que cont�em os bens desta empresa. Obrigue-se portanto V0 + dV0 a ser igual aVB + dVb. Isto produz a condi�c~aoV0 + �r � �N P(1 + r)N+1� = VB + �r " MXt=1 �tPt(1 + r)t+1#que consiste, funcionalmente, em obrigar ao emparelhamento ou igualdade das mudan�cas em valorobservadas em ambos os activos. Isto �e, as primeiras derivadas de ambos os valores em causa �camobrigadas a serem iguais. Recordando agora queVB = V0 = P(1 + r)N�e f�acil ver que a igualdade acima conduz �a condi�c~ao1VB MXt=1 �tPt(1 + r)t = N (50)Note-se a semelhan�ca desta equa�c~ao com a de�ni�c~ao de dura�c~ao (47). O que se conclui daqui �e que,quando a dura�c~ao de um activo �e igual ao n�umero N de per��odos at�e �a data de cumprir a obriga�c~ao,e desde que se aceite uma aproxima�c~ao de primeira ordem para as varia�c~oes de r, o activo poderealmente garantir este pagamento futuro.201 Suponha-se que a estrutura das taxas de juro �e uniforme: a taxa �a qual os meios libertosno futuro v~ao ser descontados �e a mesma, qualquer que seja o n�umero de per��odos que decorramentre o presente e as datas de maturidade. Nesse caso, uma condi�c~ao necess�aria e su�ciente paraque a cota�c~ao no mercado do activo B seja igual | apesar das mudan�cas veri�cadas em r | �acota�c~ao no mercado de uma obriga�c~ao futura, P , �e que a dura�c~ao do activo seja igual �a dura�c~aoda obriga�c~ao futura. Aqui, entenda-se a palavra igual no sentido de uma aproxima�c~ao de primeiraordem.Pois bem, diz-se de uma obriga�c~ao com a qual o activo referido foi emparelhado desta forma,que est�a imunizada.202 O desenvolvimento apresentado acima tem duas limita�c~oes. A primeira �e bastante cr��tica e asegunda parece ter menos importância. Ei-las: 134



1. O tipo de imuniza�c~ao discutido s�o �e v�alido quando uma aproxima�c~ao de primeira ordem foraceit�avel. No exemplo que se apresentar�a a seguir, ver-se-�a que tal aproxima�c~ao pode sergrosseira.2. Assumiu-se tamb�em que a curva do ganho r era uniforme. Isto constitui uma aproxima�c~aopobre da realidade. Por�em, curiosamente, essa aproxima�c~ao n~ao parece afectar muito aprecis~ao da t�ecnica explicada acima.Teorias mais elaboradas, capazes de contemplar estruturas da taxa de juro n~ao-uniformes, conduzema di�ni�c~oes alternativas de dura�c~ao e de imuniza�c~ao (ver Bierwag et al. 1981 e 1983 [5], [6] e tamb�emCox, Ingersoll e Ross 1979 [15]). Por�em, num estudo emp��rico destas alternativas, Gulterkin &Rogalsky (1984) [17] mostraram que o conceito simples de dura�c~ao aqui usado funciona t~ao bem, epossivelmente melhor, do que esses outros mais elaborados.11.6.1 Um ExemploEst�a-se a tentar imunizar uma obriga�c~ao a satisfazer dentro de 10 anos e cujo valor actual �emil d�olares. Neste momento a taxa de juro �e de 6% e portanto a obriga�c~ao a satisfazer �e nomontante de 1790,85 d�olares. Pretende-se conseguir a imuniza�c~ao comprando mil d�olares em papeisobrigacionistas (bonds) ou combina�c~oes de bonds.203 Consideram-se três poss��veis candidatas: uma bond com 10 anos at�e �a maturidade, comcup~oes que pagam 6,7% e valor facial de mil; uma outra com 15 anos at�e �a maturidade, com omesmo valor facial e cujos cup~oes pagam 6,988%; ou ent~ao uma terceira bond com 30 anos at�e �amaturidade, o mesmo valor facial e cujos cup~oes pagam 5,9%.�A taxa de 6% as cota�c~oes destas três bonds diferem, de modo a apresentarem o mesmo YTM.Como a primeira delas custa 1051,52, basta comprar uma propor�c~ao de 0,951 do seu valor facial(951 d�olares) para ter os mil d�olares desta bond. O mesmo racioc��nio aplicado �as restantes bondsconduz ao quadro seguinte: Bond 1 Bond 2 Bond 3Cotacao hoje 1051.52 1095.96 986.24proporcao 0.9510 0.9124 1.0140Cupao 67 69.88 59Duracao 7.66 10.00 14.63Se a taxa de juro permanecer constante, �e poss��vel re-investir cada cup~ao e ganhar 6%. Passados10 anos de reinvestimento dos cup~oes a bond 2 teria libertado9Xt=0 69; 88� (1 + 0; 06)t+ " 5Xt=1 69; 88(1 + 0; 06)t + 1000(1 + 0; 06)5# = 921; 07+ 1041; 62 = 1962; 69A primeira parcela �e o que se ganha com os cup~oes re-investidos. A segunda e terceira parcelasrepresentam o valor da bond no ano 10, quando ela tem ainda cinco anos pela frente at�e atingir135



a maturidade. Como a propor�c~ao a comprar �e apenas 0,912, ter-se-�a, no �m destes dez anos,apenas 0; 912 � 1962; 69 = 1790; 84. Assim, conseguiu-se o que se procurava: ter, passados dezanos, a possibilidade de cumprir com uma obriga�c~ao no montante de 1790,85 (com um erro dearredondamento de 0,01 d�olares).204 Podem representar-se os resultados acima para as três bonds que se est~ao a estudar:Bond 1 Bond 2 Bond 3Duracao 7.66 10.00 14.63Proporcao 0.951 0.912 1.014 fixasFaltam 0 5 20 anosPreco 1000.00 1041.62 988.53Cupoes reinv 883.11 921.07 777.67Lucro Total 1883.11 1962.69 1766.20A satisfazer: Total * Prop 1790.85 1790.85 1790.85Como se vê, as propor�c~oes de cada bond foram calculadas de modo a que qualquer delas imunizaa empresa contra a obriga�c~ao referida. Comprando agora mil d�olares de qualquer delas ter-se-�a,dentro de dez anos, a possibilidade de fazer face a uma obriga�c~ao no montante de 1790,85. Isto,caso a taxa de juro, e portanto o YTM destas bonds, n~ao varie.205 Suponha-se por�em que, imediatamente depois da compra de mil d�olares de uma destas bonds,a taxa de juro muda para um novo valor e permanece a��. Isso iria afectar os c�alculos acima. Porexemplo, se a taxa cair para 5%, ter-se-�a:Bond 1 Bond 2 Bond 3Duracao 7.66 10.00 14.63Proporcao 0.951 0.912 1.014 fixasFaltam 0 5 20 anosPreco 1000.00 1086.07 1112.16Cupoes reinv 842.72 878.94 742.10Total 1842.72 1965.01 1854.26A satisfazer: Total * Prop 1752.43 1792.97 1880.14206 Note-se agora que as bonds 1 e 3 n~ao cumprem com a sua obriga�c~ao. Por�em, a capacidadeda bond 2 para cobrir a obriga�c~ao quase n~ao foi afectada por poss��veis varia�c~oes no seu YTM. Aexplica�c~ao para isso est�a no facto da dura�c~ao desta bond coincidir com o tempo at�e �a obriga�c~ao terde ser cumprida e no que foi dito a prop�osito da f�ormula (50) da sec�c~ao precedente.Repetindo-se os c�alculos acima para uma colec�c~ao de poss��veis taxas de juro, os resultadosseriam os que se podem ver sob forma gr�a�ca na �gura 49. Nota-se de novo que a capacidade dabond 2 para garantir o cumprimento da obriga�c~ao quase n~ao �e afectada por mudan�cas no seu ganhoat�e �a maturidade. Ora �e esta a qualidade que se procura quando se fala de imunizar.136
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Encontram-se dispon��veis três bonds para resolver o problema e mais uma quarta para comparardesempenhos. Esta quarta bond �e uma bond �optima para efeitos de imuniza�c~ao, quando se consideraapenas a primeira derivada. Tal como no exerc��cio anterior, ter-se-�a:Bond 1 Bond 2 Bond 3 Bond 4Preco 827.95 767.63 1368.00 1095.96Proporcao 1.21 1.30 0.73 0.91YTM 0.06 0.06 0.06 0.06Maturidade 20 14 10 15Cupao 45 35 110 69.88Valor Facial 1000 1000 1000 1000Calculo da duracao pela formula de Chua:parcela 1 4441.51 2135.27 4065.86 4700.60parcela 2 6236.09 6192.21 5583.94 6258.97Desta vez o problema de determinar as três propor�c~oes requer a resolu�c~ao simultênea de umsistema de três equa�c~oes a três inc�ognitas. As inc�ognitas s~ao, naturalmente, as propor�c~oes; quanto�as equa�c~oes, as duas primeiras s~ao as que igualam as primeiras e segundas derivada ao n�umero deanos (neste caso 10) e a 10� (10 + 1) respectivamente. A terceira equa�c~ao �e a que estabelece quea soma das três propor�c~oes a obter seja igual �a unidade.Ficar�a portanto: Matriz a inverter (A):duracao 12.8964 10.8483 7.053934segunda derivada 229.087 148.702 67.59801props somam 1 1 1 1Matriz inversa (A^-1): Y: A^-1 * Y:X = A^-1 * Y -0.5838 0.02731 2.272031 10 -56.19% Prop. Bond 11.16254 -0.0420 -5.35738 110 164.15% Prop. Bond 2-0.5786 0.01474 4.085349 1 -7.97% Prop. Bond 3O resultado �e pois a colec�c~ao de propor�c~oes acima. Como j�a se viu, propor�c~oes negativas indicamshort sale. No �nal dos dez anos, e a manter-se uma taxa de juro de 6%, ter-se-�a:Bond 1 Bond 2 Bond 3 Bond 4Preco da bond 889.598 913.372 1000 1041.61Cupoes re-investidos 593.135 461.327 1449.887 921.073139
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214. Uma sequência de bonds i; i = 1; 2; 3; � � � têm todas a mesma maturidade N , o mesmoTYM = r, mas cada uma tem um diferente cup~ao Ci. Mostrar, usando a f�ormula de Babcock, quea dura�c~ao destas bonds pode escrever-se Di = N � KCi onde K = N � (1� r) PV. Usar o 123para produzir um gr�a�co da varia�c~ao de Di com diversos Ci.

141



Bibliogra�a[1] J. Aitchison and J. Brown. The Lognormal Distribution. Cambridge University Press, 1957.[2] G. Babcock. Duration as a weighted average of two factors. Financial Analysts Journal, pages75{76, March-April 1985.[3] W. Baumol. Economic Theory and Operations Analysis. Prentice-Hall, Englewood Clifs, N.J.,U.S., 1972.[4] S. Benninga. Numerical Techniques in Finance. The MIT Press, Cambridge, Mass. U.S., 1989.[5] G. Bierwag and alt. The art of risk management in bond portfolios. Journal of PortfolioManagement, pages 27{36, Spring 1981.[6] G. Bierwag and alt. Duration: Its development and use in bond portfolio management. Fi-nancial Analysts Journal, pages 15{35, July-August 1983.[7] F. Black. Capital market equilibrium with restricted borrowing. Journal of Business, 45:444{455, Jul 1972.[8] F. Black. Facts and fantasy in the use of options. Financial Analysts Journal, 31:36{41, 61{72,July - August 1975.[9] F. Black and M. Scholes. The valuation of option contracts and a test of market e�ciency.Journal of Finance, 27:399{417, May 1972.[10] F. Black and M. Scholes. The pricing of options and corporate liabilities. Journal of PoliticalEconomy, 81:673{659, May 1973.[11] R. Butler, R. Turner, P. Coates, R. Pike, and D. Price. Investing in new technologies forcompetitive advantage. European Management Journal, 11(3):367{376, September 1993.[12] J. Chua. A closed form formula for calcuating bond duration. Financial Analysts Journal,pages 76{78, May-June 1984.[13] T. Copeland and J. Weston. A note on the evaluation of cancelable operating leases. FinancialManagement, pages 68{72, summer 1982. 142



[14] T. Copeland and J. Weston. Financial Theory and Corporate Policy. Addison-Wesley Pub-lishing Co., second edition, 1983.[15] J. Cox, J. Ingersoll, and S. Ross. Duration and the measurement of bond risk. Journal ofBusiness, pages 51{61, January 1979.[16] E. Elton and M. Gruber. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. Wiley, New York,second edition, 1984.[17] B. Gulterkin and J. Rogalski. Alternative duration speci�cations and the measurement of basisrisk: Empirical tests. Journal of Business, pages 241{264, April 1984.[18] F. Hildebrand. Introduction to Numerical Analysis. McGraw Hill, New York, 1974.[19] R. Jarrow and A. Rudd. Option Pricing. Irwin, Homewood, Ill., 1983.[20] T. Jelassi. Gaining business from information technology: The case of otis elevator, france.European Management Journal, 11(1):62{73, March 1993.[21] D. Knuth. The Art of Computer Programming, volume 2: Seminumerical Algorithms. Addison-Wesley, Reading, Mass., second edition, 1981.[22] H. Levy and M. Sarnat. On leasing, borrowing and �nancial risk. Financial Management,winter 1979.[23] H. Levy and M. Sarnat. Portfolio and Investment Selection: Theory and Practice. Prentice-Hall, Englewood Cli�s, N.J., 1984.[24] S. Manaster and G. Koelher. A note on the calculation of implied variances from the black-scholes method. Journal of Finance, 37:227{230, March 1982.[25] H. Markowitz. Portfolio selection. The Journal of Finance, 7:77{91, March 1952.[26] J. McConnell and Schallheim S. Valuation of asset leasing contracts. Journal of FinancialEconomics, 12:237{261, August 1963.[27] M. Miller and M. Scholes. Rates of return in relation to risk: A re-examination of some recentfacts. In M. Jensen, editor, Studies in the Theory of Capital Markets. Praeger, New York,1972.[28] S. Myers and G. Pogue. A programming approach to corporate �nancial management. Journalof Finance, 29:579{599, May 1974.[29] J. Nelson and S. Schaefer. The dynamics of the term structure and alternative portfolioimmunization stratergies. In G. Kaufman, G. Byerwag, and A. Toevs, editors, Innovations in143



Bond Portfolio Management: Duration Analysis and Immunization. JAI, Greenwich, Conn.,1983.[30] A. Ofer. The evaluation of leases versus purchase alternatives. Financial Management, pages67{74, summer 1976.[31] Brealey R. and Myers S. Principles of Corporate Finance. McGraw-Hill Book Co., fourthedition, 1981.[32] R. Roll. A critique of the asset pricing theory's test; part 1: On past and potential testabilityof the theory. The Journal of Financial Economics, 4:129{176, March 1977.[33] R. Roll. Ambiguity when performance is measured by the securities market line. The Journalof Finance, 33:1051{1069, September 1978.[34] M. Schlosser. Corporate Finance: A Model Building Approach. Prentice Hall, New York, 1989.[35] N. Venkatraman, J. Henderson, and S. Oldach. Continuous strategic alignment: Exploitinginformation technology capabilities for competitive success. European Management Journal,11(2):139{149, June 1993.[36] J. Warren and J. Shelton. A simultaneous equation approach to �nancial planning. Journalof Finance, 26:1123{1142, December 1971.[37] R. Weil. Macauley's duration: An appreciation. Journal of Business, pages 589{592, October1973.
144


