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I. INTRODUG AO

O relatdrio que se apresenta diz respeito a disciplina de Mercados Financeiros e Gestdo
de Carteiras. Trata-se de uma unidade lectiva semestral, de cuja docéncia o candidato

foi responsavel em 1993-94 e que se integra no 4° ano da Licenciatura de Gestao.

Um programa do tipo do que & proposto € hoje corrente nas melhores Escolas de Gestao

do Mundo, no ano terminal do curso de licenciatura.

O estudo da teoria da carteira e das suas aplicagdes praticas para a gestao financeira das
empresas vem ja sendo ministrado no Instituto Superior de Economia e Gestao héa varios
anos, guer nas licenciaturas de Gestao e de Economia quer, mais recentemente, em

diversos cursos de pdés-graduacao e de mestrado.

O candidato, ao longo da sua experiéncia docente, tem tido o ensejo de preparar e

leccionar diversas unidades lectivas em que estes temas se integram, com destaque

para:
(i) na licenciatura em Economia

- Economia Monetaria

- Sistema Financeiro Internacional;
(i) Em cursos de Pés-Graduag&do em Actuariado e Analistas Financeiros

- Economia Financeira

- Sistema Financeiro Portugués;




(iii) No Mestrado de Politica Monetdria e Financeira

- Teoria do Mercado de Capitais.

O programa proposto para a presente Unidade Lectiva reflecte a experiéncia colhida pelo
candidato e toma em devida conta o actual plano de estudos do ISEG (Deliberagao do
Senado n°® 28/UTL/92).

Tem-se desenrolado, sobretudo no ultimo triénio, um processo de intensa reforma
estrutural nos mercados monetdrios e de capitais em Portugal. Isso constitui, alids, um
pré-requisito para a integragéo em pleno no Mercado Unico de Servigos Financeiros da

Unido Europeia e, portanto, no vastissimo mercado internacional de capitais.

Este processo, que continuara ainda nos préximos anos, tem aberto, e continuara a trazer,
novas oportunidades e mercados para o exercicio da actividade profissional dos gestores

de carteiras em Portugal.

O ensino académico destes temas no nosso Pais ndo devera ignorar a intensidade desta

torrente de inovagdes nem as suas implicagdes, alias, de extraordinaria amplitude.

O programa que aqui € proposto nao se limita a incluir o tema da reforma nos mercados
financeiros. Antes coloca, no centro do terreno, a articulagao entre a tematica da reforma
estrutural e do desenvolvimento dos mercados financeiros, por um lado, e a tematica,
mais tradicional e sedimentada, da teoria da carteira e das suas principais aplicacdes

praticas, por outro.

Esta articulagéo, que € dindmica, constitui o elemento inovador do presente programa, o

que exige uma justificagao, ainda que breve.
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Deve notar-se, em primeiro lugar, que este tipo de enfoque reclama a escolha de uma
abordagem sistémica. Este conceito remete, naturalmente, para um ensino em que se
privilegia a elaboragdo de visGes estratégicas pelo aluno, sucessivamente mais
elaboradas, através de um esforgo de integragcéo dos referenciais de natureza tedrica e

empirica, a medida que o curso progride.

De uma forma geral, pode sustentar-se que a forma de melhorar, duradouramente, o

desempenho dos gestores de carteiras depende, cada vez mais, de sinteses criativas,

s6 possiveis quando ha uma visdo relacional das tecnicas e instrumentos de accao

disponiveis, capaz de integrar a inovacgao financeira que vai surgindo e, cada vez menos,

de uma especializag &o levada as ultimas consequé ncias, circunscrita a um segmento do

mercado ou a um numero restrito de produtos financeiros.

Ha porém que ir ainda mais além. Isto €, ha que integrar também, em tais sinteses
criativas, as principais condicionantes, de ordem pratica, com que se defronta um gestor

profissional de carteiras em Portugal.

E um facto que, em certos aspectos, o funcionamento dos mercados financeiros difere
ainda, de modo significativo, dos padrdes que se verificam nos mercados financeiros
maduros, embora, por virtude das reformas estruturais em curso, essas diferengas se
estejam a esbater. Isso suscita questdes e estratégias de gestao de carteiras que néo se

encontram especificamente estudadas.
Assim, ao querermos orientar este curso, por forma a contribuir para que os alunos

obtenham uma inser¢do bem sucedida, na vida profissional, logo a saida da Escola,

ficamos amarrados & necessidade de integrar, na nossa abordagem sistémica, os



aspectos basicos das reformas estruturais do Pais, bem como as suas principais

implicagoes.

A perspectiva que vimos sustentando ndo constitui uma singularidade. Pelo contrario, ela
encontra suporte na literatura, relativamente abundante, que tem vindo a ser publicada
nos ultimos anos, em relacao aos chamados mercados financeiros emergentes, grupo em

que, como é conhecido, Portugal se insere.

E, portanto, em resumo, esta subordinagéo teleologica do ensino tedrico-pratico da cadeira
a elevacao da capacidade de intervengéo do gestor financeiro, em inicio de carreira, que

confere o traco distintivo a abordagem sistémica que se escolheu.

Temos consciéncia de que o projecto € ambicioso e que sO pode comegar a dar os frutos
pretendidos ap6s uma rodagem de alguns anos, tempo necessario para o programa
recolher os contributos de colegas, dos alunos e do proprio docente. Mas estamos

convictos de que se trata de um caminho fecundo que importa percorrer.

Posta esta explicagéo, cabe enunciar que a cadeira foi estruturada por forma a responder,

fundamentalmente, a duas preocupagodes gerais a saber:

(i) Quais sao os conhecimentos béasicos tedricos e praticos, que o jovem licenciado

necessita dominar para se iniciar na gestao de carteiras de titulos?
(ii) Em que medida e sob que formas a visdo estratégica e a gestéo corrente das

carteiras Portugal s&o influenciadas pelas reformas estruturais em curso nos

mercados financeiros nacionais?



L. CBJECTIVOS DA DISCIPLINA

Subordinados & concepgao nuclear referida no ponto anterior, os objectivos especificos

que se pretendem alcangar deverdo definir-se em termos de:

(i) compreensdo de conceitos e elaboragdo de visGes estratégicas;
(ii) transmissd o de conhecimento substantivo de suporte a acgao;
(iii) desenvolvimento das capacidades de decisio em situagdes de simulagao pratica;

A formulagao dos objectivos das disciplinas é da inteira responsabilidade dos professores,
de acordo com o Estatuto da Carreira Docente Universitaria e, em particular, os seus
artigos 5°, 63°, 64° e 65°.

Porém, essa plena responsabilizagdo nao é diminuida, mas antes enriquecida, pela
influéncia por vezes profunda de outros e, em especial: dos colegas com quem
interagimos diariamente; de geragdes passadas de alunos e da centelha que alguns
revelaram: dos cursos semelhantes que s&o leccionados noutra Escolas com os quais
partihamos experiéncias; da bibliografia consultada e das reflexées feitas sobre outras
questées ou temas circundantes; e, por Ultimo, da realizagéo de trabalhos de consultoria

para que temos sido solicitados ao longo da carreira.

Este somatdrio de influéncias e de experiéncias perpassa também nos desenvolvimentos

que se seguem.



I.(i)

COMPREENSAO DE CONCEITOS E ELABORAGAO DE VISOES
ESTRATE GICAS

Trata-se, fundamentalmente, de:

3.

Proporcionar o entendimento dos conceitos chave utilizados em gestéo de

carteiras;

Facilitar a integragdo dos conhecimentos, adquiridos em outras disciplinas do

curso, relevantes para a tomada de decisées de gestao de caracter financeiro;

Estimular os alunos a desenvolverem a sua propria visdo estratégica e os seus

métodos de actuacdo enquanto gestores profissionais de carteiras de activos

financeiros.




IL(ii) TRANSMISSAO DE CONHECIMENTOS SUBSTANTIVOS DE SUPORTE A ACCAO

Pretende-se, em especial:

1. Dar a conhecer a problematica geral da gestao de carteiras no contexto dos

mercados financeiros actuais plenamente desenvolvidos;

2. Identificar as caracteristicas basicas das reformas estruturais dos mercados

financeiros em Portugal e equacionar as implicagdes para a gestéo de carteiras.

B Apresentar e avaliar as teorias, as metodologias, as técnicas e os instrumentos

Uteis a acg@o nos mercados monetéarios e de capitais;

4. Referenciar a experiéncia internacional acumulada e as condicionantes a

obtencdo de padrdes de exceléncia no desempenho dos gestores de carteiras;




I.(iii) DESENVOLVIMENTO DAS CAPACIDADES DE DECIS AO EM SITUAGOES DE
SIMULAGAO PRATICA

Pretende-se sobretudo, para o que se consagra grande parte do tempo lectivo da

cadeira:

1 Exercitar os alunos na resolugdo de problemas praticos, com utilizagao de

programas informaticos;

2. Desenvolver a capacidade de analise em situagdes complexas, nao inteiramente
referenciadas na literatura, mas relevantes no funcionamento dos mercados

financeiros em Portugal,

3. Suscitar o interesse pela investigacdo, em particular se orientada para a

elevacdo dos padroes de rentabilidade - risco usuais no mercado portugués.

Julga-se que se o conjunto de objectivos especificos, acabado de apresentar, for

razoavelmente alcangado, ter-se-a contribuido, de forma positiva, para a melhoria da

formagado em gestdo de carteiras em Portugal.




B TR

Il PROGRAMA DA DISCIPLINA

O programa, que se desenvolve ao longo de sete Capitulos articulados e integrados na

visdo sistémica atras referida, tem a seguinte estrutura geral.
O 1° Capitulo € uma introdugéo ao funcionamento dos sistemas financeiros.

O 2° Capitulo abrange os tépicos basicos da teoria de gestao de carteiras - os modelos
de Markowitz, de indices, de determinagéo do prego dos activos financeiros ("Capital

Asset Price Model") e da teoria da arbitragem.

Rematam este Capitulo duas Secgbes em que, respectivamente, se examina a questao
da diversificagdo internacional das carteiras e se apresentam as medidas habituais de

avaliacdo do desempenho dos gestores de carteiras.

O bloco seguinte é constituido por trés Capitulos em que se analisam os problemas da
determinacao dos precos de equilibrio de varios tipos de activos financeiros; o 3° Capitulo
é dedicado as acgdes, o 4° Capitulo as obrigagdes e o 5° Capitulo aos titulos derivados

(opgodes e futuros).

O bloco final, formado pelos Capitulos 6° e 7°, visa sobretudo a aplicag&o pratica dos

conhecimentos adquiridos.

No Capitulo 6° trata-se de examinar a reforma do sistema financeiro em Portugal e as
suas implicag 6es para a gestdo de carteiras, bem como equacionar a orientagéo desejavel

para os aspectos da reforma ainda em gestacao.
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Por ultimo, no Capitulo 7°, trata-se de simular a gestdo de carteiras, num contexto de
diversificagdo internacional e preferéncia pelo habitat local, ilustrando a tomada de

decisées de cobertura e de especulagdo, utilizando, para o efeito, operagdes nos

mercados a prazo, de "swaps", de futuros ou de opgdes.
P
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MERCADOS FINANCEIROS E GESTAO DE CARTEIRAS

PROGRAMA

1. ASPECTOS CONCEPTUAIS DO FUNCIONAMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO

1.1. O sistema financeiro e a economia real
1.2. A especificidade da regulamentagao

1.3. Regime de concorréncia e convivéncia das op¢des "banca universal' e

"especializag@o em nicho"

1.4. A internacionalizac 2o dos mercados financeiros

2. TEORIA DE GESTAO DE CARTEIRA
2.1. O modelo de Markowitz

2.1.1. O bindmio rendibilidade/risco

2.1.2. A fronteira eficiente
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2.2.

2.3.

2.4,

2.5.

Os modelos de indice

2.2.1. Risco de mercado e risco especifico
2.2.2. Modelos de indice Unico e de indices multiplos
2.2.3. O uso de modelos indice para atingir objectivos de gestdo de

carteira

O Modelo de equilibrio dos activos financeiros ("Capital Asset Price
Model")

2.3.1.  Pressupostos do modelo basico

2.3.2. A recta do mercado de capitais ("Capital Market Line")

23.3. A recta caracteristica dos titulos ("Security Market Line") e o
parametro Beta

2.3.4. As variantes ao modelo basico

2.3.5. Os testes empiricos

A APT ("Arbitrage Pricing Theory")

2.4.1. Pressupostos do modelo basico

2.4.2. A escolha dos factores e os testes empiricos
2.4.3. A consisténcia da APT e do CAPM

A diversificagao internacional das carteiras

2.5.1. A constituicdo de carteiras internacionalmente diversificadas

2.5.2. Os beneficios da diversificagéo
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2.6. Medidas de avaliagao do desempenho do gestor de carteiras

2.6.1.
2.6.2.
2.6.3.
2.6.4.

O indice de Jensen
O indice de Treynor
O indice de Sharpe

Limitagbes das medidas propostas

A DETERMINAC AO DO PREGO DAS ACGOES

3.1. Avaliagdo com base no crescimento esperado para a empresa

3.2. Avaliagdo com base nas cotagdes em Bolsa

3.3. Avaliagdo com base nos fluxos de dividendos futuros

TAXAS DE JURO E GESTAO DE CARTEIRAS DE OBRIGAG OES

4.1. A determinacgédo das taxas de juro

4.2. A estrutura temporal das taxas de juro

4.3. A gestao de carteiras de obrigagbes

4.4. A imunizagao
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B OS MERCADOS DE TiTULOS DERIVADOS

5.1. Caracterizagao geral e aspectos organizacionais

5.2. A determinacédo do prego de contratos a prazo e de futuros

5.3. A determinagao do prego de opgoes europeias

6. FUNCIONAMENTO E REFORMA DOS MERCADOS FINANCEIROS EM
PORTUGAL

6.1. Caracterizagao geral

6.2. Aspectos recentes da reforma do mercado interno da divida publica

6.3. O financiamento do Tesouro nos mercados externos

6.4. O completar das reformas: o desenvolvimento do mercado de acgoes; a

criagao do mercado de obrigagdes hipotecarias

% -14 -




T GESTAO DE RISCOS FINANCEIROS

7.1. Risco de taxa de juro e risco de cambio

7.2. As operagdes de "swap"

7.3. DecisGes de cobertura e de especulagéao.

-15 -
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Iv. CONTEUDO DO PROGRAMA E BIBLIOGRAFIA

A concepcao do programa da disciplina de Mercados Financeiros e Gestdo de Carteiras
tem em conta, para além dos objectivos atras assinalados, a sua interconexdo com os
programas de algumas disciplinas afins, quer na Licenciatura, quer no Mestrado em
Gestdo. Tem também em conta o numero de horas que Ihe estao atribuidas, 4,5 horas por

semana, durante um semestre.

Relativamente & bibliografia, optou-se por organizar as referéncias por Capitulos.
Reuniram-se ainda, numa Secgéo prépria, e ultima, as indicag6es bibliogré ficas de ordem

geral.

Dentro de cada Capitulo, a bibliografia divide-se em obrigatéria e complementar. No
primeiro grupo reunem-se os textos indispensdveis a um acompanhamento eficaz das
aulas. No segundo grupo aconselham-se titulos que possibilitam aprofundamentos em
questées especificas, geralmente de ordem pratica. Nao se tem a preocupagao de se ser
exaustivo. Antes se estimula a individualiza ¢ao, devendo o aluno exercer opgdes quanto
a este tipo de leituras, bem como quanto as inumeras referéncias bibliograficas que tais

textos por sua vez sugerem.

A bibliografia geral referencia sobretudo obras que, pela sua abrangéncia e interesse,
podem ser utilizadas como fonte de estudo de dois ou mais Capitulos ou, mais tarde, na
vida profissional do aluno. Estd organizada por ordem alfabética de autores € e,

propositadamente, bastante extensa.
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Para além de servir os propdsitos anunciados permite também sugerir leituras avangadas
para os alunos que, durante a leccionag&o, se interessem pelo aprofundamento de um

dado topico.
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IV.A CONTEU DO E BIBLIOGRAFIA POR CAPITULOS

1. ASPECTOS CONCEPTUAIS DO FUNCIONAMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO

1.1. O sistema financeiro e a economia real

Comega-se por definir o sistema financeiro e as suas condigdes de eficiéncia.

Constituindo um conjunto articulado de instituigdes, mercados e regras de funcionamento,
o sistema financeiro conceptualiza-se, como qualquer outra area de actividade econdmica,
em torno dos conceitos de eficiéncia produtiva e de afectag&o de recursos. Dado que os
servicos financeiros constituem factores significativamente determinantes da eficéncia das
empresas e dos particulares que os procuram, o sistema financeiro afecta, de forma
intensa e horizontal, a competitividade da economia real. Por outro lado, ele € também
por esta determinado, em especial quando a procura de servigos financeiros se expande

e diversifica, estimulando a inovagao financeira.

No quadro das funcgdes que o sistema financeiro exerce em beneficio da economia real
uma ha que importa destacar: a gestao profissional dos custos de incerteza que incidem
sobre os montantes dos fluxos financeiros futuros, libertando as empresas néo financeiras

da exposicao a estes riscos, mediante o pagamento de prémios.

Assim sendo, ao sistema financeiro exige-se ainda que seja eficiente numa outra
dimensdo: a do processamento da informagao, por forma a que a determinagéo dos

referidos prémios seja Pareto - eficiente.
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A apresentacéo, nestes pontos, releva sobretudo de um enfoque neo-classico. Termina-se
portanto ilustrando a discussdo com a apresentagdo da curva fronteira das possibilidades

de producao e, em termos dindmicos, com a curva do caminho de expansao.

1.2. A especificidade da regulamentagao.

A transferéncia dos riscos assinalados, pela economia real, para o sistema financeiro,

vulnerabiliza este & ocorréncia do risco de insolvéncia sistémica.

Dado que existe informagéao imperfeita, ao surgirem "noticias" sobre a possibilidade de
insolvé ncia de uma dada instituigao financeira, sobretudo se tratar de um banco de grande
dimensédo, pode desencadear-se um movimento de panico e de corrida acs depdsitos,
atingindo outros bancos ou mesmo a generalidade dos bancos, com boa solvéncia. E este

o cerne da fundamentagao da regulamentac¢éo prudencial do sistema financeiro.

Passa-se, em seguida, a um breve estudo deste tépico. Mostra-se, em particular, que
esta regulamentag do é especifica do sistema financeiro e que ela condiciona o regime de

concorréncia.

Remata-se com a descricdo dos aspectos basicos das regulamentagdes de natureza

prudencial.
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1.3. Regimes de concorréncia e convivéncia das opgdes "banca universal' e

"especializagdo em nicho".

Mostra-se que, tal como ocorreu noutros casos, na evolugédo recente do sistema
financeiro portugués se passou, de um regime de concorréncia centrado apenas na
qualidade, para um regime centrado no binémio qualidade-preco e relaciona-se, esta
evolugao, com a liberalizagao dos regimes juridicos, quer de acesso a actividade, quer de

circulagao internacional dos capitais.

A partir dos conceitos de economias de escala e de gama ("scope"), e da sua evidéncia
empirica, no caso das instituigdes financeiras, mostra-se também que, no quadro
regulamentar actual, podem coexistir, em concorréncia, as duas opgbes estratégicas em

epigrafe.

1.4. A internacionalizac a0 dos mercados financeiros.

Descreve-se a evolugao histérica, a tragos largos, do nascimento e evolugéao dos Euro-
Mercados. Mostra-se que a internacionaliza ¢ao, a inovagéao financeira e a exploragao de
ganhos de arbitragem tém estado intensamente ligadas a introdu¢éo ou manutengao de

regulamentag o deficiente.

Termina-se, tragando um esbogo do desenvolvimento extraordinario que nos ultimos anos
conheceram, em particular, os mercados monetarios, de cambios, de acgdes, de

obrigagdes e de opgdes e futuros.
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2. TEORIA DE GESTAO DE CARTEIRAS

Apds a visdo geral do que sdo e de como funcionam os mercados financeiros
actualmente, o aluno entra no estudo estandardizado da teoria e das aplicagdes praticas

da gest&o das carteiras de activos ou passivos financeiros.

Neste Capitulo estudam-se, sucessivamente, € sempre com a preocupacao de capacitar
o aluno para a acg¢do: o modelo de Markowitz; os modelos de indice; o modelo,
simplificado, de equilibrio do mercado, popularizado sob a designagéao, "CAPM" ("Capital
Asset Price Model"); a teoria da formagao do prego por arbitragem, "APT" ("Arbitrage
Pricing Theory"); a diversificag&o internacional; e, por ultimo, as medidas de avaliag&o do

desempenho dos gestores de carteiras.

2.1. O modelo de Markowitz

Trata-se, em especial, de enfatizar que a fungao utilidade dos investidores avessos ao
risco contem dois argumentos, a rentabilidade e o risco, e que o problema da escolha
optima é reconduzivel a um problema de programagao quadratica cuja solugéo € um

conjunto fronteira eficiente.

Termina-se salientando as dificuldades praticas da solugdo Markowitz e a natureza das

criticas que Ihe sao dirigidas.
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2.2. Os modelos de indice

E uma Secgdo que, no contexto da anterior, reconfigura a problematica em termos
praticos. Distinguem-se assim os conceitos de risco de mercado e de risco especifico e

comparam-se as vantagens e desvantagens dos modelos de indice unico e de indices

multiplos.

Termina-se mostrando o uso destes modelos como '"rendibilidades de referéncia”
("benchmarks") que os gestores de carteira procuram superar.
2.3. O Modelo de Equilibrio dos Activos Financeiros ("Capital Asset Price Model").

Apresenta-se este conhecidissimo modelo, proposto por Sharpe e Lintner, em artigos

publicados, respectivamente, em 1964 e 1965 destacando:

(i) as suas hipdteses simplificadoras;
(ii) a aplicacdo do teorema da separagdo de James Tobin;
(iii) a construgao da recta do mercado de capitais ("CML") e da recta caracteristica

dos titulos ("SML");

(iv) as variantes mais importantes ao modelo basico; e

(v) a evidéncia empirica.
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2.4. A APT ("Arbitrage Pricing Theory")

Destaca-se o ponto fulcral, isto &, que a relagado entre a rentabilidade esperada e o prémio
de risco é tal que nenhum investidor pode criar riqueza ilimitada através de operagoes de
arbitragem. Mostra-se também que nos modelos APT este argumento conduz a uma
relagao linear entre a rentabilidade esperada do titulo e os factores Beta de risco
pertinentes, cujas elasticidades s&o os graus de aversdo dos investidores a tais riscos (i.e.

os seus "pregos sombras").

Analisa-se de seguida a informagao empirica e, por fim, comparam-se os prés e os
contras que a utilizacdo dos modelos CAPM e APT tém para a actividade dos gestores
profissionais.

2.5. A diversificagdo internacional

Nesta Seccao identificam-se os ganhos com a diversificag&o internacional, quer para o

investidor mundial, quer para o investidor com preferéncia pelo habitat local.
Estuda-se o processo de constituigdo deste tipo de carteiras e familiariza-se o aluno com
as previsdes e recomendacdes que a tal respeito sdo elaboradas, regularmente, pelos

principais bancos de investimento internacionais.

2.6. Medidas de avaliagdo do desempenho do gestor de carteiras.
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E a Seccao que fecha o Capitulo. Nela séo passadas em revista as medidas classicas que
se utilizam na avaliagdo deste desempenho: (i) o indice de Jensen; (ii) o indice de

Treynor; (iii) o indice de Sharpe.

Conclui-se estudando as limitagdes das medidas propostas e ilustra-se a questdo
delineando a sua aplicagéo a avaliagao do desempenho dos gestores de fundos de

investimento mobilidrio em Portugal.
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3. A DETERMINA CAO DO PREGO DAS ACGOES

Este Capitulo contém os conhecimentos basicos da analise fundamental para o gestor de
carteiras de accoes. Note-se que no curso ndo se estuda a analise técnica , apenas se faz

uma breve mengao, por duas razdes:

(i) o caracter ad hoc desta abordagem e as sérias objecgdes de natureza cientifica

que lhe séo dirigidas;

(i) escassez do numero de aulas, a determinar uma afectagao do tempo a topicos

mais importantes.
3.1. Avaliagdo com base no crescimento esperado
Comega-se por mostrar que as acgdes ordindrias constituem um dos instrumentos mais
simples dos mercados financeiros. Distinguem-se estas das acgoes preferenciais e das

obrigagées convertiveis, incluindo os titulos de participag&o.

Um método expedito para avaliar o prego de equilibrio das acgdes ordinarias de uma dada

empresa consiste em combinar:

(i) o racio entre os dividendos e os capitais proprios esperados para o proximo

periodo (em geral o ano); com

(ii) a previsdo da taxa de crescimento dos dividendos a longo prazo.
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Apresenta-se o método e algumas das suas variantes e discute-se a sua utilidade e as

suas limitagodes.
3.2. Avaliagao com base nas cotacoes em Bolsa

A comparag o intertemporal das variagdes do valor de um titulo exige a resolugéo de uma

questao crucial - a determinagéo da taxa de desconto a que devem ser actualizados os

fluxos de valor futuros.

Mostra-se que, teoricamente, esta taxa corresponde a taxa que os investidores esperam

para a rentabilidade da carteira de mercado.

f Ora, na medida em que os dados historicos sejam relevantes, a avaliagédo pode ser

realizada com o auxilio de dois racios:
(i) o Récio Resultados-Prego, "PER" ("Price Earnings Ratio");
(ii) a Taxa de Rendibilidade dos Dividendos, "DY" ("Dividend Yield").
Termina-se mostrando que, sob outras hipdteses, a relagdo entre estes dois racios €
estavel o que facilita, notoriamente, a determinag&o de valor das acgoes.

3.3. Avaliagao com base nos fluxos de dividendos futuros

Mostra-se que a aferigéo do sucesso dos investimentos da empresa e da qualidade da

sua equipa de gestéo sdo elementos determinantes na avaliagao dos pregos das acgoes.

-30 -




Discutem-se de seguida os principais métodos e variantes propostos para determinar o
valor da empresa, com base no valor actualizado dos fluxos previstos de dividendos

futuros.

Encerra-se o Capitulo examinando o contetido informativo da politica de dividendos da

empresa e o seu impacto no desenvolvimento das Bolsas de Valores.
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4. TAXAS DE JURO E GESTAO DE CARTEIRAS DAS OBRIGAG OES.

4.1. A determinagdo da taxa de juro
Comega-se o estudo do Capitulo pela andlise da determinac&o das taxas de juro.

Determina-se a taxa de juro real dando énfase as condigdes de equilibrio no mercado

internacional da oferta e da procura de fundos para investir.

Destaca-se, de seguida, que a determinagdo das taxas de juro de curto prazo em
economia aberta depende do grau de liberalizagao dos movimentos de capitais, i.e., do

grau de verificagéo da paridade coberta e ndo coberta das taxas de juro.

Descreve-se, de modo sucinto, 0 mecanismo de propagagao das taxas directoras dos

bancos centrais a taxas de juro de mercado.

Fecha-se o topico mostrando a correlagéo que existe, em geral, entre as volatibilidades
das taxas de juro e de cAmbio e a importancia da reputagéo e da credibilidade da politica
monetdria como instrumento de estabilizag¢ao dos precos.

4.2. A estrutura temporal das taxas de juro

Passa-se de seguida a analise da estrutura temporal das taxas de juro, expondo o

essencial das principais teorias explicativas.
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Mostra-se o contetido de informag&o que se pode extrair da curva de rendimentos sobre

o andamento do ciclo econdmico e sobre as expectativas dos agentes econémicos.

Examina-se, como caso pratico, a evolugdo da curva de rendimentos sobre titulos de

divida publica portuguesa nos Ultimos anos.

4.3. A gestio de carteiras de obrigagoes

Discutem-se entdo os aspectos basicos da gestdo de carteiras de obrigagdes.

Destaca-se a fixagdo de objectivos e a determinagéo de carteiras tipo para investidores

em titulos de taxa fixa.

Analisam-se as caracteristicas e determina-se o valor de varias espécies de obrigagdes -

de cupéo zero; hipotecarias; com opgéo de "call".

4.4. A imunizacao

Por ultimo, apresenta-se o conceito de duragao ("duration”), devido a McCauley (1938).

Mostra-se a importdncia pratica da sua utilizagdo como meétodo para:

(i) avaliar a volatilidade do prego do titulo;
(ii) definir o racio de cobertura ("hedge ratio") do risco da taxa de juro.
-35 -




Define-se, por Ultimo, a imunizacgao ("immunization") conceito devido a Redington (1952)
e mostra-se, como se pode utiliza-la para cobrir o risco de taxa de juro nas carteiras que

contém, em simultaneo, posigdes activas e passivas.
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5. 0S MERCADOS DE TiTULOS DERIVADOS

O desenvolvimento dos mercados de titulos derivados, os quais sdo emitidos com base
na variacéo dos precos dos activos subjacentes, possibilita uma melhor gest&o do risco
e uma reducdo dos custos de financiamento para as empresas nao financeiras.
Constituem também uma fonte de proveitos importantes para as instituigoes financeiras
que dinamizam a oferta nestes mercados o que, por seu turno, lhes exige grande

sofisticac&o e controlo apurado de posi¢cdes de risco .

{ 5.1. Caracterizagdo geral e aspectos organizacionais

Volatilidade, desregulamentacéo, globalizagao e "titularizagao" ("securitization") constituem
os vectores de referéncia da tremenda vaga de inovagao financeira que sacudiu os

mercados financeiros internacionais, sobretudo nos anos 80.

Quando a euforia abrandou, na sequéncia do afundamento ("crash") bolsista de 1987, a
grande maioria dos principais bancos de investimento internacionais abandonou uma

série de instrumentos muito complexos langados em plena euforia ("boom yuppie").

Era dificil medir e controlar o grau de exposigao ao risco de perda de capital, que decorria
da sua emissdo, em grandes montantes, no dia a dia das salas de transacgdes
transacgdes ("trading"). Construiam-se assim posigdes especulativas com montantes de
risco muito elevado e deficiente avaliagéo, proliferando variantes exoéticas de produtos

derivados.

Ha, actualmente, um movimento de refluxo. O mercado concentra-se nas variantes mais

estandardizadas e portanto mais liquidas destes produtos.
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Os mercados de futuros e de opgdes ajudam também muito a desenvolver os
instrumentos financeiros em que se apoiam, tornando-os mais liquidos e eficientes,

ampliando a sua volatibilidade potencial.

Utilizam-se também em combinagdo com "swaps", cujos mercados sao estudados no

Capitulo 7.

O objectivo deste ponto introdutdrio € o de fornecer uma panordmica sobre os mercados

em epigrafe focalizada nos aspectos a que se acaba de aludir.

5.2. A determinag¢ado do preco de contratos a prazo e de futuros

Os mercados de futuros "titularizam" os mercados a prazo ("forward") bancarios. Criam,
assim valor, servindo necessidades insatisfeitas e pressionando a queda dos custos de

transacgd@o no mercado de credito.

Mostra-se, nesta Secgao, como nos mercados bancdrios se determinam os precos dos
contratos a prazo (“forwards" de taxas de cambio e de taxas de juro) e descrevem-se as

caracteristicas operativas destes mercados.
Procede-se do mesmo modo para os mercados de futuros.
Termina-se a Sec¢ao com o estudo de estratégias de arbitragem que, ao envolverem

combinagdes com contratos "forward" e com contratos de futuro, determinam que os

precos de ambos sejam, em cada momento, aproximadamente iguais.

- 40 -




5.3. A determinac¢ao do preco das opgoes europeias

Comega-se por uma breve sumula da histéria e da constitui¢éo dos principais mercados
de opgbes actuais e contacta-se com o facto de que ha, hoje em dia, mercados de opgdes
muito liquidas, em todos os tipos importantes de activos financeiros - ac¢des, obrigagdes,

taxas de cambioc e respectivos indices.

Estabelece-se a diferenca entre contratos de opgdes e de futuros e assinalam-se as

semelhangas nos aspectos organizacionais dos respectivos mercados.

Mostra-se, de seguida, que o prego das opg¢des depende das seguintes varaveis e
pardmetros: prego do activo subjacente; dividendos, rendas ou cupdes durante a vida da
opgéo; prazo até a maturidade; prego de exercicio; taxa de juro; volatilidade do prego do

activo subjacente.

Apresentam-se entdo os fundamentos da forma de calculo do valor das opgdes de Black
e Scholes (1973).

Verifica-se assim que, sem custos de transagéo e outras imperfeigbes, é possivel replicar
qualquer tipo de opgao com uma carteira de investimento em activos de suporte, de tal

sorte que quaisquer outros tipos de opgdes sdo rédundantes.

Posto isto, procede-se & apresentagéo da férmula de Black e Scholes e a sua aplicagéo

em exercicios praticos.

Mostra-se que as opgdes constituem um poderoso instrumento para eliminar imperfei¢des
de mercado, tais como excessivos custos de transacg¢do e impedimentos a pratica de

vendas a descoberto ("short selling)". E como, ao contribuirem para reforgar o papel
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estabilizador da especulagao, reduzindo consideravelmente o seu custo, aumentam a

eficiéncia dos mercados financeiros.

Por ultimo, o aluno toma um breve contacto com a literatura sobre o prego nao eficiente

("mispricing") das opgdes (e dos titulos derivados em geral). Estudam-se os aspectos

praticos a que um gestor de carteiras com objectivos de desempenho ("performance") de

curto prazo deve atender.
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6. FUNCIONAMENTO E REFORMA DOS MERCADOS FINANCEIROS EM PORTUGAL

6.1. Caracterizag ao geral

Na década de 1984-94 os mercados financeiros conheceram profundas reformas

estruturais que, todavia, ainda nao se completaram.

A criagdo de novos mercados e o aprofundamento dos existentes, que as reformas
estruturais desencadeiam, criam oportunidades de ganhos extraordinarios acs gestores
que, em devido tempo saibam alterar, na direcgao certa, as suas estratégias de

composigéo e de rodagem de carteiras.

Comecga-se a Secgdo com uma descrigao sintética dos principais passos das reformas

entretanto realizadas em Portugal. Destacam-se, em especial, os seguintes pontos.

Com a substituigao do regime dos limites de crédito em 1990 desenvolveu-se um genuino
mercado monetario interbancario. Os mercados de cadmbio a vista e a prazo, gradualmente
ampliados com a eliminagao faseada dos controlos de cdmbios, integraram-se em pleno
no mercado internacional, ao completar-se a aboligcdo das restricbes aos movimentos de
capitais no final de 1992. O acesso a actividade bancaria, timidamente aberto a iniciativa
privada em 1984, tornou-se completamente livre, para os bancos comunitarios, a partir
de 01.01.93. Descreve-se também, sumariamente, o regime de acesso a actividade
seguradora que, actualmente, ja é praticamente idéntico ao sector bancario. Assinalam-se
também as reprivatizag 6es dos bancos, que estdo quase concluidas, e dos seguros que
ja se completaram, destacando a situagéo actual no que respeita a formagéo de grupos

financeiros.
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Apos a apresentagao desta evolugdo, analisam-se as mudangas no regime de concorréncia

e as situagdes ainda existentes de imperfei¢cdes de mercado.

O movimento das reformas no tocante ao mercado de capitais teve até agora um alcance
inferior ao que ocorreu nos mercados monetarios, interbancdrios, de Divida Publica, de

credito bancario e de seguros.

O numero de empresas com acgdes cotadas em bolsa tem progredido lentamente, bem
como a capitalizacgéo bolsista, a qual tem estado excessivamente ligada as privatizacées.
O mercado primario accionista estad assim aquem do seu potencial e a liquidez nos
mercados secunddrios accionistas e obrigacionistas de empresas continua a ser muito
insuficiente. Por fim, uma breve meng¢éao ao 2° mercado, criado para PME, que progride

lentamente.

Os mercados obrigacionistas de curto prazo registaram um desenvolvimento animador
com a criagado do mercado de "papel comercial”, em paralelo com o aprofundamento do

segmento publico (Bilhetes do Tesouro).

Nas maturidades de médio e longo prazos o segmento obrigacionista de empresas
estagnou e esta também muito aguém do seu potencial, em contraste com a evolugéo no

segmento publico.

O Tesouro desencadeou uma modernizagao intensa nos dois ultimos anos, criando um
mercado de obrigagdes a taxa fixa (OTs) cujas maturidades se alargaram sucessivamente
de 3 para 5,7 e, ultimamente, 10 anos, com bons indices de liquidez, e em fase de

alinhamento rapido com os padrées de funcionamento dos mercados maduros.

A intermediagao bancaria ndo tem assim tido muita concorréncia, em parte porque o

mercado de capitais, pelo lado da oferta, tarda a desenvolver-se.
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Mas as condicionantes existem também do lado da procura. O peso dos investidores
institucionais (fundos de investimento mobilidrio, companhias de seguros e fundos de

pensées), tem aumentado mas € ainda inferior ao que € habitual noutros mercados.

A plena integragao no Mercado Unico de Servigos Financeiros da Unido Europeia est3,

todavia, a influenciar, poderosamente, as estratégias de composigao de carteiras dos

| gestores nacionais e a conduzir a uma significativa diversificagéo internacional.

Apds estes aspectos descritivos, o aluno € estimulado a analisar e a debater os
resultados positivos e negativos trazidos pela execugéo das reformas até ao momento,

bem como a perspectivar os proximos passos que elas devem assumir.

6.2. Aspectos recentes da reforma do mercado interno da Divida Publica

O mercado primario da Divida Publica iniciou-se em 1985 com a emisséo dos primeiros
Bilhetes do Tesouro a taxas de mercado.O desenvolvimento entretanto verificado,
primeiramente centrado em titulos a taxa variavel, FIPs e CLIPs'" (sendo estes
semelhantes as NIFs e RUFs habituais nos Euro-mercados), tem estado ultimamente
concentrado nas emissoes a taxa fixa cujas maturidades se tém alargado de 3 a 10 anos.
Esta alteracao, possibilitada pelos progressos na desinflagao, favorece, por seu turno, a
formagado de expectativas desinflacionistas e aprofunda, significativamente, as

possibilidades de diversificagéo das carteiras.

No momento actual, pode dizer-se que o mercado primario ja ndo esta longe do que é

comum nos mercados desenvolvidos. E o que se passa, por exemplo, com o regime de

1) ~LIPs - Crédito em LeilZio ac Investimento Piblico;
NIFs - "Note Issuing Facilities"; RUFs - ‘'"Revolving Underwriting
Facilities".
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leiles, com o calendario de emissGes anunciado pelo Tesouro, com a fungibilidade dos

titulos e com o sistema de registo informatico das transacgdes e liquidagdes.

Porém, no mercado secunddrio, apesar dos assinalaveis progressos realizados, ha ainda
varias reformas importantes a realizar com vista, fundamentalmente, a aumentar a
liquidez dos titulos. De entre estas destacam-se:

(i) a criagdo de um mercado especial para a Divida Publica;

(i)  areducado do prazo de liquidagao das transacgbes de T+4 para T+2 (padrao

internacional);

(iii) a incorporag&o no prego transaccionado dos juros corridos até a data da

liquidagao;
(iv) a criagdo de um verdadeiro mercado de reportes e de vendas a descoberto;
(v) o alinhamento da tributagdo de ndo-residentes pelos padrées internacionais.

Pretende-se, com esta Secgdo, sensibilizar o aluno para a importancia pratica destes

problemas e para as implicagdes e condicionantes que colocam a gestao de carteiras.

6.3. O Financiamento do Tesouro nos Mercados Externos

Rompendo uma abstinéncia que se verificava desde 1988, o Tesouro voltou ao mercado
internacional em 1993, concretizando trés emissGes externas - em ienes, em marcos e

em ddlares (neste caso uma emissao global) com montantes, no contra valor em escudos,
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de cerca de 90 milhdes de contos a primeira, 150 milhdes de contos a segunda e 170

milhées a terceira.

Em 1994 realizou ja uma emissao, também global, mas em Ecus, no montante de cerca

de 190 milhdes de contos.

Varios prés e contras se podem mencionar em relagéo a estas decisées de recorrer a

empreéstimos externos.

E este tipo de discussdo que constitui o principal propésito desta Seccédo. Nela se
examinam ainda, se bem que sumariamente, as questdes da formagao dos "spreads”
obtidos (diferenciais de taxa de juro em relag&o aos titulos que servem de referéncia), da

escolha do mercado e do momento de langamento das emissées.
Termina-se com uma breve referéncia ao comportamento das emissdes no mercado
secunddrio e ao tratamento da exposi¢ao ao risco cambial.

6.4. As reformas a completar: o desenvolvimento do mercado de acgodes; a

criagdao do mercado de obrigagdes hipotecarias.

Duas das principais insuficiéncias actuais do sistema financeiro portugués estéo

identificadas em epigrafe.

O propdsito desta Seccao € o de examinar as principais medidas que devem ser tomadas

para dinamizar estes segmentos de mercado.

Quanto ao mercado de acgbes trata-se fundamentalmente de: i) impulsionar as

privatizag des; rever, eventualmente, os incentivos existentes para que as empresas abram
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0s seus capitais a subscrigao publica e para que os investidores apliguem mais recursos

em aquisi¢cdes de acc¢des cotadas.

Mas, como se sabe, nada dinamiza mais um mercado de acgdes "bear" (com expectativas
pessimistas) do que a redugdo das taxas de juro, num ambiente de reforco da

credibilidade das autoridades macroecon émicas.

Quanto ao mercado de obrigagdes hipotecarias trata-se de criar de raiz um verdadeiro
mercado obrigacionista nos prazos mais longos, designadamente 20 ou 30 anos, que
contribuird, por seu turno, para estabilizar a inflagédo em taxas baixas. E um mercado que
interessa particularmente as companhias de seguros, do lado da procura, e aos bancos

com grandes carteiras de crédito a habitagao, do lado da oferta.

Analisar as consequé ncias destas imperfei¢des do mercado e a natureza das medidas a

tomar para as eliminar constituem os objectivos a que se destina a presente Seccéo.

No final deste Capitulo pretende-se que os alunos tenham uma boa nogéo quer das
oportunidades quer das especificidades que as reformas financeiras trouxeram a gestao

de carteiras em Portugal.
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7. GESTAO DOS RISCOS FINANCEIROS

O trabalho a desenvolver neste Capitulo € eminentemente pratico. Trata-se de aplicar os

conhecimentos anteriormente obtidos a uma série de casos praticos que visam simular

as situacdes que mais frequentemente se deparam aos gestores de carteiras portugueses

no momento presente.

7.1. Risco de taxa de juro e risco de taxa de cdmbio

Nesta Seccao procede-se a identificagdo e medida destes riscos, essencialmente na optica
da empresa ndo financeira. Destaca-se, através de exemplos praticos, o nivel de
exposigao (montante do capital em risco) e o grau de exposigéao (elasticidade do valor da

empresa® aos riscos da taxa de juro ou cambio).

Visa-se assim sensibilizar o aluno para a percep¢ao de que estes riscos existem para a
generalidade das empresas e tém, hoje em dia, com a globalizagao e diversificagao dos

mercados financeiros, crescente importéancia.

Dito doutro modo, os gestores financeiros das empresas portuguesas, quer das PME
quer, a fortiori, das grandes empresas, podem melhorar consideravelmente o seu
desempenho, em termos do bindmio rendibilidade-risco, se utilizarem judiciosamente os
modernos instrumentos financeiros disponiveis no mercado, para criar posigbes de

cobertura de risco ou de especulacgéo.

12} 54 de um dado fluxo financeiro activo ou passivo
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7.2. As operagoes de "swap"

Criadas no inicio da década de 80, as operagdes de "swap" tiveram um desenvolvimento

extraordindrio cujo potencial se encontra longe de esgotamento.

O estudo das modalidades basicas, os "swaps" de taxa de juro e os "swaps" de taxa de
cambio, simples ou com "swaps" de juro associado, permite ao aluno compreender o

extraordindrio interesse deste instrumento para:

(i) reduzir o custo financeiro para as empresas em operagdes tipicas de

endividamento e de comércio externo;
(ii) gerir activa e globalmente uma carteira de activos e passivos financeiros.

Termina-se a Secg¢do mostrando que os "swaps" vieram permitir, as instituicoes
financeiras, a realizacao de operagdes de arbitragem internacional, com uma amplitude
e escala sem precedentes. Contribuiram assim estes instrumentos para acelerar a
globalizagdo dos mercados ligando, num sistema de vasos comunicantes, mercados
anteriormente segmentados, por diferengas de enquadramento macroecondmico,

fiscalidade, procedimentos contabilisticos ou normas legais.

7.3. Decis6es de cobertura e de especulacéao

Nesta Seccao, que encerra a Unidade Lectiva, o aluno estuda, através de casos praticos,
como sao tomadas as decisées tipicas de cobertura de riscos e de especula¢ao, quer nas

empresas néo financeiras, quer nas instituigées financeiras.

-54 -




Analisam-se assim, através dos exemplos construidos, as vantagens ou desvantagens
das alternativas envolvendo: (i) os FRAs ("Forward Rate Agreements", i.e. Acordos sobre
Taxas de Juro Futuras), os "swaps" de taxa de juro e os futuros de taxa de juro; (ii) os
mercados de cambios a prazo, os "swaps" de taxas de cambio e os futuros de taxas de

cambio; (iii) as opgdes, combinadas ou ndo com os activos subjacentes e os futuros.
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V. ORGANIZAC AO DO CURSO

Justificada, no Capitulo Ill, a abordagem sistémica que norteia o Curso e explicitada a
matriz tedrica e pratica do ensino, bem como o programa, no Capitulo anterior, cumpre
regressar a um nivel mais geral e apresentar o modo de funcionamento da Unidade

Lectiva, considerando para o efeito os seguintes trés eixos de referéncia:

(i) A Metodologia do Ensino;

(ii) A Programacéo das Aulas;
(iii) A Avaliagédo dos Conhecimentos.
V.A - A Metodologia do Ensino

Seria um erro crasso pensar-se que bastaria cuidar do contelido de um curso e da sua
bibliografia para que os objectivos pretendidos com a formacgéao se alcangassem de forma

adequada.

Dificilmente havera actividade humana em que se verifique, com maior énfase do que no
Ensino Universitdrio, o conhecido adagio, parafraseado, de que "mais vale ensinar o

pescador a pescar do que dar-lhe peixe".

O desafio para o professor € assim, acima de tudo, o de motivar o aluno para uma atitude
activa de aprendizagem, encorajando-o a formular as suas proprias questdes e a tomar

decis6es de forma auténoma e fundamentada.
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A pedagogia actual nao afirma uma preferéncia vincada por nenhum tipo de método.
Antes se inclina para a utilizagdo de uma variedade de métodos, cuja dosagem pode

variar ao longo da execugao do programa de ensino, em fungao dos objectivos propostos.

Recorrendo a uma terminologia conhecida® sustenta-se que, neste curso, se devem

usar metodos de ensino "afirmativos”, "interrogativos" e "activos".

O metodo afirmativo reporta-se as exposigdes da matéria tedrica e a apresentagao do

enquadramento dos exercicios praticos.

N&o devera ocupar mais do que 1/4 do tempo lectivo. Deve abrir o tratamento de cada

Capitulo e centrar-se:

(i) na apresentagdo das questdes-chave e dos diferentes tipos de explicagao

propostos teoricamente;

(i)  na analise dos pontos fortes e fracos de cada perspectiva tedrica;

(iii)  nadescrigao das metodologias e técnicas disponiveis que podem ser utilizadas

e do modo como devem ser utilizadas;

(iv)  na arficulagéo do tema em causa com outros temas que Ihe sdo préximos e

que sdo tratados no curso;

O método interrogativo devera ter uma duragédo semelhante, isto &, também 1/4 do tempo

lectivo. Reveste basicamente a escolha de questdes e a preparagéo de linhas de resposta

(& Bazin, R. Organizer lLes Sessions de Formation

Librairies Techniques, Paris, 1978
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para serem objecto de debate em aula. Ha aqui que langar mao do facto de haver
excelentes manuais para grande parte dos temas do curso os quais contém nao so

questdes interessantes como fornecem as respectivas respostas.

Este método estimula a auto-confian ¢a dos alunos, facilita a sua integracéo, num ambiente
de motivagao e emulagao colectiva, e faculta ao professor importante informacéao sobre a

forma como esta a decorrer a aprendizagem.

Por dltimo o método activo, que deverd ocupar metade do tempo lectivo, enforma a
natureza marcadamente pratica do curso. O conteudo especifico radica fundamentalmente
na realizagdo de: (i) exercicios praticos em computador; (i) estudos de casos de

simulagao.
Os exercicios praticos em computador sdo possiveis usando o excelente manual de
R.Haugen que vem acompanhado, na sua 32 edigao, por uma "diskette", com programas
informaticos que permitem nomeadamente:

(i) calcular a composicao 6ptima de carteiras;

(ii) gerir carteiras de obrigagdes e de acgdes;

(iif)  utilizar opgdes no quadro de diversas estratégias de cobertura de risco ou de

especulagéao;

No curso, para além de resolverem problemas indicados no referido manual, os alunos
sdo encorajados a construir casos, respeitantes ao mercado portugués, criando a

respectiva base de dados e propondo as correspondentes solugoes.
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O estudo de casos de simulag&o é especialmente apropriado para a tematica do Capitulo

VIl, para onde converge e culmina o ensino pratico do curso.

Perante a miriade de propostas possiveis, parece apropriado manter a selecgao de casos
em torno das 6-7 situagdes, que sejam de facto importantes para a actividade corrente

dos gestores de carteiras portugueses, actualmente.

Dado que o mercado de capitais portugués se encontra a meio caminho de uma reforma
que visa o seu alinhamento pelos melhores padroes internacionais, estes casos de
simulagao, devem retratar tanto quanto possivel as situagdes que os gestores portugueses
enfrentam e devem ser alterados e adaptados, a medida que novas alteragdes estruturais

sejam introduzidas no enquadramento actual do mercado.

Em sintese, a combinag&o do uso dos trés métodos de ensino, "afirmativo”, "interrogativo”
e "activo", visa concretizar a preocupagao central que percorre o curso - facultar aos
alunos capacidade técnica e visdo estratégica que lhes permitam uma integragao facil e
com sucesso, ao encetarem uma carreira profissional de gestores de carteira a saida da

Escola.

V.B. PROGRAMAC AO DAS AULAS

A unidade lectiva tem 3 aulas, de 1, 5 horas cada, por semana, durante um semestre,

de 15 semanas. Isso corresponde a um maximo de 45 aulas.

A programag&o que se segue respeita a 40 aulas efectivas, o que cria uma certa
flexibilidade face a situagdes imprevistas ou a um ritmo menos intenso nalgumas partes

mais complexas do programa.
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No quadro seguinte resume-se a distribuigdo dos pontos do programa pelas aulas

efectivamente previstas e indicam-se os objectivos de aprendizagem a alcangar.

Pontos do Programa N° de Aulas Objectivos

1.1e1.2 10 Apresentag &o da cadeira e dos métodos de ensino

Descrever num quadro neocldssico as interacgées
entre o sistema financeiro e a economia real e
justificar a existéncia de regulamenta ¢éo
prudencial no sistema financeiro.

1.3 1 Descrever as opgdes estraté gicas dos bancos e
das instituicbes financeiras em geral

1.4 10 llustrar a tragos largos o desenvolvimento do
mercado financeiro.

2.1 20 Apresentar o modelo de Markowitz e realizar um
exercicio pratico. :

2.2 20 Apresentar os modelos de indice, realizar um
exercicio pratico e questionar a sua utilizagao.

2.3 40 Apresentar o "Capital Asset Price Model", discutir
a utilidade de variantes ao modelo basico, realizar
dois exercicios préticos e discutir os pontos fortes
e fracos do modelo.

2.4 30 Apresentar a "Arbitrage Pricing Theory", discutir
os problemas empiricos da construgio do modelo
€ comparar a sua utilidade e a do CAPM para o
gestor de carteiras.

2:5 20 Apresentar e justificar a diversificagao
internacional de carteiras e realizar um exercicio
pratico ilustrativo.

26 2 Apresentar as trés medidas classicas de avaliagao
do desempenho dos gestores de carteiras e
discutir os pontos fortes e fracos de cada uma
delas.

“

3.1 1 Apresentar e discutir os métodos de avaliagdo do
pre¢o das acgbes baseadas no crescimento
esperado da empresa.

3.2 1 Apresentar e discutir os métodos que com o
mesmo fim se baseiam nas cotagdes em Bolsas.
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Pontos do Programa N° de Aulas Objectivos

33 1 Apresentar e discutir os métodos que com o
mesmo fim se baseiam nos fluxos de dividendos
futuros.
| R SR W i i T e | B =B S = S K s G s AN T T S S i 5 S SR SR T G e e P T R |
4.1 i Apresentar a teoria da determinacéo das taxas de

juro real e nominal.

4.2 1 Apresentar e ilustrar o conceito de curva de
rendimento e mostrar a natureza da informacgao
que dela se pode extrair.

43 2 Apresentar as questdes basicas da gestdo de uma
carteira de obriga¢des e realizar um exercicio
pratico.

4.4 1 Apresentar o conceito de imunizagao e ilustrar as

suas aplicagdes mais importantes.
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5.1 1 llustrar o desenvolvimento histérico dos mercados
de opgdes e de futuros e caracterizar a sua
organizagao geral.

5.2 2 Determinar o prego de contratos de cambios a
prazo, de "FRA's" e de futuros através de
exercicios praticos.

53 2 Descrever os determinantes do prego das opgbes,
apresentar a férmula de Black-Scholes e realizar

um exercicio pratico.
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6.1,62e6.3 1 Apresentar os tragos basicos das reformas do
sistema financeiro portugués ja realizadas, e por
realizar,
6.4 2 Apresentar e avaliar os empréstimos externos do

Tesouro em 1993/1994 e os seus varios efeitos
sobre a gestéo de carteiras de obrigagdes.

il 1 Apresentar os conceitos e as medidas dos riscos
de taxa de juro e de cambio e ilustrar a sua
importancia pratica para as empresas.

7.2 1 Descrever os "swaps" de taxa de juro e de taxa
de cambio e ilustrar com exercicios praticos.
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Pontos do Programa N° de Aulas Objectivos

7.3 4 llustrar, através de casos praticos, a tomada de
decisbes de cobertura e de especulagéo,
envolvendo a utilizagédo complexa de operagdes
nos mercados a prazo, de futuros, "swaps" e
opgdes; estabelecer um conjunto de regras
basicas para definir estratégias consistentes de
gestdo de carteiras.

Tae) AVALIAG AO DE CONHECIMENTOS

O objectivo da avaliagdo, que é o de atribuir a cada curso uma nota numa escala

pré-definida, de 0 a 20, deve pautar-se por dois critérios de referéncia.

Através do primeiro, o desempenho do aluno deve ser aferido em relagéo aos padrées de
exigibilidade que tenham sido estabelecidos para a cadeira. Ha aqui que ter em conta,
em especial, os niveis de exigéncia em regra estabelecidos no ISEG e, eventualmente,

noutras Escolas que ministrem a mesma disciplina.

Através do segundo deve preservar-se a equidade, atribuir notas aos diferentes alunos
da cadeira em correspondéncia com os seus efectivos desempenhos, colocando extremo

cuidado para n&o usar de bitolas de exigibilidade diferentes de uns alunos para outros.

N&o sendo possivel uma avaliag&o continua, na sua verdadeira acepgao, ha que escolher
momentos e métodos de avaliagio que, de algum modo, permitam aferir as capacidades
de aprendizagem evidenciadas pelo aluno ao longo do curso e, em particular, o seu

potencial de auto-aprendizagem apds o término do curso.

Possui o ISEG uma vasta e rica experiéncia em forma de avaliagdo acumulada ao longo

de inumeras discussdes, com grande participagao de docentes e alunos, sobretudo na
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ultima década. O Conselho Pedagdgico fixou também recentemente principios

orientadores sobre a matéria.

Em observédncia da visdo geral estabelecida pelo Conselho Pedagdgico e atendendo as
caracteristicas especificas da presente cadeira em que, como se referiu, ocupa um lugar
primordial a preparagao dos alunos para a tomada de decisGes de natureza estratégica,
em dominios muito técnicos, pensa-se que a combinagéo mais adequada de componentes

de avaliagao deve ser a seguinte:

(1) Uma prova escrita individual que incidira sobre os temas tedricos e sobre os

exercicios praticos apresentados em aula;

(i) A apresentacéo e discussdo de um pequeno ensaio de cerca de 10 paginas,
folha tipo A4, a dois espagos, elaborado individualmente, com tema a escolher
pelo aluno, de um conjunto de possibilidades previamente apresentado pelo
professor e respeitantes a problemas praticos de gestao de carteiras no dmbito

dos temas tratados nos Capitulos 3, 4, 5 e 7.

Ajustificagdo para este processo de avaliag&o releva das especificidades da cadeira. Com
efeito, a natureza teédrica e de enquadramento dos Capitulos 1, 2 e 6, bem como a
aprendizagem por exercicios praticos, que é um traco dominante nos Capitulos 3, 4 e 5,

justificam que a avaliagao destes conhecimentos seja feita por prova escrita.

Porém as capacidades que se exigem no Capitulo 7 apelam por inteiro para a criatividade
e espirito de decisdo do aluno e 0 mesmo ocorre com varios pontos da matéria tratados

nos Capitulos 3, 4 e 5.

Isso justifica que ao aluno seja dada larga autonomia para, através de um pequeno

ensaio sobre um tema concreto de gestéo de carteira em Portugal no momento presente,
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por si em grande parte delimitado, mostrar as suas capacidades para tomar decisodes,
num quadro de incerteza, que sejam servidas por uma visdo estratégica inteiramente

consistente com as referéncias tedricas e préaticas para o efeito relevantes e ministradas

durante o curso.

Quanto a ponderagao, pensa-se que & apropriado atribuir 50% a cada uma das provas.
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