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Introdu�c~aoEstes apontamentos baseiam-se nos excelentes livros de Benninga (1989) [2] e de Schlosser(1989) [14] sobre m�etodos quantitativos em Finan�cas. Por�em, os temas foram modi�ca-dos, no sentido de uma maior explica�c~ao ou aprofundamento, e enriquecidos com algunscontributos originais.O aproveitamento proveitoso desta mat�eria por parte dos alunos pressup~oe um m��nimode familiariedade com os problemas estudados, nomeadamrnte a gest~ao �nanceira das em-presas. Tamb�em pressup~oe algum a-vontade e prontid~ao no uso de ferramentas inform�aticascomuns nas empresas, especialmente folhas de c�alculo.Agradecimento: Estes apontamentos bene�ciaram das sugest~oes e cr��ticas de muitaspessoas. Particularmente �util foi o trabalho de correc�c~ao e adequa�c~ao �a terminologia con-tabil��stica portuguesa que o Eng. Jos�e Nunes Maia tomou a seu cargo.
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Lista dos Exerc��ciosO nome dos �cheiros que contêm exerc��cios em 123 têm o pre�xo MATE. As folhas dec�alculo completas têm o pre�xo MATT. A lista de modelos e exerc��cios correspondentes porcap��tulo, c�odigo (su�xo) e descri�c~ao, �e a seguinte.Cap��tulo C�odigo Descri�c~ao1 3a-0 A Capacidade Para Contra��r D��vidas4a-0 Alternativa Compra-Aluguer4a-1 O Lease Alavancado | Ponto de Vista do Lessor2 11-0 A Dura�c~ao e a Cota�c~ao de uma Bond11-1 Dura�c~ao: F�ormula Abreviada de Chua11-3 Bonds com um Per��odo Irregular11-4 Imuniza�c~ao com Bonds e Carteiras de Bonds11-5 Imuniza�c~ao com Carteiras de Bonds (2. derivada)Outros: 11-6 Resolu�c~ao de sistemas de equa�c~oes (matrizes)11-7 O m�etodo dos m��nimos quadrados (matrizes)
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Cap��tulo 1Endividamento, 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 existênciada d��vida faz alguma diferen�ca para o valor da empresa, qual o efeito sobre o custo docapital social de um aumento na d��vida e se os impostos | tanto pessoais como os que aempresa paga | modi�cam o panorama anterior. Estas e outras quest~oes n~ao se podemconsiderar de modo nenhum resolvidas.Uma forma de ganhar sensibilidade para estes problemas �e tentar resolver um casoconcreto. Eeste cap��tulo estuda primeiro o problema de saber quanto uma empresa estariaem condi�c~oes de pedir emprestado contra inows futuros. Resolvida tal quest~ao, o cap��tulomostrar�a uma aplica�c~ao a leases, come�cando por explorar o ponto de vista do lessee edepois o do lessor. Estudar-se-�a em primeiro lugar a alternativa compra-aluguer. A seguir,determinar-se-�a a m�axima renda aceit�avel. A an�alise dos leases alavancados e os problemascontabil��sticos que levantam concluir~ao este estudo.Um lease �e um contrato pelo qual o dono de um activo | o lessor ou locador | oaluga a outra pessoa | o lessee ou locat�ario. Existem muitas modalidades de contratospara leasing. Aqui, explorar-se-�a um tipo concreto apenas, o mais simples. A �nalidade �emostrar o tratamento quantitativo destes problemas. Assim, parte-se do princ��pio de queos leases estudados s~ao a longo prazo: O activo alugado passa a maior parte da sua vida�util com o lessee. Portanto, para o locat�ario, o lease aparece como alternativa �a compra.1



1.1 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 osbancos estiverem a emprestar dinheiro a uma taxa de 10%, esse algu�em poderia conseguir,desde j�a, 10:000 adiantados sobre os 11:000 que vai receber dentro de um ano. De facto,11:000 certos dentro de um ano valem 10:000 j�a. Por�em, este racioc��nio �e simples demais.1. 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 de8%, em vez dos 92:592; 59 que estariam dispon��veis de acordo com o racioc��nio anterior.Veja-se porquê: O valor 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-lopara �nanciar um projecto, obt�em-se uma redu�c~ao nos impostos a pagar. Esta redu�c~ao �euma entrada em 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 aorecorrer ao cr�edito em vez de a capitais pr�oprios. Portanto, no �m do ano, �e possivel pagar-se ao banco que concedeu o empr�estimo, juntando os 100:000 que nessa altura se recebemcom os 3:053; 44 que se ganha pelo facto de recorrer ao cr�edito.O montante do empr�estimo, os 95:419; 85, �e a capacidade para contrair d��vidas criadapelo projecto ou simplesmente a capacidade marginal de endividamento. Os c�alculos feitoscorrespondem �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.2



1.2 Capacidade de Endividamento: Mais de Um Per��odoV~ao-se agora generalizar os resultados acima. Se, por exemplo, um projecto liberta 300:000dentro de um ano e 200:000 dentro de dois anos, qual ser�a capacidade para contrair d��vidasassim gerada?Vai-se proceder do futuro para o passado. Dentro de um ano, tendo j�a recebido os300:000 iniciais, o projecto poderia ainda pedir um empr�estimo sobre os 200:000 que iriareceber no ano seguinte. 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 �e possivel pedir j�a, com base nos meios libertos futuros? Vamos chamar DB1 a estemontante. DB1 �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 hoje a 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 ouseja 0; 048�DB1. Note-se que se entrou em conta com o chamado tax shield, a economia�scal obtida com a diminui�c~ao nos impostos pelo facto dos juros serem considerados comocustos. No �nal do ano 1, o banco vai querer que o projecto amortize a d��vida de modo aque ela seja apenas 190:839; 69. De facto, este �e o valor correspondente �a capacidade paracontrair d��vidas do projecto nessa data. Portanto, o banco querer�a receber de volta ummontante que �e DB1 � 190:839; 69. A saida de caixa (outow) que o projecto vai ter deenfrentar 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 doprimeiro ano. 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��vidasque o projecto tem hoje. 3



2 Vejamos se bate certo. Hoje, o projecto pede emprestado 468:358; 49. Dentro de umano d~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 umacapacidade para contrair d��vidas de 468:358; 49 j�a, e de 190:839; 69 dentro de um ano.3 N~ao �e dif��cil deduzir a express~ao anal��tica da capacidade de endividamento. No casode dois anos, 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.O resultado �e DBt = N�tXj=1 Pagamento no ano (t + j)[1 + (1� T ) i]j (1)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~ao@NPV (i (1� T );Pagamento 1; � � � ;Pagamento N) implementa a f�ormula acima.4 Considere-se o seguinte exemplo: Uma companhia vai receber 14:720 l��quidos no �mde cada ano, durante os pr�oximos dez anos. Qual �e a capacidade para contrair d��vidascriada por este caudal 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 nasec�c~ao 1.2, quer pela simples aplica�c~ao da f�ormula (1) 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 1.2, amesma f�ormula serve para proceder ao somat�orio e ao c�alculo da capacidade. Se, por4



hip�otese, a coluna C �e a que cont�em o c�alculo da capacidade e a coluna F cont�em ospagamentos, 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 parao passado, n~ao �e preciso achar expoentes. Claro que o exemplo acima �e apenas uma curiosi-dade. Na pr�atica, �e mais expedito usar a f�ormula (1). Por�em, o modo de trabalhar descritoacima tem aplica�c~ao pr�atica em outras situa�c~oes importantes e merece ser recordado.1.3 A Alternativa Compra{AluguerNo exemplo que se ir�a explorar, uma empresa estuda qual a melhor entre duas alternativas:O aluguer ou a compra de equipamento. Vai-se supôr que os meios libertos devido ao usodesse equipamento n~ao dependem de quem �e o seu dono. Isto implica que a empresa �erespons�avel pela manuten�c~ao do equipamento, quer ele seja comprado, quer seja alugado; eainda, que o aluguer n~ao aumentar�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 pagaimpostos sobre o resultado do aluguer e portanto consegue uma tax shield (economia �scal)com a amortiza�c~ao do activo alugado. Tamb�em se sup~oe que o locat�ario pode chamarcusto �a renda que paga pelo activo alugado. Isto �e, as autoridades �scais tratam o locadorcomo o dono do activo. Convir�a recordar que tal pressuposto n~ao �e totalmente pac���co.Certas quest~oes contabil��sticas e de legisla�c~ao ser~ao omitidas deste estudo mas podem serconsultadas nos livros ou artigos referenciados em bibliogra�a. Recomendam-se os seguintestextos: Ofer (1976) [12], McConnell & Schallheim (1983) [10], Levy & Sarnat (1979) [9] eCopeland & Weston (1982) [6].5. A an�alise simplista: Uma empresa decidiu adquirir o uso de uma maquinaria quecusta 500:000. Se fosse comprada, esta maquinaria seria amortizada linearmente at�e ao valorresidual de zero. A vida �util estimada para este equipamento �e de seis anos. A empresapaga 38% de impostos. 5



A alternativa �a compra �e o aluguer por seis anos. Um locador pediu por este alugueruma renda de 125:077 anuais durante seis anos, com o primeiro pagamento a ser efectuado j�a(in��cio do ano zero) e outros cinco pagamentos adicionais no in��cio de cada um dos restantescinco anos.Uma forma de analisar este problema | uma forma enganosa, como se ver�a | seria ade calcular os meios libertos nos dois casos, alugar ou comprar. A empresa sente que ostax shields obtidos com as amortiza�c~oes ou com o pagamento das rendas n~ao têm nenhunsriscos associados. Suponha-se, al�em disso, que a taxa que reecte o valor do dinheiro livrede riscos (risk-free rate of return) est�a em 12% ao ano.6 Com base nos c�alculos feitos com os dados acima, a empresa teria vantagem em alugaro equipamento. Antes, por�em, note-se que tanto nesta sec�c~ao como em outros pontos destecap��tulo se vai adoptar em alguns dos mapas apresentados a conven�c~ao de dar �as saidasde caixa | e aos custos | um sinal positivo e aos inows um sinal negativo. Assim,alternativas que apresentem os valores actuais mais baixos ser~ao as preferidas. Est~ao, defacto, 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 linear-mente ao longo de seis anos. Os impostos que n~ao se pagam pelo facto de este valor serconsiderado um custo constituem 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 oscash-ows de um lease com os de uma compra, est�a-se a comparar realidades que têm riscos�nanceiros diferentes. Se a empresa considera a hip�otese de alugar o equipamento, podia deigual modo considerar a hip�otese de contrair um empr�estimo para compr�a-lo. Asim, obteriabenef��cios derivados dos 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�estimoque seria capaz de produzir meios libertos | e portanto os riscos �nanceiros | equiva-lentes aos do lease em quest~ao. Consequentemente, tal m�etodo �e chamado do empr�estimoequivalente. 6



1.4 O Empr�estimo EquivalenteVai-se descobrir um empr�estimo capaz de gerar um caudal de saida de dinheiro equivalenteao de um lease. Assim, torna-se poss��vel a compara�c~ao com uma compra. Voltando aoexemplo 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 ecomprar o 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 quese paga pelo acr�escimo do aluguer | os 125:077�(1�T ) | deve-se ainda considerar o custoda oportunidade, 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 apare-cerem como custos, coincide obviamente com os impostos que estas amortiza�c~oes evitampagar.7 Agora suponha-se que a empresa pede emprestados 463:161; 73 por seis anos, �a taxahabitual. Pois bem, tal empr�estimo pode ser amortizado e os juros pagos por um caudalde dinheiro exactamente equivalente aos meios libertos diferenciais que foram calculadosacima. Isto �e facil de provar, 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 1092147



2 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 31666.6Note-se que o outow depois de impostos tem em conta os tax shields que se ganhampelo facto do juro ser um custo:Outow dp impostos = Amortiza�c~ao d��vida + (1� Tx. imposto)� juro (2)Como foi poss��vel determinar o valor 463:161; 73? As folhas de c�alculo podem obter o mapado servi�co da d��vida acima, tanto no sentido normal ou l�ogico | a partir do montante dad��vida obt�em-se o resto | como no sentido inverso: A partir de um caudal de saida dedinheiro, obt�em-se a d��vida que lhe deu origem. Isso consegue-se fazendo todo o mapa \detr�as para diante": Primeiro, digitam-se os outows. Depois, determinam-se as amortiza�c~oesa partir da f�ormula (2). O montante da d��vida no in��cio de cada ano pode ent~ao obter-se poracumula�c~ao; e a partir destes, os juros. Claro que, com este proceder, se criou um sistemade equa�c~oes, n~ao um simples encadeado de opera�c~oes aritm�eticas. Este sistema pode serresolvido iterativamente pelo m�etodo de Gauss-Siedel. Note-se por�em que a maneira maisimediata 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.8 O valor 463:161; 73 �e, de facto, a capacidade para contrair d��vidas que se perde comum caudal 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,dos cash-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 (3)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]68



Posto isto, torna-se f�acil comparar o lease com a compra. Os cash-ows associados �a comprado equipamento com recurso a um cr�edito de 463:161; 73 s~ao equivalentes aos associados aoseu 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: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�editotem um custo inicial que �e menor do que o lease, e depois, ao longo dos anos seguintes,custos idênticos.9 Em resumo, o m�etodo do empr�estimo equivalente consiste apenas no seguinte: Com-parar o empr�estimo equivalente (neste caso os 463:161; 73) com a diferen�ca entre os cash-ows da compra e do lease no ano zero (neste caso os 422:452; 20). Se o empr�estimoequivalente �e maior, comprar �e prefer��vel.1.5 Ajuste Directo da An�alise SimplistaUma forma alternativa de proceder consistiria em ajustar a an�alise simplista levada a cabona sec�c~ao 1.3. Com isto, ganha-se tamb�em uma maior intui�c~ao sobre o que �e o empr�estimoequivalente.Quem aluga o equipamento paga �a empresa de leasing um caudal de cash anuais liquidosde impostos de 109:214 durante os primeiros cinco anos e mais 31:667 no sexto ano. Foij�a visto que a capacidade para contrair d��vidas criada por este caudal �e de 463:161; 73. Se9



agora se reparar no mapa do servi�co da d��vida acima, ver-se-�a que os juros criam, nestecaso, tax shields com os seguintes 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 custoextra do lease, aquele que a an�alise simplista da sec�c~ao 1.3 n~ao teve em conta. Se agora talcusto fôr reconhecido, obt�em-se:Lease: NPV tax shield da renda a 12% 357089NPV tax shields perdidos, juros 53424.9Total NPV do lease 410514Compra: 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 paradecidir sobre as vantagens de um lease desde que se adicione ao custo deste lease o valoractual dos tax shields 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 acapacidade perdida ao custo do equipamento. No exemplo dado acima, estes dois m�etodosd~ao a mesma resposta. Por�em, num caso mais geral, seria preciso ter em conta que nemtodos os cash-ows contemplados pelo lease podem ser descontados �a taxa aplic�avel emempr�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 versuscompra. Por�em, em outras situa�c~oes, a alternativa �e directamente o lease versus a compracom recurso ao cr�edito. Isto pode acontecer quando o fabricante de um equipamento se ofer-ece para emprestar o montante necess�ario �a compra. Ent~ao, pode proceder-se da seguinte10



forma: Usar a an�alise simplista, subtrair o valor actual dos tax shields sobre a d��vida usadapara comprar o bem.1.6 A M�axima Renda Aceit�avelO locador pretende a maior renda poss��vel mas n~ao tanto que leve o locat�ario a preferir acompra com empr�estimo. Se tanto o locador como o locat�ario pagam impostos pela mesmapauta, se al�em disso têm acesso ao mesmo cr�edito e avalia�c~ao do valor residual, a conclus~aoimediata �e que a �unica renda aceit�avel por ambas as partes seria aquela perante a qualo locador se mostra indiferente em alugar ou n~ao o activo e o locat�ario �e indiferente emcomprar o bem ou aluga-lo. Claro que no mundo real d~ao-se diferen�cas nos parâmetrosacima e s~ao tais diferen�cas que tornam atraente o neg�ocio.10 Pode usar-se a l�ogica agora enunciada para calcular a m�axima renda que o locadordeve pedir para que seja aceit�avel. Sabemos que, quando se usa o m�etodo do empr�estimoequivalente, podem ignorar-se todos os cash-ows para l�a do primeiro. Portanto, s�o �e precisocalcular o cash-ow no ano 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 nocaso do lease (ano zero) com o cash-ow l��quido de impostos no caso da compra com cr�edito,tamb�em ano zero. Isto �e:(1� T )�Renda = Custo � Empr�estimo equivalente. (4)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. Ovalor exacto viria, neste caso concreto, com a resolu�c~ao das f�ormulas (4) e (3) em ordem �aRenda. 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]t11



onde D �e a amortiza�c~ao. Tal express~ao, f�acil de deduzir, n~ao �e c�omoda de implementar emfolha de c�alculo. No exemplo de que nos ocupamos, a m�axima renda aceit�avel viria a serde 112:081.1.7 A An�alise Financeira de Leases AlavancadosNum lease alavancado o locador �nancia a compra de um activo que deseja alugar recorrendoao cr�edito. Para o locat�ario n~ao h�a modi�ca�c~oes no seu ponto de vista. Para o locador,por�em, os cash-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 doscash-ows obtidos pelo locador e do seu valor actual.� O tratamento contabil��stico do lease. O uso do m�etodo contabil��stico das fasesm�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 talfacto seria irrelavante j�a que, onde quer que os mercados sejam e�cientes, s�o os cash-owscontam. Por�em, num mundo menos e�ciente, as pessoas tendem a �car preocupadas com aforma como os n�umeros aparecem nos seus relat�orios e contas.11 Podem explorar-se estes temas construindo um exemplo. Uma companhia de leasingest�a a considerar a poss��vel compra de um activo cujo pre�co �e 1:000:000. A compra far-se-iacom 200:000 de capital e 800:000 com recurso ao cr�edito. A taxa de juros a praticar seriade 10% ao ano, de modo que a anuidade a pagar (juros incluidos) seria de 105:179 ao longodos 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. Otermo deste lease �e tamb�em quinze anos. O activo pode ser amortizado ao longo de cincoanos. As taxas de amortiza�c~ao anuais seriam 15%, 22%, 21%, 21% e 21%. A companhiaprevê que no termo do lease o activo ter�a um valor de 300:000 no mercado. Como obem estaria amortizado na altura da venda (ano 16), todo o valor residual seria sujeito aimpostos. A companhia paga 37% de impostos.Todos estes factos se encontram na tabela da �gura 1, p�agina 13. Tamb�em a�� se podemver os cash-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 � Reembolso12



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 1: Resumo dos dados iniciais e os cash-ows do locador no problema em estudo.
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-200 Figura 2: Evolu�c~ao dos cash-ows ao longo do periodo de aluguer.No �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 2, na p�agina 14.Eles come�c~am por ser positivos no in��cio, diminuindo com o tempo. No termo do contratotornam-se positivos de novo. Tal evolu�c~ao �e t��pica para leases alavancados. A raz~ao destecomportamento deve ir buscar-se �a amortiza�c~ao: Quanto mais acelerada fôr a amortiza�c~aono in��cio da vida de um bem, maiores os inows devidos aos respectivos tax shields. Nosanos �nais, a por�c~ao das anuidades que cria vantagens �scais | os juros | cai enquanto oreembolso, que n~ao gera vantagens �scais, aumenta.12. Uma An�alise com IRR Que pode fazer-se com este caudal de cash? Uma formade continuar a an�alise acima seria desconta-los a uma taxa adequada onde o risco tivessesido considerado.No exemplo acima, o valor actual do caudal de dinheiro �a taxa correspondente aoempr�estimo livre de riscos �e de 38:206 (desconta-se �a taxa corrigida para impostos do lo-cador). Portanto, este lease parece ser um bom neg�ocio para o locador. A verdade �e queos locadores se sentem frequentemente pouco �a vontade com NPV's. Eles preferem o IRR,a taxa interna de rendibilidade, como medida do interesse econ�omico do aluguer. Como oscash-ows mudam de sinal duas vezes �e poss��vel que tamb�em existam dois IRR. Um tester�apido com fun�c~oes j�a existentes em folhas de c�alculo mostra que, neste caso, s�o existe umIRR de 12; 95%. Usando essa taxa pode obter-se um padr~ao do valor econ�omico do leasealavancado a partir do cash-ow. Esse padr~ao seria o da �gura 3 na p�agina 15.14



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 3: Padr~ao do valor econ�omico do lease alavancado a partir do IRR do cash-ow.O resultado atribu��vel ao lease em cada ano calcula-se como o produto do IRR pelo inves-timento no in��cio desse ano. O restante do cash-ow desse ano �e a redu�c~ao no investimentoreferido. A �ultima redu�c~ao no investimento|os 167:329|coincide com o investimento noin��cio do ano anterior o que mostra, em termos econ�omicos, que o investimento se paga a simesmo a uma taxa igual ao IRR.13 O facto interessante que esta tabela p~oe em evidência �e que cinco dos n�umerosque expressam resultados s~ao negativos. Existe uma forma de interpretar isso: resultadosnegativos querem dizer que em alguns dos anos o lease n~ao �e economicamente interessantepara o locador, muito embora n~ao seja poss��vel desistir dele. No in��cio do ano seis a empresaenfrenta dez anos de cash-ow negativo. S�o no ano 16 volta a empresa a ver um cash-owpositivo.O locador estaria desejoso de pagar a algu�em para tomar sobre si o contrato no in��ciodo ano seis. �E esse facto o que leva a an�alise acima a atribuir um valor econ�omico negativoao lease neste ponto. Em termos econ�omicos, o lease �e, no ano seis, pior do que n~ao tervalor: �E um passivo.14. Contabilidade e Leases Alavancados As fases de resultado negativo nos leasesalavancados causam �a contabilidade das empresas que se dedicam a este neg�ocio umascertas dores de cabe�ca. De facto, o locador deveria logicamente usar a taxa interna de15



phase rate 0.106483 END 0.170996LOW 0.106475 RUNNUMBER 17HIGH 0.106491 MAXRUN 20investmentono inicio cash reducao noano do ano flow resultado investmento1 200000 49221 21297 279242 172076 74189 18323 558663 116210 69465 12374 570904 59119 68337 6295 620425 -2923 67097 0 670976 -70020 -11967 0 -119677 -58053 -13467 0 -134678 -44586 -15117 0 -151179 -29469 -16933 0 -1693310 -12536 -18930 0 -1893011 6394 -21127 681 -2180812 28202 -23543 3003 -2654613 54748 -26201 5830 -3203114 86779 -29125 9241 -3836515 125144 -32341 13326 -4566716 170811 189000 18189 170811Figura 4:rendibilidade dos cash-ow provenientes do lease da forma descrita acima. Estes cash-owseriam escriturados como um resultado.Por�em, na pr�atica, os locadores evitam o mais que podem registar uma perda nos seuslivros, mesmo quando se trata de uma perda como as descritas acima. Desta repugnânciasurgiu o referido m�etodo contabil��stico das fases m�ultiplas (MPM) que redunda no m�etododo IRR tamb�em referido acima sempre que n~ao h�a perdas mas que �e capaz de mascarar asperdas pr�oprias deste tipo de neg�ocio.De�na-se um ganho por fases da seguinte forma:O que se consegue com este m�etodo vem claramente descrito nas �guras 4 e 5 e �eauto-explicativo.1.8 Exerc��cios15. Um caudal de entrada de dinheiro de 100:000 dentro de um ano, 50:000 dentro dedois e 50:000 dentro de três, cria uma capacidade para contrair uma d��vida de 166:223; 96j�a, caso a taxa de juro seja de 19%. Qual o imposto que se est�a a pagar?16
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Lucro EconómicoFigura 5: O resultado econ�omico comparado com o m�etodo das fases m�ultiplas.16. Considerar o exemplo explorado na sec�c~ao 1.3 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. Tantoo locador como o locat�ario prevêm que o valor do equipamento, quando posto nomercado no in��cio do ano 7 ser�a de 76:000. A diferen�ca entre este valor e o valorcontabil��stico ser�a objecto de impostos �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 residualdo equipamento �e parte dos cash-ows que determinam o empr�estimo equivalente.Deveria a empresa 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.17. Reconsiderar o exemplo de lease alavancado descrito na sec�c~ao 1.3. Mostrar que,quando o tipo de amortiza�c~ao �e linear ao longo de toda a vida do activo (15 anos) n~ao sed~ao resultados negativos. Explicar.18. No mesmo exemplo, encontrar a renda m��nima para que n~ao se dêm lucros negativos.17



Cap��tulo 2Dura�c~ao e estrat�egias deImuniza�c~aoEste cap��tulo revê alguma da teoria e aplica�c~oes num�ericas ligadas �a an�alise da dura�c~ao e�as estrat�egias de imuniza�c~ao com obriga�c~oes de cup~ao �xo. A an�alise da dura�c~ao �e o estudoda sensibilidade da cota�c~ao de tais obriga�c~oes a mudan�cas na taxa de juro. Trata-se deuma an�alise largamente usada na gest~ao de carteiras de obriga�c~oes. Aqui, s�o interessam osaspectos desta an�alise mais ligados �a forma como se pode avaliar a dura�c~ao com a ajuda defolhas de c�alculo.19 Uma estrat�egia de imuniza�c~ao consiste em fazer a gest~ao de uma carteira de obriga�c~oesde modo a conseguir que \o seu valor seja sempre t~ao pr�oximo quanto poss��vel do valor deoutro activo" (Nelson & Schaefer (1983) [11]. Este assunto �e uma continua�c~ao natural daan�alise da dura�c~ao.2.1 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 qual os meios por ela libertos s~ao descontados.Considere-se uma obriga�c~ao com pagamentos de Ct; t = 1; � � � ; N Em geral, os primeirosN � 1 pagamentos referem-se a juros e o �ultimo, CN ser�a a soma de duas parcelas: aamortiza�c~ao de todo o capital e mais o �ultimo juro. Considere-se agora o valor actual dam�edia destes pagamentos, ponderada pelo tempo que falta para a efectiva�c~ao de cada umdeles: 18



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)NIsto �e, a referida m�edia ponderada pelo tempo que falta decorrer para cada um destespagamentos 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 dovalor actual da obriga�c~ao: D = 1P NXt=1 Ctt(1 + r)t (5)r continua a ser a taxa de juro. P �e o valor actual da bond.20. Dois exemplos: Considerem-se duas obriga�c~oes: a \bond A" foi emitida agora. Oseu valor facial �e mil d�olares, oferece a taxa de juro actual (7%) e matura em 10 anos; a\bond B" foi emitida h�a cinco anos quando a taxa de juro era mais elevada. Tem tamb�emum valor facial de mil d�olares mas oferece 13% por cada cup~ao. Quando emitida, estasegunda obriga�c~ao tinha uma maturidade de 15 anos. Faltam portanto mais dez para amaturidade. Uma vez que a taxa de juro que se est�a a praticar agora �e 7%, a cota�c~ao destasegunda obriga�c~ao �e 10Xt=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 tabelacomo a da �gura 6 na p�agina 20. Mais adiante se ver�a um m�etodo menos trabalhoso paraachar a dura�c~ao.21 Como seria de esperar, a dura�c~ao da bond A �e maior do que a da B j�a que ospagamentos m�edios de A levam mais tempo do que os da B. Pode ver-se isto de outramaneira: O valor actual l��quido do pagamento da bond A no primeiro ano �e 70 d�olares.Isto representa 6,54% do seu pre�co enquanto que o valor actual l��quido de B referente ao19



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 6: Tabela para a an�alise da dura�c~ao de duas bonds, A e B.pagamento do primeiro ano �e 130 d�olares, que s~ao 8,55% do seu pre�co. Os n�umeros para osegundo ano s~ao respectivamente 12,23% e 15,98%. Para se obterem os valores referentes aosegundo ano �e preciso dividir a linha correspondente da tabela 6 por dois, j�a que na f�ormulada dura�c~ao, (5), cada pagamento �e pesado pelo n�umero de per��odos que ir~ao decorrer at�e �asua efectiva�c~ao.2.2 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 a cota�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 primeirolugar, a dura�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+r20



Em segundo lugar, ela pode ser usada para medir a volatilidade da cota�c~ao da obriga�c~ao,como se pode ver emdPP = �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 que acontecer�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~oespodem ser aproximadas 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; 142.3 F�ormulas Abreviadas Para a Dura�c~aoA an�alise da dura�c~ao requer uma boa quantidade de c�alculos morosos. Pior ainda, pelofacto de esses c�alculos envolverem somat�orios com um n�umero vari�avel de parcelas, n~ao s~aofacilmente automatiz�aveis. No caso especial em que se est�a a calcular a dura�c~ao de umaobriga�c~ao cujos cup~oes pagam o mesmo ao longo de todos os per��odos, Chua (1984) [5] eBabcock (1985) [1] deduziram f�ormulas capazes de simpli�car os c�alculos. Estas f�ormulasfornecem ainda intui�c~oes interessantes sobre o conceito de dura�c~ao.22 Vai-se primeiro reproduzir as linhas gerais do racioc��nio de Chua. Considere-se umaobriga�c~ao com N cup~oes at�e �a maturidade. Suponha-se que em cada t; t = 1; � � � ; N , esteactivo paga um cup~ao com o valor de C e que em t = N , o per��odo �nal, paga, al�em desteC, um valor de F que �e a amortiza�c~ao do seu valor facial. Se a cota�c~ao corrente no mercado21



�e P , ent~ao o ganho, r, at�e �a maturidade (yield to maturity, YTM) desta obriga�c~ao, podecalcular-se da mesma forma como se calcularia uma taxa interna de rendibilidade de umactivo ao seu pre�co actual. Seria preciso achar um r tal queP = 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 umataxa de juro de r. Calcula-se com a fun�c~ao @PV (1; r; N) da folha de c�alculo 123. Pode-seportanto dizer que PV (1; r; N)+ X1 + r �X = N(1 + r)N+1Por outro lado, �e bem sabido (ver, por exemplo, Brealey & Myers 1981 [13]) 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)N22



Daqui 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 # (6)Babcock simpli�cou ainda mais a express~ao acima, obtendoD = N �1� yr�+ yrPV (1; r; N)(1+ r) (7)onde y = C=P �e muitas vezes referido como o ganho actual, (current yield), de umaobriga�c~ao. A f�ormula simpli�cada de Babcock fornece duas intui�c~oes importantes acerca dadura�c~ao:� A dura�c~ao �e uma m�edia ponderada da maturidade e de 1+ r, pelo PV associado coma obriga�c~ao.� Em muitos casos o ganho, y, da obriga�c~ao n~ao ser�a muito diferente do seu ganho at�e�a maturidade, 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.2.4 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:Uma obriga�c~ao com maturidade de dez anos e um cup~ao anual que paga 155 d�olares, est�asugeita a um YTM (ganho at�e �a maturidade ou r) de 7%. Isto d�a uma cota�c~ao P de 1597d�olares e uma dura�c~ao de 5,55. Qual ser�a o efeito no valor dessa dura�c~ao de uma mudan�caneste r?23 Para resolver o problema constroi-se uma folha de c�alculo que implementa a f�ormulade Chua. A disposi�c~ao dos campos nesta folha pode ser o que se sugere na �gura 7. Esta�gura mostra tamb�em os valores que se obt�em no caso do exemplo acima.O aspecto, em 123, das f�ormulas que implementam (6) e os outros desenvolvimentosmostrados acima, �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)^MATUR23



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 7: Implementa�c~ao em folha de c�alculo da f�ormula de Chua.
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6.5 Figura 8: Modo como a dura�c~ao varia com o YTM.Aqui, chama-se YTM, yield to maturity �a taxa r. PARC 1 e PARC 2 s~ao os registos queimplementam as duas parcelas que aparecem a multiplicar por 1=P na f�ormula de Chua.24 Pode agora ver-se como a dura�c~ao varia com r. Uma simples tabela obtida com oscomandos DATA TABLE 1 conduzir�a ao gr�a�co da �gura 8.2.5 Calculo do YTM com Per��odos IrregularesUm dos problemas encontrados frequentemente na an�alise da dura�c~ao �e o de calcular o ganhoat�e �a maturidade, YTM, quando os pagamentos futuros n~ao se apresentam regularmenteespa�cados. Esta sec�c~ao d�a um exemplo e mostra depois um pequeno artif��cio em 123 quepermite resolver o problema com facilidade.25 Considere-se um activo que neste momento custa 100 d�olares e que vai pagar 5 d�olaresdentro de 6=10 de um ano (319 dias); dentro de 1; 6 anos paga outros cinco d�olares; dentrode 2; 6 anos e dentro de 3; 6 continua a pagar o mesmo cup~ao. Por �m, dentro de 4; 6 deum ano paga 105 d�olares. Qual �e o YTM desta obriga�c~ao? Aqui, o primeiro per��odo temum tamanho diferente dos outros. 24



"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 9: Implementa�c~ao em 123 do c�alculo do YTM com um per��odo irregular no in��cio.O que se pretende descobrir �e um r que seja raiz da equa�c~ao�100 + 3Xt=0 5(1 + r)t+0;6 + 105(1 + r)4;6 = 0Tal como se apresenta, �e dif��cil achar esta raiz com 123. Por�em, dividindo ambos os mêmbrospor (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 pequenoestratagema. Fa�ca-se uma folha de c�alculo como a da �gura 9.26 O registo do TIR e o primeiro do cash-ow ajustado devem conter f�ormulas simples.Na c�elula chamada IRR �e usada a fun�c~ao @IRR do 123 para se calcular a taxa internade rendibilidade da coluna dos cash-ows ajustados, sempre que o registo MARCADORestiver 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;425



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 10: Implementa�c~ao em 123 da estima�c~ao do YTM com um per��odo irregular noin��cio: Aspecto da folha de c�alculo quando o marcador n~ao est�a a zero e durante algumasdas itera�c~oes.da equa�c~ao que se pretende resolver em ordem a r.27 O deslocamento �e, neste caso, 6=10 de um ano. Para trabalhar com esta folha dec�alculo deve primeiro colocar-se no marcador um valor diferente de zero. Isto asseguraque as itera�c~oes seguintes n~ao �car~ao aprisionadas num loop de ERR. Depois, coloca-seo marcador a zero. De cada vez que se carregar na tecla de recalcular (F9), o algoritmoproduz uma itera�c~ao. Umas poucas itera�c~oes s~ao su�cientes para atingir a convergência.Este processo �e ilustrado pela �gura 10.O YTM foi portanto estimado em 5,49%. O algoritmo aqui descrito limitou-se a equili-brar uma das parcelas da equa�c~ao com as restantes. De um lado, tem-se o registo IRR quetenta achar um r capaz de anular a equa�c~ao�CASH AJUSTADO + 4Xt=1 5(1 + r)t + 105(1 + r)5 :Do outro, o registo CASH AJUSTADO que calcula, como vimos, a parcela correspondenteao investimento inicial. Ao iterar, o valor de @IRR �e levado a assumir valores que tornemm��nimo ou mesmo anulem a diferen�ca entre ambas as parcelas. Este valor ser�a r, a raizpretendida da equa�c~ao acima. 26



2.6 Estrat�egias de Imuniza�c~aoO valor de uma carteira de obriga�c~oes est�a sujeito a reectir a estrutura das taxas de juroque estiverem a ser praticadas. Se fosse poss��vel conseguir que uma carteira tivesse numadata futura o mesmo valor que tem agora, qualquer que fosse a estrutura das taxas de juropraticadas, ent~ao essa carteira poderia servir para imunizar contra futuros pagamentos.Esta sec�c~ao discute estrat�egias de imuniza�c~ao, destinadas a atingir tal objectivo. Aimuniza�c~ao �e um conceito extraido do de dura�c~ao. Existem tantos conceitos de imuniza�c~aoquantos os de dura�c~ao, mas este cap��tulo apenas estuda o mais simples, o de Macauley (ver,para mais detalhes Weil (1973) [15]).28. Algumas f�ormulas: Considere-se a seguinte situa�c~ao: uma empresa tem que satis-fazer uma 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, cujovalor, VB �e igual ao valor descontado da obriga�c~ao futura. Se o caudal de pagamentosprevistos para B for P1; � � � ; PM , o valor actual l��quido desse bem ser�aVB = MXt=1 Pt(1 + r)tAgora suponha-se que r sofre uma mudan�ca. Usando uma aproxima�c~ao de primeira ordem�e pos��vel ver-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 umaexpress~ao do tipo 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 propriedadesprotectoras da carteira que cont�em os bens desta empresa. Obrigue-se portanto V0 + dV0 aser igual a VB + dVb. Isto produz a condi�c~aoV0 + �r � �N P(1 + r)N+1� = VB + �r " MXt=1 �tPt(1 + r)t+1#27



que consiste, funcionalmente, em obrigar ao emparelhamento ou igualdade das mudan�casem valor observadas em ambos os activos. Isto �e, as primeiras derivadas de ambos os valoresem causa �cam obrigadas 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 (8)Note-se a semelhan�ca desta equa�c~ao com a de�ni�c~ao de dura�c~ao (5). 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 decumprir a obriga�c~ao, e desde que se aceite uma aproxima�c~ao de primeira ordem para asvaria�c~oes de r, o activo pode realmente garantir este pagamento futuro.29 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 quedecorram entre o presente e as datas de maturidade. Nesse caso, uma condi�c~ao necess�ariae su�ciente para que a cota�c~ao no mercado do activo B seja igual | apesar das mudan�casveri�cadas em r | �a cota�c~ao no mercado de uma obriga�c~ao futura, P , �e que a dura�c~ao doactivo seja igual �a dura�c~ao da obriga�c~ao futura. Aqui, entenda-se a palavra igual no sentidode uma aproxima�c~ao de primeira ordem.Pois bem, diz-se de uma obriga�c~ao com a qual o activo referido foi emparelhado destaforma, que est�a imunizada.30 O desenvolvimento apresentado acima tem duas limita�c~oes. A primeira �e bastantecr��tica e a segunda parece ter menos importância. Ei-las:1. O tipo de imuniza�c~ao discutido s�o �e v�alido quando uma aproxima�c~ao de primeiraordem for aceit�avel. No exemplo que se apresentar�a a seguir, ver-se-�a que tal aproxi-ma�c~ao pode ser grosseira.2. Assumiu-se tamb�em que a curva do ganho r era uniforme. Isto constitui uma aprox-ima�c~ao pobre da realidade. Por�em, curiosamente, essa aproxima�c~ao n~ao parece afectarmuito a precis~ao da t�ecnica explicada acima.Teorias mais elaboradas, capazes de contemplar estruturas da taxa de juro n~ao-uniformes,conduzem a di�ni�c~oes alternativas de dura�c~ao e de imuniza�c~ao (ver Bierwag et al. 1981 e28



1983 [3], [4] e tamb�em Cox, Ingersoll e Ross 1979 [7]). Por�em, num estudo emp��rico destasalternativas, Gulterkin & Rogalsky (1984) [8] mostraram que o conceito simples de dura�c~aoaqui usado funciona t~ao bem, e possivelmente melhor, do que esses outros mais elaborados.2.6.1 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�olaresem papeis obrigacionistas (bonds) ou combina�c~oes de bonds.31 Consideram-se três poss��veis candidatas: uma bond com 10 anos at�e �a maturidade,com cup~oes que pagam 6,7% e valor facial de mil; uma outra com 15 anos at�e �a maturidade,com o mesmo valor facial e cujos cup~oes pagam 6,988%; ou ent~ao uma terceira bond com30 anos at�e �a maturidade, 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 mesmoYTM. Como a primeira delas custa 1051,52, basta comprar uma propor�c~ao de 0,951 do seuvalor facial (951 d�olares) para ter os mil d�olares desta bond. O mesmo racioc��nio aplicado�as restantes bonds conduz 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%.Passados 10 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 terceiraparcelas representam o valor da bond no ano 10, quando ela tem ainda cinco anos pelafrente at�e atingir 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 quese procurava: ter, passados dez anos, a possibilidade de cumprir com uma obriga�c~ao nomontante de 1790,85 (com um erro de arredondamento de 0,01 d�olares).29



32 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 delasimuniza a empresa contra a obriga�c~ao referida. Comprando agora mil d�olares de qualquerdelas ter-se-�a, dentro de dez anos, a possibilidade de fazer face a uma obriga�c~ao no montantede 1790,85. Isto, caso a taxa de juro, e portanto o YTM destas bonds, n~ao varie.33 Suponha-se por�em que, imediatamente depois da compra de mil d�olares de uma destasbonds, a taxa de juro muda para um novo valor e permanece a��. Isso iria afectar os c�alculosacima. Por exemplo, 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 1880.1434 Note-se agora que as bonds 1 e 3 n~ao cumprem com a sua obriga�c~ao. Por�em, acapacidade da bond 2 para cobrir a obriga�c~ao quase n~ao foi afectada por poss��veis varia�c~oesno seu YTM. A explica�c~ao para isso est�a no facto da dura�c~ao desta bond coincidir com otempo at�e �a obriga�c~ao ter de ser cumprida e no que foi dito a prop�osito da f�ormula (8) dasec�c~ao precedente.Repetindo-se os c�alculos acima para uma colec�c~ao de poss��veis taxas de juro, os resul-tados seriam os que se podem ver sob forma gr�a�ca na �gura 11. Nota-se de novo que acapacidade da bond 2 para garantir o cumprimento da obriga�c~ao quase n~ao �e afectada por30
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Bond 3Figura 11: Varia�c~ao do lucro total obtido com três bonds quando o YTM (eixo dos X) oscilaem torno dos 6% iniciais. A bond 2 �e a que assegura maior imuniza�c~ao.mudan�cas no seu ganho at�e �a maturidade. Ora �e esta a qualidade que se procura quandose fala de imunizar.2.6.2 Imuniza�c~ao com Carteiras de BondsExiste uma maneira expedita de se conseguir um investimento em bonds com uma dura�c~aode 10. Consiste ela em criar carteiras de bonds cuja dura�c~ao foi calculada de tal forma quea sua dura�c~ao �e a desejada. A dura�c~ao de uma carteira de bonds �e a m�edia ponderadadas dura�c~oes dos seus componentes. Portanto, para se conseguir uma dada dura�c~ao bastadeterminar quais as propor�c~oes que a ela conduzem e depois construir uma carteira comessas propor�c~oes.35 No exemplo acima, quem investisse 655,091 d�olares na bond 1 e mais 344,909 na 2,obteria uma carteira com a dura�c~ao de 10. Os seguintes n�umeros s~ao f�aceis de obter:Bond 1 Bond 3 CarteiraDuracao 7.665 14.636 10Proporcao 0.665 0.335A satisfazer: Total * Prop 1790.85 1790.85 1790.85Aqui, o valor de 10 anos �e um dado. As propor�c~oes de cada bond na carteira deduzem-sedeste dado e da dura�c~ao de cada uma. Depois, estas propor�c~oes usam-se para calcular olucro da carteira. 31
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CarteiraFigura 12: Varia�c~ao do lucro total obtido com a bond 2 (a ponteado) e com uma carteiracom as bonds 1 e 2 (a tracejado) quando o YTM (eixo dos X) oscila em torno de 6%. Acarteira assegura uma imuniza�c~ao mais convexa.Repetindo agora a an�alise da sensibilidade dos meios libertos pela carteira a oscila�c~oesem torno de uma taxa de 6%, pode obter-se uma tabela com o aspecto gr�a�co que a �gura 12ilustra.36. Interesse da convexidade: Note-se que, na �gura 12, a convexidade conseguidacom a carteira de duas bonds �e maior do que aquela que se obt�em s�o com a bond 2. Isto�e uma regra geral: A convexidade de uma carteira pode fazer-se maior do que a das bondsindividuais.Nem �e preciso dizer que a convexidade �e uma caracter��stica desej�avel em imuniza�c~ao,j�a que fornece uma protec�c~ao extra qualquer que seja a oscila�c~ao sofrida pelo YTM. Aocompararem-se duas carteiras de bonds, �e prefer��vel aquela que for mais convexa.2.6.3 A Imuniza�c~ao de Segunda OrdemApesar do que foi dito sobre o interesse da convexidade, conv�em, em alguns casos, calcu-lar as propor�c~oes que, numa carteira de bonds, a tornam t~ao insens��veis quanto poss��vela oscila�c~oes na estrutura temporal das taxas de juro. Uma maneira de melhorar esta car-acter��stica de uma carteira consiste em, n~ao apenas emparelhar as primeiras derivadas damudan�ca em valor com o tempo | o que, como se viu atr�as, conduz ao conceito de dura�c~ao|, mas tamb�em emparelhar as segundas derivadas.Uma extens~ao da an�alise feita na sec�c~ao 2.6 levaria �a conclus~ao de que o emparelhamento32



das segundas derivadas requ�er o cumprimento da condi�c~aoN(N + 1) = 1VB MXt=1 t(t + 1)Pt(1 + r)t (9)Esta nova condi�c~ao �e a que deveria agora funcionar | junto com a dura�c~ao ou aproxima�c~aode primeira ordem| para calcular, nos exemplos anteriores ou outras aplica�c~oes pr�aticas, aspropor�c~oes de cada bond que, numa carteira, seriam capazes de conseguir uma imuniza�c~aouniforme.�E f�acil introduzir tal condi�c~ao extra. Mostra-se a seguir uma folha de c�alculo capaz dedeterminar quais as propor�c~oes de três bonds capazes de assegurarem tanto a imuniza�c~aode primeira como a de segunda ordem. O problema a resolver �e apenas descobrir qual acarteira (propor�c~oes) cuja primeira e segunda derivadas do seu valor actual iguala o daobriga�c~ao a satisfazer dentro de 10 anos.Obrigacao a imunizar: Dentro de 10 anosValor actual e' 1000Taxa de juro 6%Portanto, 1790.85 e' seu o valor futuro.Encontram-se dispon��veis três bonds para resolver o problema e mais uma quarta paracomparar desempenhos. Esta quarta bond �e uma bond �optima para efeitos de imuniza�c~ao,quando se considera apenas 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 6258.9733



Desta vez o problema de determinar as três propor�c~oes requer a resolu�c~ao simultêneade um sistema de três equa�c~oes a três inc�ognitas. As inc�ognitas s~ao, naturalmente, as pro-por�c~oes; quanto �as equa�c~oes, as duas primeiras s~ao as que igualam as primeiras e segundasderivada ao n�umero de anos (neste caso 10) e a 10� (10 + 1) respectivamente. A terceiraequa�c~ao �e a que estabelece que a 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 negativasindicam short 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 1449.887 921.073TOTAL 1482.73 1374.70 2449.887 1962.69 Carteira:total * proporcao 1790.84 1790.84 1790.847 1790.84 1790.8437 Uma simples an�alise de sensibilidade mostra o efeito deste tipo de imuniza�c~ao deordem elevada. O gr�a�co da �gura 13 compara a varia�c~ao dos meios libertos totais obtidacom a bond 4 com o da carteira de três bonds quando o YTM oscila em torno de 6%. Acarteira assegura uma imuniza�c~ao mais aproximada, embora menos convexa.2.7 Exerc��cios38. Qual o efeito, na dura�c~ao de uma bond, de um aumento no que um cup~ao paga?Supôr que o yield to maturity da bond n~ao mudou.34
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Carteira 1, 2, 3Figura 13: Imuniza�c~ao com aproxima�c~ao at�e �a segunda derivada. Lucro obtido com bond4 (ponteado); carteira de bonds (tracejado).39. \A dura�c~ao pode ser vista como uma medida do risco de uma bond. Quando tudoo resto �e igual, quanto maior o risco, menor a sua dura�c~ao". Veri�car esta a�rma�c~ao pormeio de um exemplo concreto. Qual �e a l�ogica econ�omica que suporta tal a�rma�c~ao?40. Uma pure discount bond �e a que apenas paga o reembolso do investimento e os juros,tudo na mesma altura. Qual seria a dura�c~ao de uma tal bond?41. No dia 23 de Janeiro de 1987 a cota�c~ao de uma West Je�erson Development Bondera 1.122,32 d�olares. Esta bond paga 59 d�olares cada 1 de Mar�co e de Outubro at�e 1993.No dia 1 de Outubro de 1993 a bond �e resgatada ao valor facial de mil d�olares. Calcular oganho at�e �a maturidade, YTM, desta bond e depois a sua dura�c~ao.42. Uma sequência de bonds i; i = 1; 2; 3; � � � têm todas a mesma maturidade N , omesmo TYM = r, mas cada uma tem um diferente cup~ao Ci. Mostrar, usando a f�ormulade Babcock, que a dura�c~ao destas bonds pode escrever-se Di = N � KCi onde K =N � (1� r) PV. Usar o 123 para produzir um gr�a�co da varia�c~ao de Di com diversos Ci.35
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