ISSN0871-2573

Acgies, Obrigaches ¢ o Euro
Redominagio e Fiscalidade. Alguns Aspectos

Paula Antio e J.C. Rodrigues da Costa

Working Paper n° 300
July, 1997

Os pontos de vista eXPressos neste "Working Paper" sdo da cxcluswa responsab:hdade do autor ¢ ndo
traduzem qualquer posicio da Faculdade de Economia.



- ACCOES, OBRIGACOES E O EURO
REDENOMINACAO E FISCALIDADE. ALGUNS ASPECTOS
Paula Antdo
J. C. Rodrigues da Costa

RESUMOQ: Tendo presente a substituicao do Escudo pele Euro no éambito da 32 fase da UEM,
sdo ~nalisados dois tipos de implicagdes para o nosso mercado de capitais. Primeiro a ques-
tdo da redenominag¢io das acgdes e das obrigacées para a qual sdo adiantadas algumas possi-
veis solugdes. Depois, e em resultado da provavel descida da “yield curve” relevante para a
valorizagao das obrigacdes, sdo expostas as consequéncias fiscais das correspondentes va-
riagdes bruscas de preco no actual quadro tributario - em especial para a obrigacdes de cupdo
zero, Numn processo monetirio-cambial que se pretende neutro justificar-se-a eventualmente
um tratamento de excessio para estas mals-valias pontuais.

1. Introdugido

A reforma monetdria prevista para o conjunto dos paises membros da Unido
Europeia que transitarem para a terceira fase da UEM devera trazer algumas inova-
¢des quando comparada com a maioria das experiéncias historicas neste campo, e
isto em resultado de duas especificidades do caso Europeu:

* por um lado, a taxa de conversdo cambial de cada pais aderente devera ser, muito
provavelmente, um valor ndo inteiro e, portanto, ndo multiplo de 10;

e por outro lado, poder4 ocorrer um “salto” brusco nas taxas de juro nacionais em
virtude da alteracdo no grau de credibilidade trazida pela adesdo a unido mone-

tarial.

Este estudo analisa alguns dos efeitos desta dupla alteracdo ao nivel tanto dos

emitentes como dos investidores e procura encontrar algumas solugdes que permi-
tam minimizar esses impactes Aborda-se ainda o lado da fiscalidade sobre o inves-

timento em obrigagdes, alertand~ para algumas consequéncias da potencial varia-
¢80 na remuneragdo exigida. :

2. A taxa de conversao cambial do Escudo

Neste momento e de acordo coin o Tratado da Unido, apenas se sabe a taxa de
conversdo do ECU para a moeda tinica - ao par - nao sendo ainda conhecidas as pari-

! Neste estudo nilo € relevante que essa 3* fase sc inicie ou ndo em 1 de Janciro de 1999, embora todos os
exemnplos numéricos esiejam calculados com base nesse calendiirio.



dad:s a adoptar para cada uma das actuais mcadas nacionais. Também é conhecida a
exigéncia de que a transigao s6 por si nio altere o valor externo do ECU/Euro.

Mas néo se conhece sequer o mecanismo técnico a usar pelo Conselho Euro-
peu para fixar as diversas rela¢es de troca, embora tenham vindo a perfilar-se no
hor zonte trés solugdes com maior probabilicade de virem a ser escolhidas:

» adoptar como taxa de conversdo o cambio do dltimo dia de 98: as opera-
¢Bes de arbitragem impordo sempre esta igualdade cambial, mas postergar dema-
siauv a escolha desse valor torna essa tltima cotagdo de mercado muito vulneravel
as pressdes especulativas finais que possam vir a ser montadas sobre a divisa de
cada pais aderente;

» adoptar a actual taxa central de cada divisa nacional dentro do MTC do
SME: é uma taxa ha muito conhecida - o ltimo realinhamento foi em 6/Marco/95 -

pelo que serd sempre imune a pressoes de ultima hora; a desvantagem é que pode
ser um valor que, em alguns paises, esteja desajustado da sua realidade econdmica

corrente em comparacdo com a dos outros aderentes ao Euro;

» escolher como razdo de troca uma média das cotacdes dos ultimos meses
(ver figura seguinte) o que teria vérias vantagens:

+ € uma solugdo que pode ser anunciada com antecedéncia;

+ o valor final a adoptar devera ir ajustando-se calmamente a realidade eco-
ndmica corrente até a data do seu “congelamento”;

-+ ¢ um mecanismo que tende a for¢ar os mercados a aproximarem as cota-
¢es correntes da média até af vigente; exactamente por isso, estima-se que
seja bastante imune a pressdes especulativas, principalmente se o periodo
amostrado for suficientemente longo para que cada dia de eventuais pres-
sdes futuras sobre as cota¢des pese pouco no resultado dessa média:

+ temn, no entanto, a desvantagem de, no momento em que este critério for
anunciado, poder “disparar” um processo de pressdo sobre as actuais cota-
¢oOes das moedas que estejam muito longe da sua média histérica; por isso
mesmo, ndo convém usar demasiados meses para trds para ndo envolver pe-
riodos com pregos muito diferentes dos actuais.

Em quaisquer circunstincias, o que parece certo é que o Euro vira a ser fixado
em escudos através de um prego algo “incémodo”, na medida em que n3o devera
ser um valor inteiro2. De facto, serd muito dificil encontrar uma taxa de conversdo
aritmeticamente “cémoda” para todos as divisas e, a0 mesmo tempo, conseguir que
a conversio do ECU seja feita ao par.

‘De facto, seria altamente simplificadora uma taxa de 200$000 por Euro: cada conto
de reis daria simplesmente Euro 5,00 !
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4. Redenominacdo das Acgdes

Para estes valores tém sido propostas basicamente duas modalidades de rede-
nominagdo conhecidas na literatura inglesa como a visdo “top-down” e a visdo
“bottom-up”.

Mas, para o mercado nacional, a facilidade com que, nos aumentos do Cz »ital
Social das empresas, sdo tratados os direitos de subscricdo e de incorporagdo du no-
vas acgOes devera permitir uma terceira solugiao bem mais flexivel que as duas ante-
riores porque muito adaptdvel as varias politicas de capitalizagdo adoptadas pelas
sociedades assim como as possiveis taxas de conversdo do Escudo para o Euro.

4.1. Visdo “Top-down”

Trata-se de uma solugdo demasiado simplificadora porque muito influencia-
da por uma perspectiva contabilistica elementar em que se privilegia a simples con-
versao cambial da ribrica do Capital Social da emitente - na conversdo das varias
contas do balanco, também aquele capital sera expresso na nova divisa comunitria.

Tratando-se, em geral, de um montante monetario elevado, a simples opera-
¢ao aritmética de traducéc para Euros (e centavos) determinara, no maximo, un pe-
queno erro de arredondamento perfeitamente negligencidvel. Por exemplo, um Ca-
pital Social de 50.000 contos - representado por 50 mil acgdes de 1.000500 - que, & ta-
xa de 195$572/ Euro, deveria passar para Euro 255.660,31947, terd de ser aproximado
para o centavo mais préximo, dando um erro por excesso de Euro 0,000534,

Contudo, entre nés esse erro podera revelar-se ligeitamente maior. De facto,
o Capital Social das sociedades an6nimas € visto como a soma dos valores nominais
das acgdes por ela emitidas® e se ndo for admissivel trabalhar com um valor nomi-
nal de Euro 5,1132064¢ porque “incémodo”, serd necessério compatibilizar o resulta-
do da simples conversdo aritmética do valor global do Capital com a soma dos va-
lores nominais escolhidos para as novas acgbes representativas daquele montante.

As tabelas seguintes retratam uma série de exemplos concretos resultantes da
conjugacdo de duas possiveis alternativas de valor nominal das acgdes? - Euro 1,00 e
Euro 5,00 - com quatro taxas de conversdo cambial® e com quatro diferentes ordens

de grandeza de Capital Social’.

* Ver este exemplo na tabela seguinte.

* Desde que totalmente integralizadas como é o caso mais comum.

¢ Para uma cotagio do Euro de 1958572, cada 1.000$00 valerfio Euro 5,1132064.

? Note-se que um valor de Euro 5,00 corresponde quase a 1.000$00.

* Recorde-se que a presente taxa central do ECU no MTC do SME € de 197$398 (muitas vezes aproximado para
197$4) desde que a Lira [taliana regressou ao MTC em Dezembro de 1986. Como base de comparagio € usada a
cotacio “facil” de 2005000 por Euro.

” O balango do Banco BCI, em 31 de Dezembro de 1996, reportava 31.116.036 contos de Capital Social.



REDENOMINAQAO DE ACQOES DE 1.000800
Visao "Top-down"
Acches de 1 Euro

... CGAPITAL SOCIAL EM CONTOS =
0000 ] 000 000 31 116 036 | 150 000 00O
Taxa do Euro
em Esclidos CAPITAL SOCIAL EM EUROS (e centavos}
. Wdeacgdesde | Evro. ... 250 000 5 000 o000 | @ 155 580 180 | _ 500 00¢ 000
200.000 ____Qgg:ra! ':raggggqgl,qgga__{:‘um | 250 00000 | 5000 00000 L 135 380 180.00 | 500 000 000.00
Ajustamento cortabilistico rEuro) 0.00 0.00 .00 Q.00
o...__Mdeacgiesded Euro 255 660 5113 206 _ | 159 102 714 | __5%11 320 639
195.572 | Capital “traduzido” para Euro ___|__ 255 660.32 5113 20639 | 159 102 714,09 [ 512 320 634.95
Ajustamento contabilistico {Eurg) 0.32 0.39 0.08 0.05
_Nedeacgoesded Euro | 253293 ] 5 065 856 ] 157 623 362 | . 506 565 613
197,400 | Capltal “tiaduzido™ para Euro_ 253 _292.81 5 055 B56.13 __ | 157 629 361.70 506 585 61297
A;usiamenio contabilistico {(Euro) - D.19 0.13 - 03D - .03
N? de acedes de 1 Euro 253 699 5073 979 _[__157 882 101 | _ 507 397 861
197.084 Capital "traduzido” para Euro 253 698.93 507397861 | 157 B82 101.03 | 507 387 B60.81
Ajustamento contabilistico {Euro) - 0.07 . - 0.39 0.03 0.19

Observa-se que numa op¢do por valores nominais de Euro 1,00 a diferenca
entre os dois processos de “tradugdc” é muito pequena em todos os casos.

Note-se que em todas as situa¢des 0 novo niumero de acgdes € cerca de D vezes
maior do anteriormente em resultado da escolha do novo valor nominal - cerca de
1/5 de 1.000500 - o que podera revelar-se vantajoso como uma forma de desdobra-
mento encapotado das ac¢Ses iniciais justificado pela substituigdo de moeda.

Optando-se por um valor nominal de Euro 5,00 por forma a nao alterar muito
a quantidade de ac¢bes nas maos do publico, o diferencial entre as duas formas de
converséo do Capital Social podera revelar-se um pouco maior mas, ainda assim,
nao levanta grandes problemas.

REDENOMINAGAO DE ACCOES DE 1.000$00
Visdo "Top-down"
A'cq;ﬁes de 5 Euro

CAPITAL SOCIAL EM CONTOS
n 50 000 _ l 1,000 000 ]| 3t 1603 | 100%
Taxa do Euro ) . ] # o
em Escudos CAPITAL SOCIAL EM EUROS {e centavos)
—_Ndeacgdes des Eun 50 000 1 000 000 31 116 036 100 (3¢ 000
200.000 Qap_ta." “traduzidp* parg Eurc 250 000.00 5 000 00000 155 560 180.0¢ | 500 000 Q0Q.00
A:ugramenro con.'abmsnm {E| ;@ 0.00 0.00 0.00 .00
N g€ acgoes de 5 Euro 51132 1022 641 | 31 820 543 02 264 126
195.572 |__ Capilal raduzidp" parg Euro | 28566032 | . _ 511320630 | 159 102 7v4.08 | .. 511 320 638.95
Ajustamento  coptabilistico (Euro} 832 1.39 - 091 - 1.05
e e MPdeaccbesceSFurg | 50659 | __ 1. Q3173 | 313535872 F 101 M7 123
197.400 Capilal “traduzido” para Euro 253 292.81 5 0B5 856.93 | 157 629 361.70 5068 588 612.97
A|ustamenio contabilistico _(Euro} - 219 1.13 1.70 - 2.03
. NdeacelpsdeSEuo | 50740 | 1014 7es | 315726420 ) 101 479 572 |
197.084 Capital "iraduzido” para | Eurg, o ...253359893 ] 507397861 | 157 882 101.03 | 507 3oy B60.BY
A,ussamento conlabilistico (Euro} - 107 - 139 1.03 .81




Em ambas as alternativas de valar tacial a Jdiferenca e tre a conversip conta-
bilistica directa e a soma dos valores nominais das acgdes e dreulagio pode ser le-
vada a Reservas ou eventualmente negligendacd dada a sua raduzida mapnitude.

4.2. Visdo “Bottom-up”

O problema com as solugdes anterions € ue olham para a questi de wma
forma demasiado giobal - todo o Capital Sodal da emitente - esquecendo que, nmma
empresa com o capital disperso pelo piblico, cada accionista } detentor de i certo
mimero de ac¢des, quantidade essa ql, sé por acaso, acabam substituida por tm rad-

mero inteiro de novos titulos.

Por isso, as solugbes desta segunda visdo privilegiam a perspectiva de cadha
valor mobilidrio inicial, procuranclo-se escolher an novo nimero de ac¢des que,
por um lado, seja muiltiplo inteiro do anterior - cada acCio antiga em BEsoudos €
substituida por n novas acgdes e Euro- e que, poroutro lado e en conmjugagio com
o novo valor nominal, ndo venha alterar muito o rontante total da rabrica conta bi-
listica em pauta. As duas tabelas seguintes exemp lificam as mesmes situagtes amte-
riores em termos quer da dimens&o dos fundos envolvidos quer das taxas caambxds.

- y
Yisho ' Bottom-up”
Cada ac¢do de 1000500 sabs¥iaddz por 6 wevas aopbes de 1 BEre

+

Taxa do Euro
em PTE

200.000 Valor totai em Eugs das Nacpdes | a8 cobpd § Did 0lado
; _ 1 0id maao

(45 m:' rmw ) y
185 §96 Pl6d0 | Py aOp 40D

HinEERERE R A ST H JHHEH
Ganversﬁodarubﬂcadoc Scchl ¢ Euo ] § 3 ZM i)
195.572 \r‘aiorbtal o Evros dasN acs ITH DY | DM o i o]

. ETTREEEY
Qmﬁ@d_a.mmm%ﬂg_@g_

197.400 Valor total em E: N 10548 X0 aopy | yond DMTE
Mobilzacioe de Feservas 4§ 7D1.19 ) [ BTy
B e R EE IR HEGHE A B HEFIHH BEFIIABERIHHE Y x
& em n_[__;_a_g;m__ L Or a1 | Vi3 81 DA | A A seqar
197.084 Valor tolal em Eures dasN 1ad5es 0 40D (00 DPQ 0 | 118 ol 21104 | D0 D 40acD
Mobikzacio de Fesitvis AN 2 i K

De novo se verifica um diferendal entie a soma do valor nominal das novas
acgdes e o montante do Capital Social simplesmente “raduzide”, mas agorn essas
diferencas sio muito maicres do que anterionmente, obrigande a significativas
transferéncias entre Reservas e Capital Social. :

- Nos casos em que 0 conjumto das NOvas acgoes somam wn capital agregado
maior do que a partida, haverd que ir buscar a diferena iquelas contas de Reservas
que estejam disponiveis para serem incorpotadas no Capital Social Como sabpro-



duto desta ampliagdo de capital a emitente espelhara uma maior solidez financeiral®
ainda que esta operacdo ndo altere o total dos fundos proprios da sociedade.

Nos cases em que as novas acgdes somam menos que © capital, o excedente
tera que ser transferido para uma vu mais contas de Reservas, reduzindo a “solidez

legal” da empresa.

REDENQMINACAOQ DE ACCOES DE 1.000$00
Visao "Bottom-up”
Cada ac¢do de 1.000800 substituida por uma de 5 Euro

s+ wn wunz . WUmera N de Accdes Existentes
Taxa do Euro 50000 ] 1000 000 f 31 116 036 100 000 000
| _em PTE
Conversdo da riprica de C. Social em Eurg 250 000.00 5 000 00000 155 580 180.00_| 500 0pc @00.00
208,000 Valor lotal em Euros das N acgoes 250 000.00 5 o0p 000.80 |- 155 580 180.00 | 500 000 060.00
Mobilizazio de Rgsem 0.09 2.00 p.og 0.00
__Conversdo da rubncadoC Soial em Euro 255 660.32 5 113 296.39 158 102 714.02 [ 511 320 638.95
185.572 Yalor total em Euros das N acebes 250 030.00 5 000 000.00 1565 580 180.00 | 500 000 $00.00
Mobilizagéode Fleservas - 5 660.32 - 113 206.39 -3 522 53409 ) -1t 320 £38.85
Conversio da nibrica do C. Sociat em Eurp 253 292.01 5 065 856.13 157 €29 361,70 | 506 585 612.97
197.400 Valor total em Ewos das N acgies 250 DO0.00 5 000 000.00 155 580 180.00 | 500 00D 000.00
Mabrllzagﬁodeﬂeservas - 3 29281 - 85 B56.13 < 049 181.70 6 585 612.97
_ Converséo da ribrica do C. Social em Euro _ 25368093 | 5 073 978.61 | 157 8B2 101.03 | 507 397 860.81
197.084 Valcr totalem EurosdasNacgﬁes ”50 000.00 S [ed 00000 156 580 180.00 | 500 000 0C0.00
Mobilizagio de Aeservas - 3 698.93 - .- 73 378.61 -2 301 921.03 -7 397 860.81

Comparando a substitui¢do de uma accio antiga de 1.000300 por uma nova de
Euro 5,00 com a alternativa de 6 ac¢des novas de Euro 1,00 por cada accdo antiga, a
primeira parece mais perturbadora em termos do montante de Reservas a movi-
mentar. Nesse sentido serd de privilegiar estn tltimn opgdo.

4.3. A solucéo Portuguesa

Ao contrério de muitos outros membros da Unido Europeia, tem sido uma
prética habitual entre as nossas empresas cotadas em Bolsa o recurso a figura dos di-
reitos de incorporacdo ou de subscri¢do nos seus aumentos de Canital Social.

Esta prética torna possivel fazer uma emissdo de um qualquer nitmero de no-
vas acgBes sem preocupacio da quantidade que ird caber a cada accionista: cada um

' Do ponto de vista puramente financeiro a transferéncia entre ribricas dos capitais prprios nio altera a solidez
empresa. No entanto, dado que o Cédigo das Sociedades Comerciais impde mais restrighes a distribuicdo do Capi-
tal Social pelos sécios do que 3s outras nibricas da “Equity”, uma incorporagio de Reservas pode ser bem vista pe-
lo mercado. Acresce que o aumento do niimero de acgdes em circulagio devido a essa incorporagio pode facilitar a
negociagio desses valores entre os investidores, aumentando a sua liguidez.
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podera sempre vender ou comprar fracgdes de accoes em volume suficiente para
completar um numero inteiro!! desses valores mobiliarios. :

Provavelmente uma das causas do sucesso deste nosso mecanismo estd na fa-

cii e rdpida admissio desses direitos a bolsa - 0 que facilita a sua negociagdo - e nos

seus baixos custos para 0s accionistas.

E este conceito que poderemos vir a utilizar e que se ilt stram -as duas tabe-
las seguintes, mais uma vez, para valores nominais de 1 e 5 Euro.

REDENOMINACAQ DE ACCOES DE 1.000$00

Viséo

"Bottom-up”

nacional

Cada acgao de 1.000800 subslituida por cinco de 1 Euro mais Direitos

Capital

Tx do Euro
195.572

Social
Nimero de ac!

inicial
eS D

(em contos)
eistentas

1* aprox ao C. Social em Euros
N® escoibido de novas acgdes
Cada ac¢ao inicial dd: novas -
direitos
{rardo de iroca 905 dirgilos)
Capital Social hnal em Euros
Mcb lizagdo de Resersas®

N 115 036

100 000 00D

255 DDO
5
0.100
{1 per cada 10)
255 000
- B60.3

5 113 208 39
5125 Q00
5
4.125
{1 por caga B)
5 125 QDO

163 359 189
5
0.250
{3 por cada 4
163 3509 189

512 500 000
5
0.125
{t por cace B)
"512 500 000
1 175 361

187.400 1'ap(ox ao C. Sociai em Euros 253 282 .BI 5 C65 356.13 157 629 361,70
N? eseolhido de novas acgdes 255 Do 5 D50 000 163 259 189 506 000 000
Cada acgio inicial da; novas 5 3 5 5 :
direitos 0.10a §.050 0.25 ¢.0o0
{razdo de troca dos direnos) {1 por czda 10 {1 por cada 204 {1 por cactg 4} 6 por cada 100)
Capital Sociai final em Euros ' 255 DDO 5 056 000 163 359 189 506 DDD 000
Mobahza 40 de Fleservas 1 70‘? ‘I:r -\5 856 13 § 729 B2y - 585 613
i SRR RS R R R R PO R L r R s e T B
197.084 1l aprox ao C, SOCIaI em Euros 253 598 93 5 9?8 81 157 882 101.03 507 397 8680.81
N2 escolhido de novas acgoes 255 OO0 125 000 163 359 18% 512 500 000
Cada acgio inicial d&: novas 5 5 5
direitos ¢.104 0.125 0.250 0 125
{razdo de yroca dos dirakos) {1 por cada 107 11 por cada 8) {1 por cace 4} |7 por cack B}
Capital Secial final em Euros 255 DY 5 125 000 183 350 189 512 500 000
Mobilizacdo de Resarvas® 1 301.07 51 021,39 5 477 DBB 5 102 139

IR AR

i 585 612.97

no Gapital Social. Um sinai negativo traduz uma transferéncia pama Reservas.

" Um sinal positivo sigﬁi-ﬁca que o novo C.Social & maior do qua Mciamants Delo que 6 net esSano INCOXPenEt resarvas (S8 as houver)

A grande vantagem desta solugdo centrada na emissdo e negoriagio de partes
de acgGes - equivalentes a direitos - é a sua grande flexibilidade. Efectivamente, jo-
gando com o valor nominal e com o niimero de acgdes, é possivel:

e optimizar o movimento contabilistico de ou para Reservas, por forma a ndo
alterar muito a dimens3o inicial do Capltal Social,

» e estabelecer um racio para a troca dos “direitos” por novas acgdes inteiras
que seja operacionalmente conveniente.

" Exactamenie porque esta questdo do arrcdondamento do mimero de acgdes nio estd dependenic da matcrializagho
ou desmaterializago desses valores mohilidrios, ndo purece (ue a sobugdo a adoptar dependa dessa caracleristica dz
uma dada cmissiio.



REDENOMINAGAO DE ACCOES DE 1.000$00

Visao

"Bottom-up"

nacional

t0

Cada acg¢ao de 1.000500 substituida por uma de 5 Euro mais Direitos

Capital Sociai inicial (em contos) 50 000 1 000 000 31 116 036 100 D00 000
Numero de accoes pra-existentes 50 000 1 _000 000 31 116 036 100 GO0 000
Tx do Eure
185,572 |17 aprox ao C. Social em Euros 255 660.32 5 113 206.39 159 102 714.05 511 320 638.95
M*® gscolhido da rovas acpdes 52 000 ¥ 050 000 31 80O 589 102 500 000
Cada acgdo inicial dd: novas 1 1 1 3
direites 0.040 0.050 0.022 0.025
*{razdo de toca dos dirgilos) {f por cada 25) {3 por cada 20} [22 por cada 1000) {25 por cada 1000}
Capital Social final em Euros 260 000 5 250 0G0 159 Q02 945 512 500 Q00
Mobilizacao de Aeservas® 4 3359.68 136 79361 -99 7639.09 1179 351.05
197.400 |1* aprox ag C. Social em Euros 253 292.81 5 D65 83613 157 62§ 361.7C 506 585 612.97
N ascolhido de novas acgdes 52 000 1 050 000 31 893 937 102 500 000
Cada acgac inicial dd: novas 1 t 1 H
direitos 0.040 0.050 0.025 G.025
{razdo de lroca dos dirmitos) {1 por cada 25) {1 por caca 20) {26 por cada 1000} (25 por cada 1000}
Capital Social final em Euros 260 000 5 250 000 158 469 685 512 500 Q00
Mobiliza de Reservas® 6 707,19 164 14387 1 840 323.30 5 014 387.03
197.084 |1 aprox ao C. Soclal em. Euros 253 698.93 5 073 978.61 157 882 101.03 507 387 880.81
N? gcoodhido oe novas acghes 52 000 1 050 0o 31 883 337 102 500 Q00
Cada acgio inicial dé: novas 1 1 1 1
dirgitas 0.040 0.0590 0.025 0.025
(raz3o de troca dos direilos) {1 por cada 25) (% por cada 20} {25 por cada 1000) (25 pot cada 00}
Capital Social linat ern Eusos 260 000 5 250 000 159 469 &85 512 500 000
Moblliza de Resarvas” [ 101,0? 176 (21,39 1 587 583,2? 5 102 139.19

no Capital Social. Um sinal negativo traduz uma transteréncia para Resarvas.

* Um sinal posilivo significa que 0 novo C.Social ¢ mzior do que inicialmente pelo que & necessdrio incorporar reservas (se as houver}

Esta solugéo € um misto entre a visdo “bottom-up” e a visdo “top-down” mas
onde a preocupagdo com o investidor ao nivel da razdo de troca dos direitos justifica

a manutengdo da designagdo “bottom-up”.

4.4. O caso das Accoes sem Valor Nominal

Todos estes problemas aritméticos e contabilisticos decorrem da utilizagao do

conceito de acgdes com valor nominal. Se uma acgédo for vista apenas como uma ené-
sima parte do Capital Social da respectiva sociedade emitente, o impacto da intro-
dugdo da moeda tnica acaba por se resumir a uma simples conversao do moiitante
global dessa riibrica do balango sem qualquer consideragdo pelas carteiras de cada

accionista isoladamente.

De facto, face ao namero de acgdes possuidas, cada investidor controla uma
dada percentagem da “Equity” da sociedade e esse valor nido depende da moeda em
que o balango estd denominado. E esta alids a situagdo das nossas sociedades por
quotas onde a participagéo de x% de um sé6cio nédo sera afectada pela transi¢do para a
moeda tnica. -

r

Também em termos de pregos de mercado - centralizado numa bolsa ou dis-
perso pelos balcGes dos intermediarios financeiros - nao tem particular interesse sa-
ber o valor facial de uma ac¢dio mas tdo somente quantas acgdes existemn nas maos
dos investidores em representacio dos capitais proprios tctais da emitente.
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O problema resume-se assim a 25 poctos puramente legais ja que o actual Co-
digo das Sociedades Comerciais!? impoe que as axqdes tenhamn valor nominal e que
este ndo pode ser inferior a 1.000800.

Parece assim oportuno abrii, pelo mernos s sodedad es andnimes, a possibili-
dade de optarem entre ac¢Oes com ¢ - sern valor nominal, san que isso signifigue
vir a afectar as actuais restrigdes legas pastes h iberd ade Jdo dllera¢do das vdiins ni-
bricas dos capitais préprios como mecanismo de seguran « dos credores da firma,

5. Redenominagdo das Obrigagdes

Enquanto valores representativos de divida emitida pur este ou por aquele
tipo de entidade, as obrigagdes tém necessariarnainte que ter um dado valor nomi-
nal. Por outro lado, como passivo registado no balanga da emitenite, a redemomina-
gao desse valor nominal na nova divisa ira depender da aonvers&o da totalidade das
contas da empresa. Por conseguinte, a reforma mnetir‘a deverd vir a exipir solu-

¢Oes para:

¢ as emissOes cujo vencimento venha a acorzer dixanie o periodo de sobreposicdo
das duas divisas - para o actual calenddxio, entre 1) Jan/99 e 30/Jun/2002;

* a haver necessidade de redenominagio, o tratmmento a dax caos valores rominais;

* as eventuais dificuldades operacionais gue possem surgit no cdlouk dos mon-
tantes periddicos a pagar peios cupdes;

» 0s indexantes a usar depois da fixa¢chao das paridades cambiais particularmente se
continuaro a ser usados a LISBOR e gutros ind icadores actuais.

5.1. Obrigacdes pré:(imas do vencimento em 1999

As emissOes que se vengam entre a data de langamento do Furo apenas como
51mples moeda escritural e 0 desaparecimenio total das divisas nacionais integradas
merecem uma atengdo separada das restante~ obripagfies.

O facto de estarem denominadas e BEsaudos e de o sistarna finemcezo nacio-
nal continuar a ter de aceitar depdsitus e papgamentos nessa mesma moeda permite
pensar que sera possivel manter tudo na mesing, isto & rie redenomainr pam Ewro
essas obrigacoes até a sun amortiza¢do natrnl € continuar a pagat 0s cup des no maortante
contratual (em Escudos). No caso de o investidor [d ter optado por ter as suas contas
bancérias em Euro competird ao banco para orde esses juros forern tremsieridos
“traduzir” para a nova divisa os crélitos neressdrios.

20 n°l do Art. 276° do Cédigo impie gue ‘o C‘qi el Scvial ¢ 15 1egos doven serepgTess oy vider wenionl”
¢ o n° 2 do mesmo artigo -que ndo pode ser inferice-a [ [X0EDD”, Evtaideiad alds wtongulz it ¢°) da . 298°
onde se impde que “as acgdes niio podem soremnitidas per v o infEnpr as sew \rakrrul ™.



5.2. Redenominacdo do valor nominal das vbrigacées longas

As obrigagdes que subsistirem apés a perda de poder liberatério do Escudo
(em principio, apés 30 de Junho de 2002) terao que ser obrigatoriamente redenomi-
nadas na nova divizz, e aqui surgird um problema de arredondamento da divida re-
presentada por cada obrigagdo que € simi.ar ao do valor nominal das acgbes. Ape-
nas havera que ponderar duas especificidades das obrigagdes:

a) Valor nominal reduzido por amortizagio parcelar: embora na maioria dos casos
se utilize a base 1.000$00 ou 10.000300,12 ha emissdes com amortizagdo por fases, em
cada uma das quais é feita uma redugado equivalente no valor nominal; por isso te-
mos tido no mercado emissdes de 750$00, de 400$00 ou mesmo de 333500. Na tabe-
la seguinte calculam-se os novos valores nominais (com 4 decimais) para quatro ta-
xas de conversdo cambiali e para vérios valores nominais em escudos:

VALOR NOMINAL DAS OBRIGACOES EM EUROS

Valor Nominal em Egcudos

_ _1__000.00 3_000.00 10 000.00
% amortizada, | 0.0% : 250% | 50.0% [ 60.0% { 0.0% [ 25.0% [ 50.0% [ 60.0% | 0.0% | 25.0% 50.0% [ 800%
_Taxa do Euro Valor Nominal em Euro L
" "79s.572 | 51132 - 38349 | 75566 | 2.0453 | 15.3306 | 11.5047 | 7.6698 | 6.1258 [ 51 1321 | 39.0490 255660 | 20.4528
H ! |
197.400 5.0659 | 37904 | 25329 [ 70263 | 15.1976 | 113982 7.5088 | 6.0790 |s0.6s586 i 27,0030 35 3003 | 20 2634
- N DR i T : i .
-187.0234_ | 50740 36085 ! 2.5970 | 20206 | 15.2319] 11.4i65[ 7.6110 | 6.0808 | 50,7398 ' 38.Q548 250699 ; 20.3969
"Zg6.00¢ | 50060 | 5.7500 | 56000 | 2.0000 | ¢5.0000] 112500 7.5000 | 6.0000 f 50.0000 i 37.500% 30000 | 20.600D

Vemos que os novos valores nominais, estes ainda néo surgem “redondos”, o
que pode originar diferengas de calculo no valor de uma carteira de grande di-
menso. '

b) Cotagao em percentagem: a norma em muitos paises € cotar as obrigagdes, ndo
em valores monetarios absclutos - como entre nés - mas sim em percentagem do
valor facial do titulo; a vantagem desta solucéo é que esta percentagem nao depende
da unidade monetaria usada nem se o montante nominal é um valor “redondo” ~u

nao.

Sendo adoptada esta norma entre nés, poder-se-a4 converter os valores nomi-
nais para Euro sem preocupagio do caracter ndo inteiro do resultado. Nas transac-
¢Oes destes valores o procedimento de célculo dos montantes monetérios a liquidar
dever4 entdo passar a ser o seguinte:

* tomar como ponto de partida o valor nominal global em Escudos de cada conjunto
uniforme de obrigacdes;

* multiplicar esse valor giobal de cada conjunto pelo preco percentual acordado;

* 56 neste ponto fazer a conversdo para a nova moeda por forma a beneficiar do
factor de escala da maioria das carteiras e minimizar o erro de arredondamento.

13 . T ,
Caso de um nimero significativo de valores do Tesouro.
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Este modelo é ilustrado nas secgOes seguintes em conjunto com o tema dos
juros didrios. :

5.3. Juro diario das obrigacdes

No nosso mercado, os pregos negociados das obrigagdes ndo incluem o mon-
tante dos juros didrios acumulados desde a lata de p. ramento do altimo cupdo
pelo que o comprador devera adicionar ao preco acordado com o vendedor esses
juros corridos. Por isso é comum divulgar-se publicamente o valor do juro diario -
bruto ou apés impostos - de cada emissdc em paralelo com a taxa percentual do
cupdo em vigor. Entre nds essa remuneragdo didria, tal como as rotagbes, costuma

também ser indicada em escudos.

Com situagSes tipicas do nosso mercado actual, a tabela seguinte exemplifica
o erro resuitante de se ter de arredondar para Escudos - o centavo ja hoje ndo pode
ser liquidado’® - os montantes de juros didrios a pagar para dois investimentos em
obrigag¢Bes (por um dia e por cem dias) se os calculos forem feitos com valores de
juro diario expressos com 8 casas decimais?®.

JURO DIARIO DAS OBRIGAGOES

Valores Expfressos em Escudos

Valor Nom. (Es¢}) == 1_000.00 __
__TaxaanualdeCupdo | .. __ _  6.00% ] [ 10.00% __
Dias do Ano 365 | 360 365 360

Juro didrio _para uma Obrigacdo (8 digitos)
0.164 383 56_ __0,_166 666 67 0.273 972 60 0.277 777 78
N® Cbrigagbes Juro dl"a'.rio)\para uma carteira com N obﬂga_r,éeé |
100
Valor tedricol 16.438 356 16.666 B&7 27.397 260 27.777 778
Para 1 dia 16% 17% 278 28%
Para 100 di 1 544 1 667§ 2 7403
1 000 000 3
Valor tedricoj 164  383.56 166 _666.67 _273 972,60 277 777.78
Para 1 dia 164 384% 166 667% 273 973% 277 778%
Para100dias' 16 438 356% 16 666 6679 27 397 260% 27 777 778%

O problema é que com taxas de cupado espectavelmente menores (do que as

actuais e as do passado recente) e com uma nova unidade monetaria que é cerca de
200 vezes maior do que o Escudo, a expressdo absoluta do juro didrio vira necessa-
riamente bastante menor do que actualmente. Em termos aproximados, é assim de
esperar valores diarios para os juros, pelo menos, duas ordens de grandeza menores

do que as correntes.

" Qu desde o langamcento, se s¢ estiver no periodo anies do primeiro cupdo.
'> Nas operagDes de bolsa, os pregos e os débitos e créditos totais s3o arredondados para Escudos.
'* Hoje em dia a BVL cfeclua estes calculos com apenas 4 casas decimais do Escudo. mas hd paises que usam estas

8 casas decimiais.
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O quadro seguinte repete os célculos antericres para um valor nominal de
Euro 5,00.

JURO DIARIO DAS OBRIGACOES

Valores Expressos em Euro e Centavos

Valor Nom. (Euro) L . ..5.00
Taxaanualde Cupdo | ... 600% ]
Dias do Ano 365 360 365 | 360

Jurc didrio _para uma Obrigacdo (10 digitos)

0.000 821 917 8]0.000 833 333 3|0.001 369 863 ¢|0.001 388 888 9
rigagoes uro diario para uma ééftEIra com N o
100 U -
valor tedrico] 0.082 191 78 | 0.083 333 33 0.136 986 30 0.138 888 89
Para1dia]  0.08 0.08 0.14 0.14
Para 100 dias B.22 8.33 13.70 13.89
1 000 000 - IR -
Valor tedrico 821. 917 8 . 833. 333 3 136S. BBl ¢ 1388. £88 9
Para 1 dia 821.92 . 8332.33 1 369.86 1_388.89

Para 100 dias 82 _191.78 83 333133 136 8986.30 i38 888.89

Portanto, a manter-se a tradigdo de juros diarios expressos em valores mone-
tarios absolutos e ndo em perceniagem, ter-se-ia de aumentar para 10 o namero de
casas decimais apds a passagem para o Euro, impondo uma sobrecarga informética
adicional. '

5.4. Total da factura na solucdo com os valores em percentagem

A adoptar-se a cotagdo em percentagem, porventura perdera também sentido
continuar a indicar os juros didrios em valor absoluto. Poder-se-4 entdo passar a cal-
cular:

s em primeiro lugar, o prego total de cada obrigagdo em percentagem - isto &,
prego acordado mais juros acumulados - 0 que tem a vantagem de eliminar a neces-
sidade de alargar o nitmero de casas decimais para indicar os juros por dia (¢ uma
informagédo redundante) j& que a taxa de cupdo ndo depende da divisa em causa;

* para, 50 entdo, calcular o total da factura por multiplicagdo da percentagem
anterior pelo nimero de titulos da carteira e pelo respectivo valor nominal.

Para servir de base de comparagdo dos resultados desta solugfio, a tabela se-
guinte considera os valores da factura em Escudos (coluna central) e em Euro (colu-
na da direita) ainda para o actual modelo em vigor, isto é:

» precos acordados entre as partes em montantes monetérios absolutos e

» juro didrio explicito e expresso também em montante monetédrio {(com 8 ca-
sas decimais).
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E provavel que, para as emissdes inicialmente colocadas em Escudos e poste-
riormente redenomiriadas em Eure, o valor nominal surja como um ndmero ndo in-
teiro, mas para as novas ernissoes ja sio de esperar valores “redondos”.

FACTURA C. VENDA DE 1MILHAQO DE OBRIGACOES

Valor nominal unitario {escudos BOO
Quantidade N de titulos 1 000 000
Taxa anual do Cupao 7.50%
Prego acordac . 104.56%
Dias desde o ultimo cupao a0
Diasdeumano 365
Cambic do Euro para ¢ Escudo 197.400

] EM VALORES MONETARICS ABSOLUTOS

' Em PTE Em Eurocentavos |
Valor nominal ______',:“___ Ty sop 1T aos2 e84 90
Prego unitario negociado o 836.46 | _4.237 487 33 __
t:JJ._f_Q_ diario unitario_(@_7 50%} ..... e o 0164 383 56 | . 0.000 832 74_
ure corrido em 9C dias 14.784 520 4 0.074 946 G
Total da factura para os N titulcs .0 851 274 520 | 4 312 433.93

directamente ao cdmbio de 1975200 4 312 434.25

A ultima lirha mostra o contravalor em Euro do total da factura tal como cal-
culada inicialmente e Escudos, permitindo notar que nfo ha uma exacta coincidén-
cia entre este valor e 0 que foi calculado directamente em Euro ap6s redenominagio
do valor nominal e dos juros diarios de cada obrigagdo. A origem dessa diferenca
estd precisamente no pequeno niimero de casas decimais usadas na nova divisa?’.

Pelo contrério, a tabela seguinte repete o exemplo anterior, mas agora a par-
tir de um resultado por obrigagdo expresso em percentagem do valor nominal glo-
bal do conjunto do N titulos da carteira em transaccdo e por isso comum as duas

moedas.

FACTURA DE VENDA DE 1MILHAO OBRIG S
| EM VALORES PERCENTUAIS _
e —— e

Em PTE Em Euro & centavo
[Valor nominal e 100% __100% L
Prego sem juro corrido ] 104.56% 199._5_5% .
Luro corrido emn 90 Jias 1.849 315% 1,849 315%
iSoma do prego com os juros cofridos 106.409 315% 106.408 1 S?o___,
Valor nominal de base para g célculo (ainda em escudos) 1" 800 000 000 | 800 000 000_
[Factor de conversio (se necessaria para o Euro) 1 197.400
Valor da factura {em valor monetério absoluto) 851 274 521 4 312 434.25

’ Com o juro didrio expresso com 10 casas decimais o resultado jd seria Euro 4 312 434,25 ¢
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Saliente-se que, apesar de o juro acumulado ter sido calculado (em percenta-
gem) apenas com seis casas decimais, € muito maior a aproximagio destes totais fi-
nais com os da tabela anterior obti-os via Escudos.

£M resumo, ¢ recurso aos valores percentuais minimiza a importancia da
moeda de denominagdo bem ~omo do caracter ndo inteiro do valor nominal apés a
conversdo cambial, para além de permitir reduzir para seis ¢ nimero de casas deci-
mais usadas nos calculos das facturas de compra e venda de L ma carteira de obriga-
¢ies. Pelo contrério, solugtes alternativas baseadas na utilizagdo de novos valores
nominais “redondos”, & semelhanca das ac¢des, exigiriam ou amortiza¢es antecipa-
das de parte do capital em divida - correspondentes as frac¢bes de obrigacdo exce-
dentes do novo valor nominal - ou a negociag@o entre investidores dessas fraccdes
para a reconstitui¢do de obrigacOes inteiras.

A primeira solugdo podera violar o contrato de emissdo se ndo estiver previs-
ta uma amortizacdo parcial antes do vencimento natural. A segunda obrigara a rea-
justar, na proporgao da alteracdo do valor nominal, 0s pregos dos derivados monta-
dos sobre essas obriga¢Bes (exemplo: Futuro OT), transferindo assim o problema
das cotag¢es ndo inteiras de um mercado para o outro.

5.5. Os indexantes dos cupdes

A experiéncia internacional leva a associar cada indice de taxas de juro a uma
dada moeda bem como ao correspondente pais de origem dada a sobreposi¢io geo-
grafica desses dois conceitos. Dai que a LISBOR seja uma indicag¢do do custo de Escu-
dos em Portugal, a PIBOR o custo dos francos em Franga e assim por diante, E mes-
mo a LIBOR para as diferentes divisas do euromercado em Londres ndo esta total-
mente desvinculada do risco pafs e do risco cambial da moeda em causa.

Mas com a utilizagdo da moeda tinica europeia por variados paises integran-
tes da UEM levania-se a quest3io da sobrevivéncia ou ndo, por exemplo, daquele
nosso indexante. Embora s a experiéncia possa responder a essa questdo, havera

que ponderar:

¢ em primeiro lugar, que o desaparecimento do risco cambial em 1999 nao iré eli-
minar um nivel de risco de crédi.o muito especifico de cada pafs utilizador do Euro
o qual, no caso da LISBOR, se tradusira no risco dos bancos que participam no nosso
mercado monetario interbancario; ou seja, um empréstimo em Euro entre dois
bancos nacionais podera ter um custo maior do que entre dois bancos ingleses;

» em segundo lugar, que as dtividas eventualmente subsistentes sobre a sustentabi-
lidade da adesdo de cada pais a moeda tinica podem impor taxas de juro de longo
prazo com um prémio de risco acima das taxas similares nos “paises centrais”.

Como consequéncia, ndo parece garantido desde ja que a substituigao do Es-
cudo pelo Euro implique a imediata perda de significado da nossa LISBOR. Mas
também nao impede que ndo venha a ser mais comodo e eficiente para os emitentes
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passar a indexar os cupdes a uma nova taxa EURIBOR! acordada entre os grandes
bancos do centro do mercado do Euro a partir da qual se passam a considerar novos
“spreads” tradutores do risco especifico de cada emissdo de divida.

6. Potenciais i npactes fiscais

6.1. O comportamento da “vield curve”

Para cada pais aderente, a reforma monetaria devida ao Euro ndo se limitara
a uma simples troca da unidade monetaria. Efectivamente, serdo relevantes neste

ponto:

» a transferéncia para orgdos supranacionais dos poderes relativos & escolha e a con-
ducdo das politicas monetdria e cambial;

» a disciplina imposta a essas politicas pelo objectivo de estabilidade dos pregos atri-
buida ao futurc Banco Central Europeu pelo Tratado da UniZo;

¢ 0 Pacto de Estabilidade entre os paises aderentes e as suas consequéncias sobre a li-
berdade orcamental nacional.

Pode-se daqui antever que a nossa “yield curve” venha a ser modificada pela
adesdao a moeda tinica. De facto, a maior credibilidade de uma divisa de ambito
Europeu e sujeita a uma forte disciplina regulamentar - disciplina essa de inspira-
Gdo e pratica alemas - leva a pensar que se assistird a um abaixamento generalizado
da curva das taxas de juro (para todos os horizontes temporais) com que iremos tra-

balhar.

Contudo, essa descida do nosso custo do dinheiro podera ser amortecida pelo
aumento do risco de crédito atribuido pelos investidores ac nosso Tesouro - as taxas
de refergncia nacionais mais provaveis - em resultado da perda da “valvula de esca-

e” da emissdo monetéria e da menor autonomia fiscal trazida por um mercado in-
terno europeu cada vez mais integrado. No fundo, € provavel que se venha a assistir
a uma troca do actual prémio de risco cambial pui um prémio de risco de crédito de
montante ainda desconhecido.

Sera essa modificagdo da “yield curve” no nosso mercado que terd conse-
quéncias sobre o valor das varias emissdes obrigacionistas em circulagéo.

6.2. Quantificacdo do efeito Taxa de Juro

A rapida desacelaracdo inflacionaria que o Pais experimentou nos tltimos
anos a par da diminuic@o do risco cambial com que o Escudo tem vindo a ser visto
pelos investidores ndo residentes permitiram uma queda rapida e significativa do
nivel das nossas taxas de juro de longo prazo. Dai que existam ainda em circula¢do
emissdes de obrigagdes com taxas de cupdo significativamente diferentes das ac-

'* Na Iégica da “London InterBank Oficred Rate™, tem jé sido avangado esta “EURopean InterBank Offered Rate™.
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tuais, dependendo essa diferenca da data da sua colocacdo inicial. As emissdes do
Tesouro sdo disso exemplo: em bolsa estdo actualmente cotadas emissées com taxas
de cupdo desde um méaximo de 13,00% (OT Dez 92-97} até um minimo de 5,375% (OT

Mar 97-00).

- Admitindo a manutengdo da data de Jan/99 para a introdugio do Euro, vale-
ra a pena estimar o comportamento potencial das enissdes entio ainda com alguma
vida remanescente através de duas emissi s paradig éticas.

Na primeira, ainda com pagamentos semestrais e elevada taxa de cupdo fal-
tardo, nessa data, cerca de 9 semestres até a maturidade - reduzida “duration”. Na
tabela seguinte stimulam-se as hipdteses em que a passagem & moeda tinica implica:

» uma descida paralela da curva de rendimentos (dc 6% a.a. para 5% a.a.),
¢ e uma outra forma de descida em que a queda das taxas [ongas & menor do

que as dos prazos mais curtos!®.

COMPORTAMENTO DC VAJ.OR DE MERCADO DAS OBRIGACOES DE CUPAQ FIXO

Valor nominal {Escudos})= 1000
Taxa de cupdo = 10.625%  OT-Jun 93/-/03
Cupoes por ano = 2
Anos até & maturidade = 4.5 {em Dez/98}
Antes do Euro Apos a introdugao do Euro
Cupbes Tx de Juro V. Actual Tx de Juro V. Actual Tx de Juro V. Actual
_ {escudos) {escudos) {escudos)
1 6.00% 51.58 5.00% 51.83 5.00% 51.83
2 6.00% 50.08 5.00% 50.57 5.05% 50.54
3 6.00% 48.62 5.00% 49.33 5.10% 49.286
4 6.00% 47 .20 5.00% 48.13 5.15% - 47.99
5 6.00% 45.83 5.00% 46.95 5.20% 46.73
6 6.00% '44.49 5.00% 45.81 5.25% 45.48
7 6.00% 43.20 5.00% 44,659 5.30% 44 .24
8 6.00% 41.94 5.00% 43.60 5.25% 43.18
9 6.00% 807.13 5.00% 843.27 5.30% B32.24
V. Actual 1_180.05 V. Actual 1_224.18 V. Actyal 1 _211.48

O salto previsto € assim de 44%13 (=1.224$18 - 1.180305) na hip6tese de deslo-
cagdo paralela e de 31543 (=1.211%48 - 1.180305) se a descida for desigual nos extre-

mos da curva.

A segunda emissdo é mais longa, com um cupdo menor (6,625%) e pago
anualmente - maior “duration”. :

" Esta situagdo poderd ocorrer se ¢ quando a iguaidade da moceda e das taxas de juro de curtc prazo com os restanies
_ paises aderentes ndo impedir alguma desconfianga dos investidores quanio 3 sustentabilidade da nossa participagio
na unido monetdria, obrigando os emitentes a pagar um prémio nas laxas de juro de mais longo prazo.
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COMPORTAMENTO DO VALOR DE MERCADO DAS OBRIGACQES DE CUPAO FIXO

Valor nominal (Escudos)= 1000
Taxa w2 cupdo = 6.625% OT-Fev 97/-167
Cupdes por ano = 1
Anos até 3 maturidade = B {em Fev/n9)
Antes do Euro Apos a introducdo do Suro ]
Cupdes | _Tx de Ju ) V_Actual Ix de Ju:o V. Actual Tx de Juro V. Actual
(escudos) {escudos) (escudos)
1 6.00% 62.50 5.00% 63.10 5.00% 63.10
2 6.00% 58.96 5.00% 60.09 5.05% 60.03
3 6.00% 55.62 5.00°: 57.23 510% 57.07
4 6.00% 52.48 5.00% 54.50 5.15% 54.19
5 6.00% 49.51 5.00% 51.91 5.20% 51.42
3] 6.00% 46.70 5.00% 49.44 5.25% 48.74
7 6.00% 44 v6 5.00% 47.08 5.30% 46.15
8 6.00% 668.98 5.00% 721.68 5.30% 705.39
V. Actuai 1 038.81 V. Actual 1 105.03 V. Actual 1 086.09

De novo a reducio das taxas de juro terd um efeito nZo desprezivel - cerca de
67%00 ou de 48%00, dependendo da forma do movimento descendente da curva de

rendimentos.

- Também nas emissdes de cupdo flutuante (como as OTRV do Tesouro) se po-
derdo observar “saltos” de cotacdo induzidos pela passagem a moeda tnica, ainda
que aqui a indexacao - reajustamento semestral do cupdo - permita atenuar a sensi-
bilidade das cotagOes as taxas de desconto do mercado.

A questido fiscal daqui decorrente é a seguinte: deverdo estas mais-valias ser
tributadas em IRS mesmo nos casos em que as necessidades de liquidez dos investi-
dores individuais ndo lhes permita manter a posse da carteira por um periodo supe-
rior aos 12 meses exigidos pelo Estatuto dos Beneficios Fiscais? Idem em sede de’

IRC.

Embora se possa argumentar qe a instabilidade das taxas de juro é uma ca-
racteristica normal subjacente a qualquer investimento em obriga¢des, o certo € que
o salto de pregos que aqui se antevé & de dimensdo significativa, ocorre pontual-
mente e nur. sentido antecipdvel e tem uma data previsfvel. Valer4 por isso a pena
ponderar a opo.tunidade e até a conveniéncia de um tratamento fiscal de excepcao,
especialmente tendo em atencdo que a troca de divisa dever4 ser vista pelo mercado

como a mais neutra possivel.

6.3. O caso especial das Obrigactes de cupao zero

a} A reruneragdo via ganhos de capital

As obriga¢bes sem cupdo remuneram o investidor apenas através das mais-
valias que se vdo acumulando até & amortizacao final da divida. O montante dessas
mais-valias em cada periodo ndo pode ser uniforme e devera ir aumentando a medi-
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da que o te.apo passa como forma de proporcionar uma mesma rentabilidade per-
centual a sucessivos valores de investimento inicial cada vez mais elevados.

A tabela seguinte exemplifica uma situagio destas para uma taxa bruta de re-
muneracdo de 6,00% a.a. e para uma emiss3o a 10 anos.

OBRIG. COES DE CUPAO ZERO
MODELO TEGRICO

VALOR NOMINAL = 1 00D
IAS = 40%%

%M_Im MATURIDADE

[ 4 0

Tx de Juro Brula 65.00% | 8.00% 5.00% |6.00%
Prago iercado 558.301591.90] 627 411665 06]704.86]747.2C]1792.09] 835.621890.00]943 400 1 000.00
Remunaracao sf |AS 33.50 35.51 37.64 35.90 4230 44.84 47.53 50.38 53.40 58.60
Remuneragdo ¢/ IRS 20.10 21.31 22.59 23.54 25.38 26.80 28.52 30.23 32.04{_ A3.86
Tx de Jurg liquida 3.60% 3.50% RE0% | 3.60% 3.60% I 3.60% 3. Birie 3.60% 368G 3.60%

A tributac@o® de 40% sobre a remuneracdo anual reduz o ganho de capital
efectivo por periodo, produzindo uma rentabilidade liquida de apenas 3,60% a.a. Os
precos sdo ilustrados para pericdos de investimento de 12 meses contados a partir
da data da emissdao?l.

b) O mindelo de tributagao actual

Esta remuneragao via simples aumento de preco e esta ndo uniformidade dos
ganhos de capital por periodo acabam por dificultar o tratamento fiscal a dar a estas
emissdes. De facto, ndo havendo um rendimento pago periodicamente pela entida-
de emitente, a tributagdo tem de incidir apenas sobre os ganhos de capital consta-
tados.

A dificuldade est4 no controlo das varia¢des de prego sofridas por cada inves-
tidor entre o momento da aquisicao destes valores e o da sua posterior alienacao.
Talvez por isso, o nosso legislador fiscal resolveu “simplificar” o comportamento
desses precos 20 longo da vida do titulo, distribuindo forcada e uniformente no
tempo a diferenga entre o prego final de resgate e o preco de colocagdo inicialZ - no
caso ilustrativo anterior, 44$16 [=(1.000$00 - 558$39)/10] por ano. O gréfico seguinte
procura espelhar precisamente este modelo por comparagao com o teérico.

“' A escolha desta taxa de 40% procura simular quer a tributagao marginal actual para os individuos de mais altos
rendimentos anuais quer a Situagiio das empresas sujeitas a IRC sebre o qual recai 10% de Derrama.

*' Note-se que o prego de emissdo nio € afectado pela tributagio de 40%. Quer os investidores isentos quer os nio
iscntos acordam no mesmo prego de emissio para uma remuneragdo bruta exigida comum.

* Segunda parte do n° 3 do Artigo 6° - Rendimentos da Categoria E - do Cédigo do IRS.
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OBRIGACAO DE CUPAO ZERO

1000

Q00 vm

Modelo fiscal
800 ue

200 Modelo tedrico

Valor de Mercado {Escudos)

600 u=
500 e 4 e e s e e I
tn 9 8 7 & 5 5 3 2 1 0

Anos até & Maturidade

Como consequéncia da linearizagdo, ha um “rendimento fiscal” anual fixo -
44$47 por ano - determinado no momento da colocagdo inicial ¢ qual é tributado co-
mo qualquer cupdo. A ele ha depois que adicionar (ou subtrair) uma “mais-valia fis-
cal” igual a diferenca entre a variagdo de cotactes efectivamente verificada e aquele
“rendimento” fixe®, mais-valia essa que-é tributada® em IRS a taxa de 10%.

A tabela seguinte recalcula o exemplo antericr para este modelo fiscal linea-

rizado onde se adiciona o parémetro IRS=10% incidente sobre a mais-valia fiscal.

OBRIGACGQES DE CUPAQ ZERQ

MODELC DO FISCO. VALORES EM ESCUDOS

VALOR NOMINAL (Escudos)= 1 000
TAXA DE IRS {rendimentos) = 40%
TAXA DE IRS (mais-valias) = 10%

Preco Mercade | 555.35| 592.38] 630.90] e70.96] 712.62| 755.94] so1.00] ea7ze| ese.so| s47.20] 1 w0000
Remuneracio o/ IRS 44.47 44.47 44.47 44.47 44.47 44,47 44.47 44.47 44.47 '
D R i 25.65 52 | az2s

T ge Jro higuida 360% [3.60% [360% |3.60% |3.60% 13.60% |)3.60% |I.60% |3.60% 3.60%

Nota: admiliv-se que as menos-valias anuais podiam ser racuperadas vid um crédito fiscal ou uma rexiugao num oulro encargo fiscal.

“ Segundo o n° 4 do Art 10° do Codigo do IRS.
*"Se detido por um periodo menor do que 12 meses, Para IRC, as mais valias liqeidas entram na conta de explo-

ragio da empresa investidora.
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Observa-se que este modelo fiscal impde uma ligeira alteragdo® no preco de
emissdo - de 558539 para 555$35 - afastando assim a unanimidade entre os diversos
investidores em tung¢do do seu estatuto fiscal, em especial da diferenga de tratamen-
to entre 0s tributados em IRS e os tributados em IRC. Essa diferenca de pregos tra-
duz exactamente uma diversa tributacéo das variagdes anuais de ;re¢o yue aqui é
repartida entre 40% sobre uma quantidade arbitrada pelos servigos fiscais e 10%
sobre o remanescente quando 1o modelo tedrico toda a variagdo verificada € taxada

em 40%.

¢) O impacte do Euro

Independentemente do modelo de tributag¢do, o certo é que este tipo de obri-
gacdes é 0 mais sensivel a taxa de juro dn mercado na medida em que a sua cotagéo
varia significativamente com a instabilidade da remuneracao exigida pelos investi-

dores.

A introdugao do Euro e a queda das taxas de juro que se antevé deverdo fazer
subir bastante a cotagio destas obrigacdes originando uma mais-valia pontual sobre
a qual incidira a tributagdo normal acima referida. A tabela seguinte ilustra o caso ja
anterior da emissdo a 10 anos e queda das taxas de 6% para 5% admitindo que, na
data de passagem a 3 etapa da UEM, faltam 7 anos para o vencimento desta emis-
sdo0: o0 preco de mercado podera subir de 670$96 (vide tabela anterior) para 715$32
na data da transigdo cambial - um ganho pontual de 44636.

OBRIGACOES DE CUPAQ ZERQ
MODELC DO FISCC. VALORES EM ESCUDOS
VALOR NOMINAL (Escudos) 1 000
TAXA DE IRS (rendimentos) = 40%
TAXA DE IRS (mais-valias) = 10%
EMISSAQ : MATURIDADEI
i 0 9 8 7 [ 5 4 3 2 1 ¥
Tx de Jurg Bruta 500% |5.00% J 5.00% [5.00% | 5.00% | 5.00% | 5.00%
Pre;:o Mercado F15.32) 752.10 780.11 B§29.38) 969.98] 911.89 955.22!___1 000.00
Bemuneracdo s/ IRS _ 38,61 | 3881 38,81 | 38.8% | 38,81 Je.89 38.819 3.9
Remuneragho o/ IRS |20 L 2146 | 2370|2488 | 2010 | 2756 { 2866
Tx ro ligui 3.00% 1300% 1300% [300% ]300 2.00% lagoox | 3 .
fiscal.

Nota: admitiu-se gque as menos-valias anuais podiam ser recuperadas via um crédito fiscal ou uma reducdo num outro encargo

Este “salto” no prego destas obrigagdes nao altera a mais-valia global que se-
r4 acumulada nos 10 anos - subida desde o prego de colocacdo inicial - 555$3°% - até
ao valor nominal de resgate final 1.000$00 - mas altera a légica da reparti¢do da tri-
butacio global ao longo da vida da emissio.

# O valor de colocagio inicial - 555835 - € o resubtado necessdrio para garantir unia sucessdo acumulada de ganhos
anuais ipds iMpostos que garantam wma rentabilidade de 3,6% a.a. Os calculos foram feitos, ano a ano, do valor
final de 1.000800 para a data da colocago inicial.
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De facto, a administragao fiscal fixou anteriormente em 44$472 o ganho anual
uniforme a ser tributado em 40%, mas o certo é que, com as novas laxas de juro pés-
Euro, esse ganho anual uniforme caiu para 38581. Portanto, manter a “ficgio” de que o
investidor continua e receber por ano unt valor nigior do Gue o verdadeiro significa penalizd-lo

ntais do quie € fusto.

Esia situagdo serd particularmente desvantajosa para os investidores indivi-
duais que adquirirem este titulo ap6s aquela “subida” brusca de pregos visto que
continuardo a pagar imposto sobre um “rendimento” maior do que o que tém na

realidade.

Em contrapartida, o investidor individual que vender a obrigacdo logo apos
a troca cambial obtern uma mais-valia real maior do que a prevista, sendo esse ex-
cesso apenas tributado a taxa de 10%. Ha assim em ambos o0s casos uma distorgio
fiscal que conviria corrigir sob pena de afectar o interesse do mercado por estas

obrigagbes apos a introdugao do Euro.

7, Conclusbes

7.1. Redenominacido das Accdes

Em relagdo as acgdes, claramente a solu¢do mais comoda para tratar a substi-
tuigao do Escudo pelo Euro sera a criagao da figura das acgdes sem valor nominal. Com
tais valores mobilidrios, a passagem para uma nova divisa através de um factor de
conversao ndo inteiro reduz-se a simples “tradugao” cambial da rabrica contabilisti-
ca do Capital Social, mantendo-se em circulagio as mesmas acgbes pré-existentes. E
cada uma limita-se a representar 1/N do capital da sociedade. Algum eventual
arredondamento naquele montante contabilistico sera perfeitamente desprezivel e
dificilmente exigird uma deliberagdo especifica em Assembleia Geral de Accionistas
quanto a movimentacdo de Reservas ou alteragdo do Capital.

- Na impossibilidade de introduzir esta solugdo, a segunda melhor alternativa
sera utilizar uma figura similar a dos nossos direitos de subscricdo ou de incorpora-
a0 a qual é ja rotineira para os valores negocidveis em bolsa. Ela consistira na du-
pla escolha de um novo valor nominal “redondo” para as ac¢des - por exemplo Euro
1,00 ou Euro 5,00 - e de um novo niimero de acgbes representativas do Capital So-
cial, procurando-se que a escolha dessas varidveis minimize:

» as transferéncias contabilisticas entre aquela ribrica do balango e as contas
de Reservas, principalmente se houver que incorporar Reservas devido a um peque-
no aumento do Capital Social,

* ¢, a0 mesmo tempo, produza um nimero cémodo de direitos de subscrigao
de novas acgdes por cada acgdo prévia detida. )

* Este valor é para o modelo de cifculo do fisco.
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Para as empresas ndo “listadas” em bolsa, porque a solugdo dos direitos po-
der-se-a revelar mais cara e de dificil execugao operacional - falta de liquidez desses
direitos - resta a solugdo de substituir cada accdo inicial por um nimero inteiro de
novas ac¢des com valor nominal inteiro - visao “bottom-up” - mas correndo-se
agora o risco de isso exigir significativas alteracdes na 2imensdo do Capital Social.

7.2. Redenon ‘nacido das Obrigactes

Nao é possivel aqui fugir a utilizagdo de valores nominais, mas em quaiquer
caso sera sempre conveniente comegar por adoptar a norma internacional da pre-
cificagdo em percentagem do valor nominal.

Embora esta solugdo ndo seja verdadeiramente necessdria para as emissdes
em circulagdo com vencimento antes do desaparecimento definitivo do Escudo (30

de Junho de 2002), a sua adopgdo generalizada nao levanta qualquer problema para
estas obrigacbes mais curtas e facilita o tratamentc a dar as emissdes mais longas,
permitindo ainda uma uniformidade de procedimentos para todas as obrigagdes.

_ No calculo do valor de uma factura de venda de uma carteira de obrigacdes, a

adopgdo deste sistema percentual recomenda que se caicule primeiro o custo total -
preco negociado mais juros didrios acumulados - em percentagem do valor nominal
total da carteira para depois se obter o mountanie monetdrio em transacgdo pelo

simples produtc de um pelc outro.

_ Como subproduto poder-se-a dispensar a divulgagdo do valor monetario do
juro didrio bem como evitar um aumento do nimero de casas decimais (exemplo:
de 8 para 10) para expressio desse montante didrio.

7.3. Efeitos fiscais

Na passagem ao Euro dever-se-4 observar uma alteragdo brusca e pontual nos
precos das obrigagdes de cupdo fixo - espera-se uma subida - especialmente nitida
nas de cupao zero Jdada a sua maior “duration”.

De acordo com a actual legislagdo fiscal essa mais valia sera tributada em IrS
a t~xa 10% se o investimento em causa durar menos de 12 meses. Dado o caracter
especial deste ganho e a vantagem de nio penalizar o investidor por efeitos decor-
rentes da moeda-tnica, valerd a pena ponderar a conveniéncia de um tratamento

particular neste caso.

Por outro lado, nas obrigagdes de cupdo baixo ou nulo a fixagdo pela Admi-
nistragdo tributaria de um “rendimento fiscal” anual constante ao longo da vida da
emissdn, logo na data de colocagdo, podera distorcer a tributacdo da remuneracao
do investidor - principalmente do sujeito a IRS - se ocorrer um “salto” singular em
resultado da transi¢io para a moeda unica: o investidor inicial que venda ap6s essa
troca beneficia de uma taxacdo de apenas 10% das “mais-valias fiscais” a custa de
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uma penalizagao do investidor subsequente que passara a pagar imposto sobre uma
“rendimento fiscal” maior do que o realmente auferido.

Esta distorcao fiscal ird dificultar o investimento neste tipo de obrigagoes
apos a passagen. a moeda tnica. .

8. Bibliografia

» Mendonga Pinto, A., “A Unido Monetiria Europeia. Portugal e o Euro ”, Universidade
Catélica Editora, 2* edicdo, 1997.

e Costa, J. C. Rodrigues da, “ Transicdo para a Moeda Unica. Efeitos Potenciais sobre alguns
Instrumentos Financeiros”, Revista da Banca, 35 (71-100), Jul-Set de 95.

» “The Impact of the Introduction of the Euro on Capital Markets”, DGII of the European
Commission, II/338/97 - EN - 2.





