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Imunizacao de Portfolios de Empréstimos a Habitacao a Taxa Fixa

Resumo

Na presente tese, analisa-se 0 modelo actual de imunizacéo do risco de taxa de juro do
portfélio de Empréstimos a Habitacdo a Taxa Fixa (EHTF) de uma das maiores
instituicGes financeiras portuguesas e propde-se um novo modelo, o qual é baseado no
conceito de correspondéncia de duragbes (duration matching), neste caso, entre a
duracdo de um portfélio de empréstimos a habitacéo e a duracdo de um Swap de Taxa
de Juro (IRS). O desenvolvimento da analise da duragdo tem evoluido a um passo muito
acelerado no ultimo quarto de século. A sua utilidade como medida de risco de taxa de
juro e na construcdo de portfolios de titulos sensiveis a taxa de juro é inegével e a sua

utilizagdo hoje nos mercados financeiros € extensiva.

O modelo proposto é significativamente melhor que o actual em termos de eficiéncia de
imunizagdo, levando a um menor volume de capital em risco devido a alteragdes das
taxas de juro. Esta tese mostra que a duragdo é um critério muito mais conciso para
imunizacdo de portfolios de empréstimos que o termo para a maturidade. As opcOes de
incumprimento e amortizagdo total antecipada pelo cliente, devido a sua insignificancia
factual, foram ignoradas, simplificando significativamente o modelo. Por Gltimo, este
modelo providencia aos gestores de portfolios um enquadramento Util para avaliar mais
adequadamente o seu portfolio de empréstimos a habitagdo e para o imunizar mais

eficazmente.

Palavras-Chave: Empréstimos a Habitacdo a Taxa Fixa, Taxa de Juro, Duracdo, Swaps
de Taxa de Juro.

Classificacdo JEL: G11, G21
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Abstract

This thesis analyzes the current model of immunization of interest rate risk of the fixed-
rate mortgage portfolio of one of the largest Portuguese financial institutions and
proposes a new model, which is based on the concept of duration matching, in this case
between the duration of mortgage portfolio and the duration of an Interest Rate Swaps
(IRS). The development of duration analysis has proceeded at a very rapid pace over the
last quarter century. Its usefulness as a measure of interest rate risk and in the
construction of portfolios of interest rate sensitive securities is undeniable and its use in

financial markets today is extensive.

The proposed model is significantly better than the actual one in terms of immunization
efficiency, leading to less capital at risk due to interest rates changes. The thesis shows
that the duration is a much more concise criteria for mortgage portfolio immunization
then the term to maturity. Client default and prepayment options, due to factual
irrelevance in the bank fixed-rate mortgage portfolio, are ignored, simplifying
significantly the model. Lastly, this model provides portfolio managers a useful
framework to appraise more appropriately the mortgage portfolio and hedge it more
effectively.

Keywords: Fixed Rate Mortgages, Interest Rate, Duration, Interest Rate Swaps.

JEL Classification: G11, G21
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Sumario Executivo

A presente tese incide sobre a area das financas ligada a imunizacao de portfélios, mais
especificamente, portfélios de Empréstimos a Habitacdo a Taxa Fixa (EHTF). O
objectivo do trabalho é o de propor a uma das maiores instituicdes financeiras
portuguesas um novo modelo de gestdo de portfélios de EHTF, em detrimento do
actual, no que toca a imunizagdo do risco de taxa de juro. O segmento de mercado de
Credito a Habitagdo a Taxa Fixa (CHTF) é relativamente recente em Portugal, tendo
sido criado em 1999 em conjunto com o0 Euro e com as respectivas taxas de swap. A
descida das taxas de juro de referéncia para o crédito a habitacdo iniciada nos anos
oitenta até ao actual nivel de 1%, fez disparar este tipo de crédito em Portugal. Dada a
correlacdo entre a subida das taxas de juro e o aumento da procura de solugdes de
crédito que minimizem o risco de taxa de juro, ou seja, taxa fixa, este mercado pouco
cresceu em Portugal, devido essencialmente a grande disparidade entre a taxa variavel
(mais baixa) e a taxa fixa. A consequéncia mais Obvia disto € o peso diminuto nas
carteiras dos bancos de CHTF. Agora que as taxas de juro comegam a dar sinais de que
vao comegar a subir fazendo crescer a procura por este segmento de mercado, e dado
que este é ainda bastante jovem em Portugal, parece-nos de todo pertinente a abordagem
a imunizacdo deste créditos, de forma a que tenham o menor impacto possivel no

balango das instituicOes financeiras.

O método fundamental utilizado para a imunizagdo no modelo proposto foi a duragdo. A
duracdo tem uma longa histéria como instrumento de gestdo de risco. Inventada por
Macaulay em 1938 como alternativa ao termo para a maturidade, a duragdo representa
uma medida mais precisa da dimensdo temporal de uma obrigagdo ou de um titulo de
rendimento fixo. Em 1939, Hicks derivou o equivalente “termo médio” medindo a
elasticidade em relacdo a um factor de desconto. Samuelson, em 1945, também
encontrou a duragdo, ou “periodo médio” como lhe chamou, como técnica pioneira de
imunizacdo de balancos de instituigdes financeiras. Também Redington introduziu o uso

da duracdo ou “termo médio”, tal como lhe chamou, para imunizar balangos contra

Xi
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alteracOes das taxas de juro, inventando o termo imunizagdo nesse contexto. Estes
autores aparentemente independentemente inventaram e utilizaram o conceito de
duragéo. Em cada caso, o conceito surgiu em ligacdo com um problema que estava em
resolucdo, e, na maior parte dos casos, cada um destes economistas deu a dura¢do uma
diferente interpretacdo e um diferente nome. Estes desenvolvimentos originais séo

indicativos da abrangéncia de usos nos quais o conceito pode ser utilizado.

O modelo actual de imunizagdo de risco de taxa de juro do portfolio de EHTF da
instituicdo financeira em analise tem como principal componente da sua formulagdo
conceptual o termo para a maturidade. Para isto, segmenta 0s empréstimos em 8 grupos,
tendo por critério o prazo de taxa fixa. Depois de se encontrar o Montante em Divida no
Final da Taxa Fixa (MDFTF) para cada prazo, 0 montante a imunizar serd um ponto
intermédio entre aquele montante e 0 montante de capital vincendo no inicio da taxa
fixa, 0 que atribui uma grande intuitividade ao modelo. O instrumento utilizado para
esta imunizacdo € o Swap de Taxa de Juro (IRS) plain vanilla. Os swaps contratados
terdo como montantes nominais 0s pontos intermédios intuitivos atras referidos, e como

prazos os respectivos prazos de taxa fixa.

O modelo proposto é baseado no conceito da correspondéncia de duragdes (duration
matching), ou seja, segundo este conceito, um portfolio encontra-se imunizado contra
risco de taxa de juro quando a duracdo dos seus activos € igual a duracdo dos seus
passivos, sendo, neste caso, 0s activos 0s EHTF e o passivo um IRS (plain vanilla fixo-
variavel). Apesar da dificuldade em calcular a duragcdo de um EHTF, devido as opcdes
de incumprimento e amortizacdo total antecipada inerentes a este por parte do devedor,
que tém sido um dos problemas analiticos mais desafiantes enfrentado pelos
investidores nos Gltimos anos, o modelo foi simplificado pois foram ignoradas essas

duas opc¢oes por insignificancia factual.

A andlise aos modelos consistiu num exercicio de imunizacdo de trés meses, feitos

isoladamente, de forma a expor as diferencas dos dois modelos. O modelo proposto é

xii
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significativamente melhor que o actual em termos de eficiéncia de imunizacao, levando
a menos capital em risco devido a alteracdes das taxas de juro. Esta tese mostra que a
duracdo € um critério muito mais conciso para imunizagdo de portfolios de empréstimos
que o termo para a maturidade. Por ultimo, este modelo providencia aos gestores de
portfélios um enquadramento Gtil para avaliar mais adequadamente o seu portfélio de

empréstimos a habitacdo e para o imunizar mais eficazmente.

A dissertacdo encontra-se estruturada em quatro capitulos e uma conclusdo. O primeiro
capitulo serve de contextualizacdo, onde é feita uma sumula da breve histéria do CHTF
em Portugal. No Capitulo 2 encontramos o enquadramento tedrico da dissertacdo
dividido em duas partes, sendo a primeira reservada as principais caracteristicas de um
IRS e a segunda a uma descrigdo dos varios aspectos da duragdo, desde da sua evolugéao
historica, passando pelas suas propriedades, imunizagdo, criticas, entre outros. No
Capitulo 3 pode-se encontrar a descri¢cdo dos dois modelos, e no Capitulo 4 estdo os

resultados empiricos resultantes de um exercicio aplicado a estes.

Xiii



Imunizacao de Portfolios de Empréstimos a Habitacao a Taxa Fixa

Capitulo 1: Contextualizacéo

A oferta de crédito & habitacdo no mercado portugués tem vindo nos Gltimos anos a
alargar-se e a tornar-se mais complexa, sendo exemplos disso a generalizagcdo de
produtos com caréncia de amortizacgdo de capital, diferimento de parte do capital para a
maturidade do empréstimo e 0 aumento dos prazos propostos aos clientes. O segmento
de Crédito Habitacdo a Taxa Fixa (CHTF) é relativamente recente, tendo aparecido com
0 euro e com a criacdo das respectivas taxas de swap em 1999. Este pode definir-se
como um crédito cuja taxa permanece inalteravel durante o prazo para a qual €
estabelecida, sendo acrescida de um spread. O spread é a margem a adicionar ao
indexante, neste caso fixo, aplicavel & operacdo. Ele varia em funcdo do nivel de
scoring da operacgéo e da relacdo financiamento/garantia ou Loan-To-Value (LTV). O
periodo de taxa fixa pode ser igual ou inferior & maturidade do empréstimo. Findo o
periodo de taxa fixa, o cliente pode optar por negociar nova fixacdo ou prosseguir o
empréstimo com taxa variavel, ou ainda outra modalidade de taxa de juro nas condi¢des

a data em vigor.

A “explosdo” verificada no crédito a habitacdo na década de oitenta e noventa, fruto da
liberalizacdo introduzida neste sector assim como da inoperancia do mercado de
arrendamento, associado a uma expansdo no poder de compra dos portugueses, foi uma
das consequéncia da descida das taxas de juro (vide Figura 1.1 em Anexo), que no
inicio dos anos oitenta eram superiores a 30% e desceram consecutivamente até ao
actual nivel de 1%, que é um minimo historico. Sendo as taxas de juro aplicadas nos
Empréstimos a Habitacdo a Taxa Fixa (EHTF) normalmente mais altas do que nos
empréstimos a taxa variavel, este € um mercado pouco apetecivel para 0s consumidores
portugueses. Isto estd de acordo com a estrutura temporal de taxas de juro (ETTJ), uma
vez que gquanto maior o prazo maior a taxa (devido, principalmente, a preferéncia de
liguidez e a aversdo ao risco de taxa de juro, mas também ao facto de os agentes

econdmico considerarem que no longo prazo o crescimento econdémico serd maior), pois

14
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a taxa de juro nos empréstimos a taxa variavel é revista habitualmente de 6 em 6 meses
ou de 3 em 3 meses, conforme a preferéncia do consumidor, e os periodos de taxa fixa
sdo de 3, 5 ou 10 anos (prazos mais comuns). Com o diferencial entre as duas
modalidades a situar-se, por vezes, em valores proximos dos dois pontos percentuais,
dificilmente se conseguira convencer um consumidor a fixar os juros a pagar durante 20
ou 30 anos. E possivel verificar a correlagdo entre a variagdo das taxas de juro e o0s
montantes contratados deste tipo de empréstimos (vide Figura 1.2 em Anexo), pelo que
se pode concluir que em periodos de subidas das taxas de juro os consumidores

preocupam-se muito mais em fixar as taxas por forma a reduzir o risco de taxa de juro.

Por estas razbes, o mercado de CHTF tem se mantido com uma expressao quase
insignificante nas carteiras das instituicbes de crédito (vide Figura 1.3 em Anexo).
Tendo a amostra utilizada no trabalho uma percentagem substancial da dimensao total
do mercado, é certamente um 6ptimo indicador para a analise deste. O peso deste tipo
de empréstimos tem sido diminuto no total de créditos a habitacdo concedidos pela
banca em Portugal, dai que pouca ou nenhuma atencdo tem sido dada a imunizagdo

destes créditos.

15
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Capitulo 2: Enquadramento Tedrico

2.1. Swaps de Taxa de Juro

Um dos maiores componentes do mercado global de derivados e um adjunto natural dos
mercados de taxa fixa é o mercado de Swaps de Taxa de Juro (IRS - Interest Rate
Swap). Os swaps comegaram a ser transaccionados em 1981, e eram, na sua fase inicial
de desenvolvimento, geralmente produtos personalizados, estruturados por bancos de
investimento que juntavam duas contrapartes e ganhavam a comissdo de corretagem.
Com o passar dos anos, os swaps tornaram-se cada vez mais estandardizados, tendo
também ocorrido simultaneamente alguma inovacdo no design do produto. Os
intermediarios nas transac¢cdes mudaram em grande medida de um corretor, que ndo tem
carteiras proprias, para uma funcdo de negociador (dealer), que fornece cotacdes aos
dois lados dos swaps e tem carteira propria. Esta funcdo de negociador expde 0s
intermediéarios, principalmente os grandes bancos comerciais e de investimento, a risco

de crédito de contraparte.

As grandes posicOes que os bancos comerciais desenvolveram em swaps e outros
produtos relacionados fora de balango resultaram em preocupagdes regulatorias sérias
acerca da seguranca e solidez do sistema bancario como um todo. O Bank for
International Settlements reportou que em Dezembro de 2009 o montante global de
swaps de taxa de juro activos era de mais de 349 trilides de ddlares, uma subida de 40

trilides em relacdo ao mesmo periodo de 2007 (vide Figura 2.1 em Anexo)?.

Os swaps sdo produtos transaccionados em mercado de balcdo (over-the-counter) e ndo
sdo garantidos por uma camara de compensagdo ou uma bolsa. Assim, cada parte fica
exposta ao risco de faléncia da outra contraparte. No inicio do swap, a taxa fixa €
estabelecida de tal modo que o valor presente dos pagamentos da parte fixa iguala os da

! http://www.bis.org/statistics/derstats.htm
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parte variavel, para que o valor liquido do swap seja zero. Com o avancgar do tempo as
taxas de juro alteram-se, pelo que o valor dos pagamentos da parte variavel aumenta ou
diminui relativamente ao valor presente da parte fixa. Assim, uma contraparte fica in-
the-money, ou tem uma posicdo positiva no swap, enquanto a outra fica out-of-the
money pelo mesmo montante (vide Figura 2.3 em Anexo). Em qualquer ponto no
tempo, uma das contrapartes fica exposta ao risco da outra contraparte entrar em
incumprimento nos pagamentos subsequentes do swap. O montante de risco em
qualquer ponto no tempo é a diferenca nos valores presentes dos cash flows das partes

fixa e variavel do swap.

2.1.1. Aspectos Basicos dos IRS

Um IRS é um acordo contratual financeiro entre duas partes, geralmente referidas como
contrapartes, no qual cada uma das partes se compromete a fazer uma série de
pagamentos de juros a outra por um periodo acordado baseado num valor teérico
(nominal) do contrato, onde a obrigatoriedade de pagamento dos juro de cada parte é
determinado pelos termos de contrato de swap. O IRS mais amplamente utilizado é o
plain vanilla fixo-variavel no qual uma contraparte paga uma taxa fixa enquanto a outra
paga uma taxa variavel (vide Figura 2.4 em Anexo), a qual é tipicamente a London
InterBank Offered Rate (LIBOR), apesar de na area do euro se utilizar geralmente a
Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR).

Na terminologia do mercado de swaps, o0 pagador de taxa fixa é conhecido como o
comprador do swap, 0 pagador de taxa variavel é conhecido como o vendedor e a taxa
de juro fixa é conhecida como o preco do swap. O periodo de tempo sobre o qual 0s
pagamentos de juros sdo trocados é chamado de maturidade do swap. Uma vez que 0s
pagamentos de juros sdo calculados sobre 0 mesmo montante nominal para ambas as
partes, ndo existe o pagamento deste montante entre estas na maturidade. A taxa fixa
num IRS é fixa no inicio deste e serve para toda a vida do swap. A taxa varidvel é
usualmente restabelecida com a mesma frequéncia dos pagamentos de cupdes do swap.
Normalmente os swap sdo postecipados, o que significa que a taxa variavel aplicavel na

proxima data de pagamento iguala o valor do indexante da data do pagamento corrente.

17
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A versdo mais comum de um IRS plain vanilla é indexada a LIBOR do délar americano
a 6 meses e tem cupfes semestrais. Assim, em cada data de pagamento, a diferenca
entre 0s pagamentos de juros baseados na taxa de juro fixa e a LIBOR do dolar

americano a 6 meses, estabelecida a seis meses atras, € trocada entre as partes.

2.2. Duracao

Desde a introdugdo do beta na década de 60 que nenhuma variavel recebeu tanta
atencdo da comunidade financeira tal como a duragdo. Em contraste com o beta, que foi
desenvolvido pouco antes de emergir como um instrumento pratico, a duracdo foi
desenvolvida no final da década de 30, mas, e apesar de algumas reapari¢es ocasionais
na literatura académica, permaneceu praticamente sem utilizacdo até aos anos 70. Fisher
e Weil (1971) mostraram que a duracdo poderia ser utilizada para imunizar portfélios de
obrigacdes (empréstimos a taxa fixa) contra risco de taxa de juro. Pouco tempo depois,
Hopewell e Kaufman (1973) demonstraram que poderia ser usada como medida de risco
de preco de obrigacGes. A duracdo emergiu agora como uma importante ferramenta para

medir e gerir risco de taxa de juro.

2.2.1. Duracdo de Macaulay

Macaulay (1938) desenvolveu o conceito de duragdo na sua inovadora anélise as taxas
de juro e precos de obrigacdes “Let us use the word “duration’ to signify the essence of
the time element in a loan” (Macaulay, 1938: 44). Macaulay procurava uma medida que
explicasse melhor e mais resumidamente a vida, ou longevidade, de uma obrigacéo que
0 seu tempo para a maturidade para explicar o comportamento do preco de uma
obrigacdo. No seu estudo, Macaulay observou que os pregos de obrigacGes de longa
maturidade tendem a flutuar mais do que os de curta maturidade, mas existiam
excepcOes. Num exame mais estreito a relagdo, ele notou que as obrigacdes com taxas
de cupdo mais elevadas tendem a ter menos volatilidade do que outras obrigacées com a
mesma maturidade. Evidentemente, o tempo para a maturidade ¢ uma medida

incompleta da vida de uma obrigacdo classica (com cup@es) devido ao facto de tais
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obrigacGes fazerem pagamentos antes da amortizacdo de capital na maturidade.
Macaulay recomendou um tempo médio ponderado para cada pagamento da obrigagé&o,
tanto para cupdes como para capital, onde os ponderadores seriam o valor presente de
cada pagamento como percentagem do valor presente total de todos os cash flows.

Basicamente, a duracdo mede a vida média de um titulo de taxa fixa ou de um portfolio
de titulos. E uma medida mais precisa da vida de uma obrigacio do que a maturidade
porque toma em consideracdo qualquer cash flow que é recebido antes da maturidade.
Em geral, quanto mais cedo os cash flows s&o recebidos e maior € 0 montante, menor é
a duracdo, ou risco de taxa de juro, da obrigacdo. O célculo produz um Unico valor, ao
qual se chama duragdo de Macaulay (DM), que é expresso em unidades de tempo, anos
ou meses, que corresponde ao recebimento dos cash flows. A Duragdo de Macaulay, D,
depende do nimero de periodos de pagamento de cash flows e do intervalo entre eles,
assim como do seu tamanho, como também da taxa de juro spot, e foi definida pelo

préprio como

(2.1)

onde o C, é o pagamento de cupdo no periodo n, o t, € o tempo em falta para o cupéo n,
An € pagamento do capital na maturidade (m), e r é a taxa de juro spot que se considera
igual a taxa de juro efectiva (yield to maturity).

Tal pode ser definido também como,

(2.2)

Ou, de forma alternativa, por
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N C,[@+r)™ - C C
D=>twW, com W =—"———— P= . e W =1 (23
2 e 2y © & &9

em que C, é qualquer cash flow recebido no periodo n, W, é o ponderador no periodo n,

e P € o preco corrente da obrigacao.

De referir ainda que o conceito de duracdo adoptado por Macaulay assenta numa
justificacdo de caracter pragmético e em consideracfes de natureza intuitiva e ndo

obtido dedutivamente a partir de qualquer modelo tedrico base.

2.2.2. Propriedades da duracdo de Macaulay

A DM tem diversas propriedades, definidas em fungéo dos seus parametros (taxa de
cupdo, taxa de juro e maturidade). Estas propriedades aplicam-se a obrigacdes de taxa
de juro fixo e admite-se que a ETTJ € horizontal (flat).

Propr. 1: Tal como o tempo para a maturidade, a duragdo de uma obrigagcdo com data
de maturidade fixa declina com a passagem do tempo, ou seja, quanto mais a obrigacao

se aproxima da sua maturidade, menor é a sua duragéo.

Propr. 2: A duracéo s é igual & maturidade quando estamos perante obrigacdes que
envolvam um unico cash flow futuro (como, por exemplo, uma obrigacdo de cupéo

zero).

Propr. 3: A duragéo de uma obrigacdo com cupdo (que, tanto, ndo Seja cupao zero,

como perpétua) é sempre menor que a sua maturidade.
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Propr. 4: A duragdo de uma obrigacéo perpétua é, aproximadamente, 1+1/r ou, mais

simplesmente, 1/r, e é independente da taxa de cupdo?.

Propr. 5: Quanto maior for a taxa de cupdo menor sera a duracdo de uma obrigacao,
para a mesma taxa de juro e maturidade. Esta propriedade traduz a relagéo entre a DM e

a taxa de cupdo®.

Propr. 6: Tal como na propriedade anterior, também a relagdo entre a DM e o nivel da
ETTJ é inversa. Ou seja, quanto maior for a taxa de juro (yield to maturity) menor sera

a duracéo da obrigacéo.

Propr. 7: A relagdo entre a duracdo de uma obrigacdo com cupéo e a sua maturidade
nem sempre é linear. Como ja referido, a duracdo de uma obrigagdo de cupdo zero
iguala a sua maturidade. Para obrigacdes emitidas ao par ou a prémio, a duragdo
aumenta a uma taxa decrescente enquanto a maturidade aumenta e se aproxima da

duracdo méxima de uma obrigacéo perpétua (1+1/r ) (vide Figura 2.5 em Anexo).

Propr. 8: Nas obrigacOes emitidas a desconto, a duragdo aumenta mais rapidamente

do que as emitidas ao par ou a prémio, até a um maximo* que é maior do que a

2 0 limite da DM quando esta tende para o infinito é dado pela expresséo:
limD=1+

Isto deve-se “... a circunstancia do pagamento dos cupdes ser feito de forma descontinua no tempo, pelo
que o investidor deve esperar uma unidade de tempo (neste caso um ano) antes de receber o primeiro cash
flow. Se admitirmos que as obrigagBes pagam cupdo continuamente demonstra-se, sem surpresa, que 0
valor limite da duragéo quando N — oo é igual ao inverso da taxa de juro (1/r)” (Bravo, 2001: 50).

® Isto explica-se com o facto de nas obrigagées com cupdo elevado o peso dos cash flows intermédios ser
superior relativamente ao ultimo cupdo (que inclui o valor de reembolso), o que reduz a vida média da
obrigacdo, e por outro lado, é resultado das actualizagdes, que reduzem fortemente os pagamento mais

longinquos.

* Para obrigacdes emitidas a desconto, a duracdo atinge o seu maximo quando
1 1 r r-c

n=-—+

ror—c r—c cr@+r)
onde n é o termo para a maturidade, r a yield to maturity da taxa de juro e c a taxa de cupdo, e declina
quando o termo para a maturidade é maior que o valor do lado direito da expressao. Os primeiros trés
termos desta equacdo sdo equivalentes a Equacdo (2.1) como aproximagdo ao termo da maturidade ao
qual a duracdo estd no maximo e jd ndo aumenta com o aumento do termo para a maturidade. Esta
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duracdo de uma obrigacdo perpétua, e depois decresce até a duracdo da obrigacdo
perpétua. Este estranho padrdo ajuda a explicar alguns pormenores na avaliagdo de

obrigacdes que durante muitos anos permaneceram um misteério.

Quadro 2.1: Determinantes da duracéo de Macaulay

Obrigacdes Cotadas
Abaixo do Par Ao Par Acima do Par
Taxa de Cupdo (-) (-) (-)
""" Yieldto Maturity —— r  (-)  (-) (-)
""""" Maturidade — (T-t)  (+)  (+) (+)

2.2.3. Duracdo como medida de Volatilidade — a “Elasticidade” de Hicks

Apesar do livro de Macaulay ter sido amplamente lido, o seu desenvolvimento da
duracgéo tal como definido na Equacéo (2.1) ndo foi amplamente aclamado. A duragéo
ficou para ser redescoberta, aparentemente independentemente, varias vezes. Apesar de
muitas das descobertas terem sido divulgadas em grandes publicagdes, nenhuma teve
tanta evidéncia como o desenvolvimento inicial de Macaulay. A duracdo, e
possivelmente toda a area de avaliacdo de obrigagdes, aparentemente despertara pouco

interesse na altura.

Em 1939, Hicks publicou Value and Capital, o seu mais importante trabalho, um ano
ap0s Macaulay. Hicks, aparentemente inconsciente do uso da mesma medida por

Macaulay, obteve a Equacdo (2.1) atraves do calculo da elasticidade do valor de uma
séria de pagamentos em relagéo ao factor de desconto, (1+r)™, assumindo uma taxa de

juro idéntica (horizontal) para todos os prazos. Ele notou que, ao contrario de outras

expressdo foi desenvolvida por G. O. Bierwag tal como referido por Hopewell e Kaufman (1973).
Quando n tende para o infinito, o termo final aproxima-se de zero e a aproximacao de Macaulay é obtida.
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elasticidades, esta elasticidade ndo era um numero puro mas antes denominado em
unidades de tempo. Hicks apelidou-a de “periodo médio” em que 0s pagamentos sdo
diferidos do presente. Hicks foi pioneiro na utilizacdo da duragdo como medida de risco
das obrigacdes de cupdo fixo relativamente as variagcbes das taxas de juro. Esta
propriedade tem aplicagdes para estratégias de gestdo de portfolios de obrigacdes e para
avaliar value at risk: “the price elasticity of a bond in response to a small change in its
yield to maturity is proportional to duration” (Fooladi e Roberts, 2000: 19). Segundo
Hopewell e Kaufman (1973), esta elasticidade pode também ser escrita como:

o APZ dP (L+r) 2.4
T lAr/ L ar '
(@+r)

Reorganizando os termos obtemos:

> =0 V) 29

Isto significa que se as taxas de juro cairem (aumentarem) ligeiramente, o aumento
(diminuigcdo) do preco em diferentes obrigacGes sera proporcional as suas duragdes.
Assim, para uma dada alteracdo (infinitesimal) na taxa de juro, a alteracdo no preco da
obrigacdo ira ser relativamente maior, quanto maior for a duracdo da obrigagdo. Hicks
notou que o valor de um activo depende ndo s6 da sua maturidade mas também do

padréo de tempo dos cash flows futuros projectados.

O lado esquerdo da Equacdo (2.5) é conhecida como a sensibilidade do preco a
variagcdes das taxas de juro (r). O lado direito, racio da DM pelo factor (1+ r), ficaria
conhecida na literatura por Duragdo Modificada de Macaulay (D). A Dy, na Equagéo
(2.6) permite-nos confirmar que existe uma relagéo linear ente a volatilidade dos
retornos de uma obrigacgéo e as variagOes das taxas de juro,
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A—F')D; D, - Ar (2.6)

Na medida em que a volatilidade do prego é vista como risco de preco, a duragdo pode
ser vista como um indexante de risco para uma dada alteragcdo nas taxas juro. Esta
ligacdo entre a duragdo de obrigaches e a volatilidade do preco tem importantes
implicagdes préaticas na gestdo de posi¢des de risco.

No entanto, Fisher (2006), depois de uma analise minuciosa ao trabalho de Hicks,
descobriu alguns erros importantes no trabalho do autor. Hicks justifica a sua ligacao
entre a elasticidade e as unidades de tempo° com o facto de 0s juros serem compostos, e
assim a taxa de juro para dois anos ndo ser o dobro da para um ano, pelo que esse tempo
ndo poderia ser eliminado considerando as taxas proporcionais. Fisher considera esta
explicacdo insatisfatoria, uma vez que se a unidade de tempo e a frequéncia de
composi¢cdo sdo mantidas iguais, a taxa de juro para os dois anos tem de ser
exactamente igual & taxa de juro de um ano. Para além de considerar que Hicks errou na
distingdo entre 0 montante de juros a receber num periodo e a propria taxa de juro,
Fisher mostra que a “elasticidade” de Hicks na verdade ndo é uma elasticidade nem é
igual a DM, mas € antes um racio de duas duragdes: o racio da duragdo de uma serie de
pagamentos com a duracdo de um pagamento devido no final do periodo de referéncia.

Contudo, a Equacdo (2.5) simplifica a matemética de avaliagdo de obrigagdes. Existem
trés regras basicas amplamente utilizadas na avaliacdo de obrigacfes que nos dizem,
para uma dada alteracdo nas taxas de juro, que a alteracdo proporcional no preco da
obrigacéo vai ser maior:

(1) quanto menor for a taxa de cupao,

(2) quanto menor for a taxa de juro, e

(3) quanto maior for a maturidade.

5« . The reader may ... find it rather surprising that an elasticity, usually supposed to be a pure number,
independent of unit, turns out to be equal to a length of time.” (Hicks, 1939: 187).
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2.2.4. Duracdo e Imunizagéo

A imunizacdo é um conjunto de regras para minimizar o impacto de uma alteragdo das
taxas de juro na saude financeira de uma instituicdo. A imunizagdo comecga por assumir
que a saude de um portfélio presente de um investidor é a diferenca entre o valor
presente dos recebimentos futuros esperados menos o valor presente dos pagamentos
futuros esperados num horizonte finito. A ideia bésica da imunizacdo é igualar a
elasticidade do valor presente dos recebimentos futuros com a elasticidade do valor
presente dos pagamentos futuros, onde a elasticidade € em ordem as alteragdes nas taxas
de juro. Um portfolio diz-se imunizado se a duragdo média ponderada dos recebimentos
é igual & duracdo media ponderada dos pagamentos (condigdes de primeira ordem),
enquanto a elasticidade média ponderada da duracdo dos recebimentos € maior do que a
elasticidade média ponderada da duracdo dos pagamentos em relacdo a alteragdes nas

taxas de juros.

A imunizacdo produz uma importante propriedade matematica: “by maintaining
portfolio duration equal to the amount of time remaining in a planning horizon, the
investment manager can lock in (immunize) the initially promised return on a portfolio”
(Bierwag, Fooladi e Roberts, 2000: 130). Pode-se mostrar isto da seguinte forma: se P é
o valor inicial de uma obrigagdo ou portfélio que tem uma yield to maturity de r por
ano, e se o horizonte de planeamento® de g anos é dado, entdo o valor prometido do

portfélio no final dos g anos é V(r)=(1+r)*P. Fazendo a derivada de V(r) em ordem

ar, e usando a Equacéo (2.5), temos

V(r)=q+r) P+ (s r)q[_ DR rﬂ _(q-D)L+ )P @7)

® E a quantidade de tempo que um investidor espera deter fundos em titulos antes dos requerer para outro
qualquer propésito.
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Consequentemente, quando ¢ =D, entdo V'(r)=0 e nenhuma alteragio pode ocorrer
no retorno prometido, V(r), enquanto a duracdo do portfdlio for igual a g, i.e. ao limite

do horizonte de planeamento.

De notar que a imunizacao procura igualar o retorno esperado e ndo superé-lo. Uma vez
que ndo olha para as taxas de juro futuras, a imunizacdo é uma estratégia passiva que
pode ser particularmente atractiva quando existe volatilidade nas taxas de juro e estas
tém uma tendéncia incerta. E uma estratégia que balanca reinvestimento e riscos de

capital formando uma cobertura contra os efeitos das alteracdes das taxas de juro.

No inicio da década de 70, investigadores, incluindo sobretudo actuarios mas também
economistas e analistas financeiros, expandiram a DM e desenvolveram-lhe utilidades.
Numa primeira fase no sector segurador e depois no mercado de obrigacOes para medir
e gerir o risco de taxa de juro, incluindo a eliminacao deste risco através da imunizacao.
Contudo, pouca ou nenhuma atencdo foi dada as questdes de como as taxas de juro se
alteram com o tempo e se as medidas seleccionadas para descrever essas mesmas
alteragOes eram teoricamente satisfatorias e consistentes com o equilibrio dos mercados
financeiros, de modo que todos os portfolios de obrigacdes com duracbes iguais
gerassem retornos iguais por forma a ndo existirem oportunidades de arbitragem.
Comecando por Fisher e Weil (1971), Weil (1973) e Ingersoll, Skelton, e Weil (1978),
investigadores comegam a considerar estes dois factores adicionais. Foi apontado que a
DM usando a yield to maturity implicitamente assumia uma ETTJ horizontal de tal
modo que todos os choques de taxas de juro seriam iguais e aditivos sobre todas as
maturidades. Obviamente, tal pressuposto € irrealista.

Em resposta, investigadores rapidamente desenvolveram medidas de duracdo para
incorporar uma mais vasta variedade de choques de taxa de juro (processos estocasticos)
para uma variedade de diferentes formas de estruturas temporais. Fisher e Weil (1971),
Bierwag (1987), e Bierwag, Kaufman e Toevs (1983), entre outros, desenvolveram
medidas de duracdo para choques especificos e assumidos da estrutura temporal que

poderiam ser descritos por um Unico factor, do tipo multiplicativo. Outros autores
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desenvolveram duragdes para processos estocasticos mais complexos descritos por mais
do que um factor. Estas medidas de duracdo eram geralmente derivadas para intervalos
de tempo discretos. Subsequentemente, analistas expandiram as medidas de duragéo
para choques de taxa de juro utilizando tempo continuo e ajustando processos
estocésticos actuais ex-post em vez de assumir processos especificos ex-ante. Apesar
destas inovacgOes terem tornado as medidas de duragdo mais complexas, elas pretendiam

torna-las mais realistas, como também gerar resultados mais precisos e uteis.

Outra preocupacdo que apareceu com autores como Fisher e Weil (1971) prendeu-se
com o facto de todas estas medidas serem inconsistentes com o equilibrio dos mercados
financeiros. Contudo, testes empiricos parecem querer sugerir que medidas simples, de
factor dnico, de tempo discreto e com processos estocasticos de ndo-equilibrio tém
performances tdo boas quanto as medidas mais complexas, de tempo continuo e de

equilibrio, ambas como medidas de risco de preco e para propdsitos de imunizagéo.

2.2.4.1. Samuelson

Deve-se a Samuelson (1945) a primeira utilizacdo da duracdo como técnica de
imunizacdo. Samuelson também derivou a Equacdo (2.1) na analise que fez aos efeitos
da alteracdo das taxas de juro no valor do capital de instituigdes financeiras. Num
discurso muito pouco técnico, Samuelson discute o impacto de alteracdes da taxa de
juro no balanco de vérias instituices. O valor de capital ou o valor liquido das
instituicdes financeiras é igual ao valor facial ou valor na maturidade dos seus
investimentos em obrigagdes, e 0s seus compromissos (passivos) sdo designados para
preservar esse valor. Para instituicdes cujos passivos ndo sejam iguais aos recebimentos
dos activos, aumentos das taxas de juro podem ser prejudiciais ou benéficas,
dependendo dos inflows e outflows futuros nos quais a instituicdo esteja comprometida.
Se N, representar os inflows projectados e C, os outflows, o valor liquido de uma

instituicdo é
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V=Y N@+r)"=>C @+r)" (2.8)

c(l'j_v=—(1+ r)l[zm:Nn(H ry" —zm:cn(u r)‘"} (2.9)

Sendo

N @)y icntn(n r)y"
N ==L e C==02t (2.10)
N, @L+r) dC,@+r)"
n=1 n=1

0s periodos médios dos activos e passivos, a Equacdo (2.9) pode ser escrita como

dv/dr =—(1+r)*[NN -CC] (2.11)

onde szm:Nn(1+ r’ e szm:Cn(1+ r)". Se C ¢ suficientemente grande
n=1 n=1

relativamente a N, dV/dr >0, o valor liquido da instituicdo aumentara com as taxas

de juro.

O resultado da derivagdo da Equacdo (2.8) foi o lado direito da Equacdo (2.1).
Desconhecendo os trabalhos de Macaulay e Hicks, Samuelson denominou esta
estatistica de periodo de tempo médio ponderado e concluiu que “Increased interest
rates will help any organization whose (weighted) average time of disbursements is
greater than the average time period of its receipts” (Samuelson, 1945: 19).
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2.2.4.2. Redington

O actuério britanico F. M. Redington usou uma abordagem semelhante mas mais
rigorosa em 1952. Se Samuelson foi pioneiro na utilizagcdo da imunizacdo, Redington
criou o termo “... | use the word ‘immunization’ to signify the investment of the assets
in such a way that the existing business is immune to a general change in the rate of
interest” (Redington, 1952: 289). Ao tentar encontrar a afectacdo de activos e passivos
gue minimizaria a possibilidade de uma seguradora (ramo vida) ter perdas decorrentes
de uma alteracdo inesperada das taxas de juro, Redington calculou a primeira derivada
dos recebimentos (inflows) e dos pagamentos (outflows) em relacdo as taxas de juro,

tendo chamado as derivadas “termo médio”. Sendo A, os cash flows que uma
instituicdo financeira espera receber, e L, 0s pagamentos, Redington assume um

superavit zero (A, — L, =0), tal que

VA(r):zAn(1+ ro)itn :VL(r):an(1+ ro)itn (2.12)

onde ro é uma taxa de desconto inicial observada. Redington considera que V, e V, séo
funges de r e escreve-as geralmente como V,(r) e V, (r), tal que quando escrito como

a série de Taylor temos

d(VA _VL)+ (Ar)z dZ(VA _VL)+

dr 21 dr? (213)

VA(r)_VL (I’) = [VA(rO)_VL (ro )]+ (Ar)

onde Ar=r—r,. O primeiro termo da expansdo desaparece, uma vez que V, =V, .
Assim, para que a condicdo financeira da instituicéo (VA —VL) esteja imune a alteracGes

das taxas de juro € necessario que d(VA -V, )/dr =0 (condigdo de primeira ordem), o

gue acontece se
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Zm:tnAn L+r)™ Z”‘:tnLn L+r) (2.14)

n=1 A n=1

ou que a duracdo (ou termo médio, tal como designado por Redington) dos activos tem
de ser igual a duracdo (ou termo médio) dos passivos (DA = DL), ou como diz o autor

‘... the mean term of the value of the asset-proceeds must equal the mean term of the
value of the liability-outgo” (Redington, 1952: 290).

Como condigéo de segunda ordem, o autor apresenta C, > C, , ou seja, a convexidade ’

dos activos tem de ser superior a convexidade dos passivos, ou

Zm:tnt +1)A [L+r)™"” Z”‘:tnt +1L, @+r) ™" (2.15)

n=1 A n=1 L

Esta condicdo impde a existéncia de um minimo para o equilibrio de balango,
d 2(VA -V, )/dr2 > 0. As condigdes (2.14) e (2.15) séo satisfeitas se os cash flows A, e
L, sdo escolhidos apropriadamente. A condi¢cdo de segunda ordem justifica-se pela
necessidade de se manter o balango positivo face a variagdes da taxa de juro (r). Tendo
em conta que D, =D, , é necessario ter uma carteira de activos cuja dispersdo (em
torno da duragdo) de cash flows dos activos seja superior a dispersdo dos cash flows do
passivo, para que seja garantida a condi¢do de segunda ordem. Pelas palavras do autor,
“... the spread of the value of the asset-proceeds about the mean term should be greater
than the spread of the value of the liability-outgo” (Redington, 1952: 291).

" A Convexidade (C) de uma funcdo é dada pela taxa de variagdo da sua inclinagéo, que no caso da uma
obrigacdo € a segunda derivada do preco em relacdo a taxa de juro
_1d’P
P dr?
A convexidade é também uma medida de sensibilidade da duracéo a alteragdes da taxa de juro, e adiciona
mais um termo a duracdo modificada, tornando-a mais precisa, 0 que pode ser visto pela expansdo de
Taylor de segunda ordem
AP

P(r,)

~-D, (r-r)+= C(r—r) :—DmAr+%CAr2
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O atraso do reconhecimento do contributo de Redington deveu-se & combinacdo de
alguns factores, como sejam o caso do seu artigo ter causado alguma agitagéo junto dos
actuarios britanicos e o facto de ter sido publicado num jornal actuarial e existir um
tradicional isolamento dos actudrios por parte de economistas e analistas financeiros. S6
em 1971 com a publicacdo de Coping with the Risk of Interest-Rate Fluctuations por
Fisher e Weil € que a duracdo atraiu ampla atencéo.

2.2.4.3. Fisher e Weil

O trabalho de Fisher e Weil (1971) foi o grande passo seguinte no desenvolvimento e
aplicacdo dos conceitos de duracdo. A aplicacdo do conceito de duracdo a gestdo de
portfélios de obrigagdes gerou uma base revolucionaria para a racionalizacdo de vérias
estratégias de gestdo de portfélios de obrigacdes e levou, efectivamente, a incorporacéo
de uma teoria de investimentos em obrigacdes no desenvolvimento da literatura de

investimento de risco.

Tal como ja referido, as primeiras versdes da teoria da imunizacdo foram dadas por
Samuelson (1945) e Redington (1952). Depois de uma série de teste empiricos a
imunizacéo, Fisher e Weil referiram que a estrutura temporal horizontal assumida por
Redington e implicita na DM era irrealista. Estes autores expandiram a estratégia de
imunizagdo a mercados cuja estrutura de prazos ndo era necessariamente horizontal nem
as alteracOes de taxa de juro idénticas para cada prazo. Assumiram um processo
estocastico que, num contexto discreto, implica que taxas de juro de curto prazo flutuam
mais ou menos que as de longo prazo, dependendo da curva da estrutura de prazos.
Consideraram ainda que a incerteza no modelo é fruto de variacfes ndo antecipadas nas
taxas de juro (teoria das expectativas puras), mais propriamente de choques do tipo
aditivo (choques paralelos) sobre a ETTJ. Um choque estocastico aditivo é aquele que
provoca que a ETTJ se mova para cima ou para baixo no mesmo montante aleatério

para todos 0s prazos.
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Sob as hipoteses de que as taxas de juro alteram-se no padrdo assumido, que 0 juro €
capitalizavel continuamente, e que os investidores tém um horizonte de investimento
unico e fixo, Fisher e Weil desenvolveram as condi¢Ges sob as quais um portfolio de
obrigacOes, no qual ndo existe a opcdo por parte do obrigacionista de entrar em
incumprimento, obtém, no minimo, um retorno no final do periodo de planeamento que
é igual ao prometido na altura em que foi comprado, ou como referido pelos préprios,
“If the realized return on an investment in bonds is sure to be at least as large as the
appropriately computed yield to the horizon, then that investment is immunized” (Fisher
e Weil, 1971: 415). A condicdo de imunizacdo assenta na igualizacdo entre a média®
ponderada do termo (duracdo) para cada pagamento, onde 0s ponderadores Sdo 0s
valores presentes de cada pagamento calculados usando como taxa de desconto a taxa
de obrigacGes de cupdo zero, e 0 tempo remanescente do horizonte de investimento.

Apesar de Ihe chamarem duragdo, como também as semelhancas matematicas, a medida
de Fisher e Weil difere ligeiramente da de Macaulay, sobretudo pelos pressupostos

relativos ao comportamento das taxas de juro.

Os resultados de Fisher e Weil podem ser sumarizados tal como se segue. O capital
investido em obriga¢des tem um valor de mercado V, no periodo n=0. Se este capital

for investido a taxa de juro anual conhecida hoje, ro, ira crescer até ao valor V,(1+r, )"

até a data futura g, assumindo que a taxa anual, ro, ndo se altera até a data g. Mais
genericamente, Fisher e Weil permitem que as obrigacbes que compBe o portfélio
tenham yield to maturity diferentes, mas os principios sdo simplificados assumindo uma
Unica yield para todas as obrigacGes. Se as taxas se alterarem depois da data g, o valor

do investimento podera ser maior ou menor ao inicialmente projectado a taxa ro. Uma
forma de garantir a obtengdo do montante V,(1+r,)" na data g, independentemente de

alteracOes nas taxas de juro, é através do investimento em obrigacdes de cupdo zero,
todas com maturidade ¢, mas existem outras estratégias. Considera-se que o0
investimento inicial afecto a obrigacGes vai gerar os cash flows prometidos nas datas
futuras (F1, F2, F3, ...). O valor presente deste investimento é

& Os autores chamam a esta média de duracdo devido & sua semelhanca matematica com as medidas de
Macaulay, Hicks e Redington.
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Vol(ry)=> F@+r)™" (2.16)

Em q periodos, a Equacdo (2.16) ir crescer até

m

Vol M1+ 1) =D F (d+r)™ (2.17)

n=1

se as taxas de juro ndo se alterarem. Caso elas se alterem para r ap6s o investimento e

permanecerem nesse nivel até ao periodo g, entdo a acumulacéo até a data q torna-se

m

Vo(r)d+r)" =Y F @+r)™ (2.18)

n=1

e a alteracdo na acumulagao devido a alteracdo da taxa é

A(I’) =Vo (I’)(l+ r)q —Vo (ro )(1+ fo )q

= Em: F, [(1+ )™ —(@L+r,)" ] (2.19)

n=1

A derivagdo da Equacdo (2.19) emrelacdo ar é

m

A=Y Flq-t,)Ya+r)y (2.20)

n=1

Se [F1, F2, F3, ...] s@o escolhidos de tal forma que esta derivada desaparece quando

avaliada a taxa rg, entdo
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A(r)= 0+ r) > (-t F,@+r,) " =0, ou (2.21)

n=1

D= (2.22)

onde D =Y t,F,(L+r,) " /V,, conhecida na literatura por Durag#o Aditiva de Fisher e

n=1
Weil. Além do que, A"(r0)> 0. Assumindo que a data objectivo g corresponde a data

planeada de liquidagdo, uma possivel estratégia é aquela na qual o investimento inicial
tem a duracdo igual a data futura planeada g, isto é, uma estratégia de imunizagéo. Esta
estratégia claramente deriva da abordagem de Redington onde a futura responsabilidade

(passivo) € o montante acumulado, V,(r, J1+r,)*, na data . A estratégia de duragio

previne que o valor liquido da posi¢do do investimento tome valores negativos.

2.2.5. Duracdo de um Portfolio de Obrigacdes

“Na gestdo de portfolios de obrigacBes de cupdo fixo, o conceito de duracéo, também,
pode ser usado como um prazo. Nesta acepcdo, porém, o conteddo que lhe é atribuido é
muito diferente do que foi imaginado por Macaulay. De facto, a duracdo ndo é vista
como um prazo médio de diferimento dos pagamentos de uma obriga¢do, mas como o
prazo ao fim do qual os efeitos opostos sobre o preco da obrigacdo e sobre o valor
acumulado dos cupdes recebidos, provocados por uma Unica alteracdo paralela da
estrutura intertemporal horizontal das taxas de juro, imediatamente ap6s a compra da

obrigacéo, se compensam” (Ferreira, 1993: 2).

As medidas de duracdo geralmente sdo derivadas para titulos individuais, e ndo para
portfélios, apesar da grande maioria das aplicacbes da duracdo ser utilizada nos
portfélios de obrigacdes. A literatura, com uma excepcao, considerou apenas portfolios
nos quais todas as obrigacbes com a mesma maturidade sdo avaliadas & mesma taxa de

juro, isto €, todas as obrigacGes sdo avaliadas na mesma ETTJ.
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A duracdo de um portfélio pode ser derivada da mesma forma que para uma obrigacao
individual, ou seja, derivando o preco em ordem a taxa de juro. Se considerarmos o
portfdlio A com j = 1, 2, ...n obrigacdes, onde N; € o valor nominal e P; o preco, em
percentagem do par, da obrigacéo j, entdo

A=Y NP, (2.23)

Derivando a Equacgdo (2.23) em ordem a r, demonstra-se que a duragdo de um portfolio

de obrigacGes é dada por

n N.P.
_ 1)
Dp=§_leWj , onde W, = y e
]=

dw; =1 (2.24)
j=1

. ésima

onde D; representa a duragéo da j obrigacdo. Facilmente se vé que a duracdo de um
portfélio de obrigacfes mais ndo é que a media ponderada de cada obrigacdo, onde os
ponderadores correspondem ao peso que cada obrigagdo tem no portfélio. Uma vez que
as duracdes individuais das obrigacGes correspondem a DM, estas tém de ter a mesma
taxa de juro, para que a sua agregacdo faca sentido. Pode-se afirmar assim que é
incorrecto somar duragbes de obrigacdes cujo preco é determinado tendo em conta
diferentes ETTJ. De notar que estamos perante obrigacfes sem risco de crédito, pelo
que o spread adicionado a ETTJ é nulo. Caso assim ndo fosse, as diferencas nos spreads
violariam os pressupostos da Equacdo (2.24), ou seja, os cash flows ndo seriam todos
descontados & mesma taxa de juro.

2.2.6. Criticas a Duracao

Tal como qualquer outra teoria, também a duracdo foi sujeita a uma série de criticas. A
primeira, e mais amplamente divulgada, refere-se & ETTJ assumida pela DM. Mais
especificamente, o facto do modelo apenas assumir ETTJ horizontais, ou seja, 0 modelo

assume a mesma taxa de juro para todos 0s prazos, 0 que é uma limitacdo teorica
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fundamental, o que reduz de forma significativa o seu interesse como medida de risco
das taxas de juro das obrigacOes. Este pressuposto foi explicitamente assumido por
todos antes de Fisher e Weil, mas depois foi abandonado com o desenvolvimento de

medidas para uma variedade de processos estocasticos.

De forma complementar, também o processo estocastico subjacente ao modelo foi
criticado, pois apenas admitia choques paralelos sobre a ETTJ. Este pressuposto ignora
a possibilidade, que é o que acontece na generalidade dos casos, de 0s choques terem
magnitudes distintas para as diferentes maturidades, o que reduz a eficacia da estratégia

de imunizacéo.

A segunda critica foi mais direccionada ao uso de modelos de duracdo de factor unico
(modelo estocéstico multiplicativo) do que a prépria duracdo. Defendia que poucos
investidores sdo totalmente avessos ao risco de taxa de juro e que a imunizagdo é apenas
um ponto, e possivelmente nem muito interessante, do risco total. Contudo, a énfase na
imunizacdo reflecte aspectos tanto de calculatéria, como praticos. Em termos de
calculatoria, as férmulas da duracdo sdo mais faceis de derivar, resolvendo através das
condigdes de imunizacdo assumidas por cada processo estocastico. Em termos praticos,
a imunizacdo contra o risco de taxa de juro é importante para alguns investidores, tal
como para as seguradoras do ramo vida, e para todos 0s investidores é vista como um
meio de obter um retorno sem risco. Varios autores argumentaram ainda que 0 processo
estocéstico assumido pelos modelos de duracdo de factor Unico é inconsistente com as
condi¢des de equilibrio geral.

Uma outra critica argumenta que os modelos sdo completamente deterministicos e ndo
contém um termo de erro ou residual. Isto ocorre porque 0s primeiros autores que
desenvolveram os modelos ndo assumiram um processo estocastico ou entdo assumiram
um conhecido com certeza. Contudo, uma vez assumida a incerteza e 0S pProcessos
estocasticos multiplicativos, a necessidade de identificar correctamente o verdadeiro
processo tornou-se ébvia. Se identificado incorrectamente, 0 modelo continha um termo
de erro, o qual é chamado de risco de processo estocastico. O processo estocastico
assumido pode ser obtido ajustando medidas de factor Gnico a observagdes passadas ou
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através da escolha de uma medida de factor Unico com base na experiéncia ou nas

expectativas.

2.2.7. Duracdo e Gestdo de Risco de Taxa de Juro por InstituicGes

Financeiras

O valor de mercado da maior parte das contas de activos e passivos de instituiches
financeiras sdo sensiveis a alteragdes nas taxas de juro de mercado. O valor liquido e 0s
recebimentos liquidos de juros destas instituicbes sdo também, consequentemente,
sensiveis a alteragbes das taxas de juro. Como resultado, as instituicGes financeiras

tentam gerir a sua exposi¢ao ao risco.

A nogdo de Redington de escolha de titulos de forma a imunizar o valor liquido de uma
instituicdo sugere que a diferenca entre as duracOes de activos e passivos pode ser
utilizada para medir a exposic¢do ao risco de taxa de juro de uma instituicdo. Bierwag e
Kaufman (1985, 1992, 1996) exploraram esta ideia e como ela se aplica a bancos e
outras instituicdes depositérias.

Vamos considerar que o valor liquido de uma instituicio é E(r)= A(r)—L(r), onde r é
a taxa de juro e A e L s@o os valores de mercado de activos e passivos, respectivamente.

Fazendo a derivada de E(r), expressando os resultados em termos de durag@es, e

rearranjando podemos mostrar a extensdao na qual o valor liquido de uma instituicdo é

afectado por pequenas alteragdes nas taxas de juro.

AE = —A(DGAP; )Ar (2.25)

onde DGAP,(r)= {DA(r)—ﬂ DL(r)}(1+ r)™*. E aparente neste desenvolvimento que

A(r)

os gaps® de duracdo podem ser divididos em muitos dos itens tirados do balanco ou

° O grau de exposicdo ao risco de taxa de juro assumido por uma instituicdo é aproximadamente a
diferenca, ou “gap”, entre as durac@es iniciais dos activos e dos passivos, ou Gap = D — D,. Assim, a
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mesmo da demonstracdo de resultados. Bierwag e Kaufman (1992), por exemplo,
dividem esses gaps de duragdo para uma medida de recebimento de juros e, usando
algumas ideias de Toevs (1983), desenvolvem também um gap de duracdo para
recebimento de juros medidos em termos de valores contabilisticos. Para além disso,
Bierwag e Kaufman (1996) também mostraram que estes gaps de duracdo podem ser
generalizados para incluir o impacto das actividades de uma instituicdo em varios
mercados para derivados financeiros. Estes efeitos s@o aditivos de modo que, por
exemplo, pode escrever-se o gap de duracdo total para o valor liquido como

DGAP, = DGAP,, + DGAP.. + DGAP. (2.26)

onde DGAPgo € 0 DGAP para E derivado estritamente do balango (on-balance sheet), o
DGAPgr e 0 DGAPgs representam 0os componentes aditivos das duas actividades fora

do balanco, ou seja, mercado de futuros e de swaps, respectivamente.

A Equacdo (2.25) mostra que se 0s activos e 0s passivos sdo escolhidos para que
DGAP =0, o valor liquido da instituicdo ndo é afectado por pequenas alteracdes das
taxas de juro. A partir da Equagdo (2.26) é claro também que se pode ter em
consideracdo vérias contas dentro e fora do balanco como “instrumentos” que podem
ser utilizados simultaneamente para afectar determinadas taxas de juro. Isto significa
que instituicdes financeiras ndo necessitam rebalancear os seus activos e passivos para
imunizar o seu valor liquido contra alteracdes das taxas de juro, pois podem reequilibrar
qualquer DGAP positivo (negativo) do balanco com o equivalente DGAP negativo

(positivo) de fora do balango.

Outra nocéo, introduzida por Fooladi e Roberts (2004), foi o Gap de Convexidade em

que a condigdo suficiente para a cobertura do valor liquido de uma institui¢do financeira

Equagdo (2.5) pode ser modificada para A(A—L)=—(DA—DL)-A-Ar-(1+r)™. Porque as alteragdes nas
taxas de juro afectam mais os pregos de titulos com duracdes longas do que os precos de titulos com
duragdes curtas, um aumento nas taxas de juro ird depreciar mais os precos de mercado dos activos de
uma instituicdo do que 0s seus passivos, se 0s activos tiverem uma maior duracio que 0s passivos, 0 que
terd como consequéncia uma reducdo no valor liquido da instituigdo. Se pelo contrério as taxas
diminuirem, a instituicdo tera um aumento no seu valor liquido. Através da gestdo do gap de duracao,
uma instituicdo pode gerir a exposicao do seu valor liquido ao risco de taxa de juro.

38



Imunizacao de Portfolios de Empréstimos a Habitacao a Taxa Fixa

era que o gap de convexidade ndo podida ser negativo. Os seus resultados, depois de
removidos os detalhes de ter os activos e 0s passivos avaliados a diferentes taxas,

podem ser mostrado como
AE = —A(DGAP; )Ar + (CGAP, )A(Ar)? (2.27)

onde CGAPE(r):(CA—%CLJ(H r)’ é o gap de convexidade, e Ca e C_ sdo as

convexidades de activos e passivos, respectivamente, tal com definidas anteriormente.
2.2.8. Duracdo de um Swap de Taxa de Juro

Uma primeira nota vai para escassa literatura sobre esta tematica. Apds uma minuciosa
pesquisa apenas duas referéncias bibliograficas foram encontradas, Bierwag e Kaufman
(1992) e Albrecht (1994).

Os IRS tém se tornado bastante populares como método de gerir risco de taxa de juro.
Uma vez que ndo sdo movidas nem quantias nem contas quando o swap € inicialmente
montado, o acordo é registado fora do balan¢o. Contudo, quando as taxas de juro
variam, os valores destas contas fora do balango também mudam e podem afectar as
contas do balangco. Assim, os acordos de swap representam activos ou passivos
economicos liquidos para a instituicdo e séo parte do balanco econémico geral.

2.2.8.1. Parte Variavel

Consideremos que a maturidade de um swap tem m periodos, entdo a série de
pagamentos variaveis no acordo consiste em m pagamentos (r1Q, r2Q, rzQ, ..., rnQ),
onde o0 Q é o montante nominal e ry, é a taxa de juro ou de pagamento no acordo para o
n®™ periodo. O montante nominal, Q, apenas determina a magnitude de cada cash flow
e ndo é transferido de uma parte para outra. Apenas a taxa r; é conhecida no inicio do

acordo. As taxas futuras iniciais desconhecidas — rz, rs, ..., rp — estdo ligadas a um
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indexante de taxas de juro de curto prazo, tal como as EURIBOR ou as LIBOR. Se o
indexante ou taxa de referéncia for y,, 0 swap normalmente especifica que rp =y, + k
para um spread especifico, k, no acordo. Subsequentemente, alteracdes no indexante sdo

transferidas para a taxa de pagamento de acordo com a formula Ar, =bAy, .

Assume-se, para 0 swap especificado acima, que b = 1. Assume-se também que existe
uma série de taxas futuras esperadas que sdo todas idénticas, isto é, r, =rz = ... =rp =
r. Entdo, a série de recebimentos esperados no inicio do acordo pode ser visto como
(r1Q, rQ, rQ, ..., rQ). Se as taxas futuras esperadas sdo iguais a taxa corrente, ry, 0

valor descontado da série de recebimentos variaveis pode ser apresentado como
U —t,
V, (n)=rQ> A+r)™ (2.28)
n=1

De notar que as taxas de desconto e de pagamento sdo as mesmas, pelo que a série é
avaliada ao par. Se for esperada uma alteragéo no indexante antes do fim do primeiro
periodo e se 0 ajustamento a taxa de juro para determinar os pagamentos liquidos é
exactamente igual ao ajustamento da taxa de desconto, o valor da série de recebimentos

variaveis altera-se para
V, (r)=rQ@+r)"+ erm:(1+ ry" (2.29)
n=2

onde o r é a taxa que se espera aplicar ao inicio do segundo periodo. Resolvendo a série

geométrica na Equacio (2.29), podemos escrever *°

V, (r)=Q@+r)1l+r)" —Q@+r)™ (2.30)

9 Foi detectada uma incorrec¢do no trabalho de Bierwag e Kaufman (1991) em que era referido a este
respeito que V, (r)=rQ+r)* +QM+r)* =1—(1+r) ™.
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A sensibilidade de V,, (r) as alteragdes em r pode ser medida pela derivada

V,'(r)=—@+r)Q@+r)? +Qm+r) ™" (2.31)
Avaliando esta derivada a yield da taxa inicial ry

V,'(r)=-Q@+r)" +Qm@+r) """

1-m@+r)™

2.32
1+rn (2.32)

=-Q

Tal como antes, a duracdo do conjunto de recebimentos ou anuidade no inicio do acordo

pode ser calculado como a elasticidade

D, =—(1+1,) '(rrl) _l-mln)” (2.33)

Quando m=1, o conjunto de recebimentos variaveis torna-se efectivamente num
instrumento de pagamento unico e a duragdo é D_, =1. O valor da anuidade e da taxa
de juro variam inversamente. Mas quando m > 2 e Ar = Ay, Dg_ torna-se negativo e o

valor do conjunto de pagamentos altera-se na mesma direccdo das taxas de juro.

Assume-se, agora, que b =1 de modo que as alteragcOes nas taxas de pagamento sdo
maiores ou menores que as alterages do indexante. A medida que o indexante se altera,
o spread k deixa de ser constante. A taxa de pagamento pode também mudar por um
valor diferente da taxa de desconto, e a série de recebimentos pode ndo ser vendida ao
par nos intervalos de reavaliacdo. Se b >1 e o spread entre o indexante e a taxa de
desconto é constante, a anuidade de taxa variavel ird sempre vender-se acima do par

para Ay > 0 e abaixo do par para Ay <0, e o inverso para b <1. Num qualquer valor de

b=b, <1, o conjunto de recebimentos ndo se altera em valor quando o indexante
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muda. Para valores de b >Db,, o valor do conjunto de pagamentos altera-se na mesma
direccdo do indexante e para valores de b <b,, o valor do conjunto de pagamentos

altera-se na direccdo oposta. Consequentemente, a duracdo da anuidade muda de

negativa para zero para positiva a medida que b diminui até b,. Esta propriedade

flexivel das anuidades de taxa variavel tem grandes implicagdes que permitem aos
swaps serem personalizados para acomodarem quase todas as duragdes requeridas pelo

utilizador.

2.2.8.2. Parte Fixa

A série de pagamento de taxa fixa hum acordo de swap pode ser especificada como
(i1Q, i1Q, i1Q, ..., i1Q), onde iy é a taxa de juro do acordo. A medida que o tempo vai
passando, a taxa de juro de mercado pode mudar o que faz com que 0 swap com uma
taxa inicial i; mude de valor. Se considerar-mos que a nova taxa de mercado para este

swap € i, o valor descontado da série de pagamentos a taxa fixa i €

V, (i)=Q(j, /i){l— (1+1i)”“} (2.34)

Quando i <i,, a parte fixa é avaliada a prémio, e quando i > i,, a parte fixa é avaliada a
desconto. A duragdo desta série de pagamentos ou anuidade calculada a taxa inicial

i=i, 6

Vel i
DFX:_(1+I1)V ~ = (2.35)

A duracgdo, Dgx, é sempre positiva porque o valor da anuidade e a taxa de juro variam

sempre inversamente.
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2.2.8.3. Duracéo do Swap

Da perspectiva do pagador de taxa fixa ou do recebedor de taxa variavel num acordo de

swap, o valor do swap ¢ a diferenga em valor entre as partes variavel e fixa
V(r,i;r,i) =V, (r;r)-V, (i) (2.36)

onde V, (r; rl) é o valor da parte variavel a taxa r quando o pagamento inicial € r1Q, e
V, (i;i,) é o valor da parte fixa descontada & taxa de i quando o cash flow fixo € i1Q por

periodo. Na Equacdo (2.36) as taxas iniciais foram designadas como parametros e foram
escritas depois dos pontos e virgula. Para os recebedores de taxa fixa ou para 0s
pagadores de taxa variavel, o valor do swap € a negativa da Equacédo (2.36). Se assumir-

mos que as taxas de pagamento sdo iguais as de desconto, quando i =r =i, = r,, tal que

as partes fixa e variavel sejam iguais ao par, o valor do swap é zero.

Quando as taxas de juro se alteram, o valor do swap altera-se também. Se, como
resultado, V tornar-se positivo (negativo), entdo o swap torna-se num activo (passivo).
Contudo, quando i, = r, os cash flows liquidos do swap contribuem para as receitas de
juros do balango (custos). Se considerar-mos que dr/di =s indica a extensdo & qual r e

I Se movem em conjunto, entdo a alterag&o no valor do swap pode ser indicada como
dv/di=sV, -V, (2.37)
Substituindo estas ultimas derivadas pelas suas dura¢des equivalentes, temos

avV __sDaVy | DedVs (2.38)
di 1+r 1+i
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Utilizando V, como factor de escala, podemos definir a duragdo de um swap pela
relacdo '
1+idv V_V1+i B

———— =D =Dy --=——-D (2.39)
v, di @ ° v o 1+r T

Se i=r e s=1, de tal forma que i e r estdo perfeitamente correlacionados, entdo

Dy =Dy, — Dy, , como seria intuitivamente expectavel. Enquanto s>0 e D, <0,
como é o caso para 0s swap com multi-periodos, quando b > b, entdo D, < 0. Quando
b <b,, o sinal de D, é ambiguo. Rearranjando a Equag&o (2.39), podemos escrever que

a uma alteracdo no valor do swap corresponde uma alteragéo na taxa de juro, tal como

V. D
v _ N (2.40)
di 1+i

1 Porque V é tipicamente zero quando o swap é inicialmente arranjado, ndo pode ser utilizado como
factor de escala.
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Capitulo 3: Modelos

Um dos objectivos da gestdo de balancos de instituicdes monetérias e financeiras é de
ter os activos e 0s passivos remunerados pelo mesmo tipo de taxa de juro de forma a
minimizar flutuacdes adversas nos resultados, que no caso das instituigdes de credito € a
taxa variavel, isto porque a sua principal fonte de financiamento sdo os depdsitos de
curto prazo . Neste contexto, a carteira de activos (empréstimos hipotecarios) a taxa

fixa de um banco torna-se num dos alvos que importa imunizar.

A oferta neste mercado tem crescido e tem-se adaptado progressivamente as
necessidades dos clientes, criando produtos cada vez mais complexos e mais exigentes
em termos de cobertura do seu risco de taxa de juro. Actualmente, é disponibilizado aos
clientes um leque de opgdes em termos de prazos de taxa fixa: 2, 3, 5, 10, 15, 20, 25 e
30 anos, tendo cada um destes prazos um peso na carteira de 21%, 21%, 34%, 7%, 3%,
3%, 2% e 9%, respectivamente. De notar que 0s prazos até 5 anos concentram 75% do
total, o que reflecte a pouca apeténcia dos consumidores portugueses por solucfes de
longo prazo. E de referir também que para além do factor prazo existem ainda as opcdes
de diferimento e caréncia de amortizacéo de capital **.

3.1. Modelo Actual

O modelo actual de gestdo de risco de taxa de juro da carteira de EHTF é dotado de uma
forte componente intuitiva, tendo como principal componente a maturidade. O primeiro
passo, e provavelmente o mais importante, consiste em agrupar 0s empréstimos por
prazo de taxa fixa, formando um total de 8 grupos. E com base nestas maturidades que
depois se ird proceder a “cobertura” do risco, cobrindo cada maturidade

12 Estes depésitos sdo, em grande medida, compostos por depdsitos & ordem, os quais ou n&o tém
remuneracgao, ou entdo tém uma fraca remuneracdo que € revista periodicamente o que a equipara a uma
remuneracao variavel.

3 Estas opces alteram o plano de amortizacdo dos empréstimos com consequéncias na estratégia de
imunizacao do risco de taxa de juro.
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individualmente. O produto financeiro utilizado para esta cobertura é o IRS plain
vanilla, pois permite minimizar custos para além de ser o mais utilizado pelo mercado
para cobertura de risco de taxa de juro. Os montantes a contratar de cada IRS sdo a
componente mais intuitiva de todo o modelo. Consiste num ponto intermédio, intuitivo,
entre o montante de capital contratado no inicio de vigéncia da taxa fixa*, e o montante
de capital em divida no final de vigéncia dessa mesma taxa, o qual é substancialmente
decrescente com o aumento do prazo — enquanto para um prazo de 2 anos se amortiza

cerca de 5% do capital em divida, para um prazo de 30 anos amortiza-se cerca de 80%.

Se no caso do montante de capital contratado no inicio de vigéncia da taxa fixa, este ndo
oferece qualquer dificuldade em calcular pois € apenas o somatério dos varios
montantes de capital vincendo dos empréstimos para o respectivo prazo de taxa fixa, no
caso do Montante de Capital em Divida no Final da Taxa Fixa (MDFTF) ja é um pouco
mais complexo. Este calculo vai depender do tipo de caracteristicas incluidas no
empréstimo, ou seja, caréncia e diferimento de capital. No caso de um empréstimo

simples o MDFTF ¢ dado por

MDFTF*® = PR x A— (3.1)
r (N-p)
onde
cVv
PR = _ CcV 3.2
A 1-(@+r)™ (32
rN 7|’
e
1-@+ry™
r (N-¢) r

4 Também conhecido como Capital Vincendo.
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pelo que podemos escrever que

~(N-9p)
s _| cv 1-(1+r)
MDFTF )™ e (3.4)

r

e onde PR é a prestacdo de taxa fixa do empréstimo, o CV é o capital vincendo no inicio

da taxa fixa, o A—.( é valor actualizado de uma anuidade finita com taxa de juro r e
r (N-¢

maturidade N —¢, o r é a taxa de juro contratualizada ™ mensualizada, N é o tempo em

falta para a maturidade do empréstimo, e ¢ é o prazo dataxa fixa (¢ < N).

No caso de um EHTF que inclua a opcdo de caréncia de amortizacdo de capital, o

montante em causa é dado por

CV, se a>¢
MDFTF € = , S8 a<g
CV ~(N-a) x A—
1-(1+r) r [(N-a)-(p-a)]
r
CV, se a>¢
<1l cv y 1—(1+ r)’(N’q’), se a<@ (3.5)
1-(+r)y ™ r
r

15 E igual & taxa de juro fornecida para o prazo correspondente ao da taxa fixa, acrescido de um spread
comercial. A taxa de juro fornecida, por sua vez, é aquela que é fornecida as areas comerciais pela area
encarregue de proceder as coberturas, e por consequéncia € a taxa relevante para o apuramento de
resultados daquela area. A taxa de juro fornecida consiste no somatorio da respectiva taxa swap com um
spread intuitivo, que serve para anular possiveis subidas abruptas das taxas de mercado (para que o
resultado ndo seja negativo é necessario que a taxa fornecida seja maior ou igual a taxa swap) e € tanto
maior quanto a volatilidade do mercado. Isto porque decorre um més entre o fornecimento das taxas para
a primeira semana do més (que sdo posteriormente revistas semanalmente) e a respectiva cobertura dos
EHTF. O spread comercial é um resultado atribuido as &reas comerciais.
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onde « € o prazo de caréncia de amortizacao de capital.

Se um EHTF incluir uma opcéo de diferimento de capital, o MDFTF pode ser calculado

como

(cv - D) S S
o /_ Qo) : D (3.6)
r

onde D é o montante diferido. Existe ainda uma quarta hipotese, que consiste num
EHTF com as duas opg¢des incluidas, isto €, com caréncia e diferimento de capital. O
MDFTF para esta modalidade é calculado como

CV, se a>¢

MDFTF® =</ (cv - D)
/_ (1+ r)f(Nfa) X AT‘(N7¢)+ D, S€ a<op

r

CV, se a>2¢

= (CV — D) 1—(l+ r)f(NW) (3.7)
/_(1+r)(Na) X—r +D, Se a<op

r
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3.2. Modelo Proposto

A desigualdade entre as duracBes de activos e passivos planeados é actualmente um
significativo ponto de focagem das financas. A magnitude da desigualdade foi trazida a
tona em 2000, 2001 e 2002 quando as taxas de juro cairam abruptamente (vide figura
3.1 em Anexo) e 0os mercados accionistas registaram retornos negativos (vide figura 3.2
em Anexo). A descida das taxas de juro resultou numa grande subida no valor dos
passivos sem uma proporcional subida dos activos planeados. As accbes registaram
retornos negativos, enquanto o tipico portfolio de obriga¢Bes providenciava apenas uma
modesta protecgdo contra descidas das taxas de juro tal como as carteiras de activos que
estavam aferidos contra duracdes alvo que ficaram muito aquém das duragdes dos

passivos.

Durante o periodo de 1991 a 1993, as taxas de juro também cairam abruptamente, mas
as acgOes registaram retornos positivos, compensando assim, de certa forma, o aumento
de valorizagdo dos passivos. Isto também foi verdade em 1995 quando as acgdes
registaram ganhos muito fortes, compensando o aumento dos passivos devido as
descidas das taxas de juro. O que foi diferente de 2000 a 2002 foi que as accOes
falharam no provimento de compensacdo para 0 aumento do valor dos passivos. Este
periodo ficou conhecido como a “tempestade perfeita” devido a confluéncia de eventos
dos mercados financeiros que atingiram seriamente os niveis de financiamento tanto

publicos como privados.

Segundo a actual teoria financeira um portfolio encontra-se imunizado contra risco de
taxa de juro quando a duragdo dos seus passivos € igual a duracdo dos seus activos
(duration matching), ou seja, o valor liquido do balan¢o encontra-se imunizado contra
alteracdes das taxas de juro, pois apenas quando os dois lados do balango tém a mesma
duracdo, i.e. quando ambos tém a mesma sensibilidade a alteragdes da taxa de juro. E
nesta combinagéo ou igualdade de duracdes de activos e passivos que assenta a esséncia
do modelo proposto. Assim, naturalmente, 0s nossos activos serdo os EHTF e o passivo

sera um IRS (plain vanilla fixo-variavel).
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Medir a duragdo de EHTF tem sido um dos problemas analiticos mais desafiantes
enfrentado pelos investidores nos Gltimos anos, pelo que ndo existe uma forma
consensual na literatura financeira de a calcular. Isto porque num empréstimo a
habitacdo estdo inerentes duas opgdes por parte do devedor: a opcdo de reembolsar
antecipadamente a totalidade do empréstimo; e a op¢do de incumprimento, ou seja, de o
cliente deixar de cumprir as suas obrigacdes relativas ao pagamento das prestacoes a
que esta sujeito. Exemplos desta disparidade de teoria na literatura financeira sdo os
trabalhos de Haensly, Springer e Waller (1993), Xie (2008) e Tsai, Liao, e Chiang
(2009).

Os grandes bancos comerciais e de investimento tém de recorrer a software préprio com
formulas e critérios préprios, para calcular as imensas bases de dados que compdem as
suas carteiras, pois ao contrario de Portugal este mercado ja atingiu a plena maturidade
nos principais mercados®®. No entanto, dada a insignificancia factual destes dois
aspectos nas carteiras em analise (menos de 1%), foi decidido retira-los do modelo

simplificando-o significativamente.

Um empréstimo a taxa fixa em tudo se assemelha a uma obrigacdo com o mesmo tipo
de taxa, isto porque em ambos 0s casos todos os cash flows sdo conhecidos ex-ante com
exactiddo, uma vez que a taxa a aplicar é sempre a mesma, pelo que o Unico aspecto que
difere de uma obrigagdo cléssica sdo as amortiza¢cBes mensais do empréstimo, algo que
em nada altera o0 método de calculo da duragéo, pois para esta interessam os cash flows
ao longo da vida do produto, quer estes se tratem de juros mais amortizacdo ou soO juros.
Assim, decidiu-se equiparar os EHTF a obrigacGes de taxa fixa para o calculo das

duracBes dos empréstimos.

Tal como acontece no modelo actual, as caracteristicas dos empréstimos (caréncia e
diferimento de capital) vao ter implicacbes nos calculos a efectuar. Assim, se
atendermos a que os cash flows (CF) de um EHTF simples s&o compostos pelas

prestacdes e pelo reembolso do capital (quando ¢ <N o reembolso de capital é um

18 Nos Estados Unidos da América, por exemplo, o peso dos EHTF no total de empréstimos & habitacéo é
superior a 80%.
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movimento ficticio — serve apenas para efeitos de calculo da duragéo), a sua durag&o, tal
como a DM, ¢ dado por

2, t-CF, 2 t-PR  ¢-MDFTF®
+
5 _;(1+it)t @;(Mit)t (1+i$)"’ (3.8)
& CF 2. PR MDFTF® '
2 2

onde i, e i, sdo as taxas de juro de mercado nos periodos t e ¢, respectivamente, com

t=12,...,¢. Substituindo a Equacdo (3.2) e a Equacdo (3.4) na Equacéo (3.8), temos

-(N-¢)
| cv |l cv 1-@+r)™
S I TS S B | I S L
b, - 1+i,) (@i, )y 9
cv cV XE:QiQfEﬂ
1-@Q+r)™" 1-@+r) r
ZW: r N r
= @+i) (L+i,)

No caso de um EHTF que inclua a opcéo de caréncia de amortizacdo de capital, a sua

duracgéo vai ser

Z‘/’:ther pxCV
= (1+i,) (1+i¢)“’

Pe = wCVXr cv ' * e
2

= (L+i,) (1+i¢,)¢’

ou
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0 [cv x {WT]XW

t{cv ><|:1(l-|-:)(w}1:l

@+i)

r) (N-p)

r

b+, )

r

— “(N-a) ]t
oV x {1(1”)}

y ZH:Cer_i_Z(p:

=t (1+ it )t t=a+1

1+i)

~(N-p)
e

— “(N-a) ]t
CVv x{l (1+ I‘) }

+

r

(1+ iw)(”

(3.10)

Se um EHTF incluir uma opc¢do de diferimento de capital, a sua duragédo pode ser

calculada como
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r

t-[(CVD)x 1-@er)” 1+Dxr}
Do = | {(1+it)t }

’ (1+|
_(/, (cv -D) {1_(1:r)NT+Dxr
‘| & @)
"(CV D)X{l—(lJrr)‘N T} 1-(L+r1)" ‘*’)} D__l
+ (l+| ) (3.11)

Por ultimo, um EHTF com as duas opgdes incluidas, isto €, caréncia e diferimento de

capital, terd uma duracdo que pode ser calculada como

2 txCV xr goxCV

; @+i) (1+i¢)"’
e CVxr —Cv

tzzlllﬂ (1+i¢,)"’

, S& a2,

ou
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“(N-a) ]
t-[(CV—D)x[l_(l-i_rr)} +Dxr]
D, = ither £

+
t=1 (1+ it )t t=a+1 (1+ it )t

. [«:V_D){l<1+;><““)Wl—aw o

(1+i¢,)‘”

, e a<e@ (3.12)

A imunizacdo vai ser conseguida pela correspondéncia entre a duracdo do portfélio de
EHTF, que tal como vimos no ponto 2.2.5 consiste numa media ponderada das duracfes
todos os empréstimos que constituem o portfélio, e a duragdo de um IRS. O montante

nominal a contratar de IRS serd, naturalmente, da mesma dimenséao do portfolio.
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Capitulo 4: Resultados Empiricos

O exercicio consiste na imunizacao de trés portfélios de EHTF ocorridos em trés meses
distintos, escolhidos aleatoriamente, em que cada més é imunizado isoladamente, uma
vez que a imunizacdo deste tipo de créditos nesta instituicdo financeira € efectuada com
uma periodicidade mensal. Os referidos meses estéo reflectidos nos Quadros 4.13, 4.14

e 4.15 em Anexo.

4.1. Modelo Actual

Segundo o modelo actual descrito no ponto 3.1, podemos chegar aos resultados dos
Quadros 4.1, 4.2 e 4.3 depois de agrupar os empréstimos por maturidade, de calculadas
as taxa de juro referidas nos quadros, assim como calculados os diversos MDFDF e

somados por maturidade.

Quadro 4.1: Resultados para o Més 1

Prazo Taxa de Juro Taxa de Juro Soma do Soma do Capital
Taxa Fixa Fornecida Média Contratual Média Capital Residual (Fim da
Ponderada Ponderada Vincendo Taxa Fixa)
2 2.24% 3.44% 527 592 € 511414 €
3 2.65% 3.65% 355000 € 344 516 €
5 3.16% 4.42% 813 600 € 704 668 €
10 3.90% 5.08% 148 000 € 26 729 €
15 4.30% 5.09% 200 000 € 27 348 €
20 4.45% 5.80% 191290 € 223 €
25 4.40% 6.00% 50400 € 7096 €
30 4.32% 5.68% 410751 € 72 951 €
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Quadro 4.2: Resultados para o Més 2

Prazo Taxa de Juro Taxa de Juro Soma do Soma do Capital
Taxa Fixa Fornecida Média Contratual Média Capital Residual (Fim da
Ponderada Ponderada Vincendo Taxa Fixa)

2 2.06% 3.38% 600 500 € 592 825 €

3 2.45% 3.65% 40 000 € 10581 €

5 3.11% 4.06% 909 000 € 835459 €

10 3.81% 5.09% 415000 € 209 847 €

15 0.00% 0.00% 0€ 0€

20 4.33% 6.52% 112 800 € 30376 €

25 4.39% 5.25% 231500 € 277 €

30 4.23% 5.32% 487 000 € 127 882 €

Quadro 4.3: Resultados para 0 Més 3
Prazo Taxa de Juro Taxa de Juro Soma do Soma do Capital
Taxa Fixa Fornecida Média Contratual Média Capital Residual (Fim da
Ponderada Ponderada Vincendo Taxa Fixa)

2 2.07% 3.29% 596 828 € 579 969 €

3 2.40% 4.40% 48 925 € 48 925 €

5 3.16% 4.80% 622 500 € 534 946 €

10 3.76% 5.04% 167 035 € 12 682 €

15 4.15% 6.35% 15000 € 17 €

20 4.30% 5.60% 25000 € 3761€

25 4.35% 5.25% 30000 € 36 €

30 4.35% 6.01% 55000 € 27518 €

A partir destes resultados, procede-se a cobertura individualizada de cada maturidade

através da contratacdo de IRS’s. Com efeito, os IRS’s seleccionados sdo os resumidos

no Quadro 4.4.
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Quadro 4.4: IRS’s contratados para o exercicio

Maturidade

Més 2

Més 3

Montante Taxa de juro

Montante Taxa de juro

2

3

5
10
15
20
25
30

Més 1
Montante Taxa de juro
520 000 € 1.71%
350 000 € 2.17%
900 000 € 2.77%
100 000 € 3.52%
100 000 € 3.92%
100 000 € 4.05%

0€ 4.02%
250 000 € 3.96%

600 000 € 1.73%

0€ 2.15%
850 000 € 2.73%
350 000 € 3.44%

0€ 3.81%
100 000 € 3.95%
150 000 € 3.93%
350 000 € 3.88%

600 000 € 1.66%

0€ 2.08%
600 000 € 2.65%
100 000 € 3.41%

0€ 3.79%
0€ 3.94%
100 000 € 3.94%
0€ 3.88%

Como ¢é facilmente constatavel, os montantes contratados sdo valores intermédios entre

a soma de capital vincendo e a soma de capital residual. Nos casos em que ndo ha

qualguer montante contratado, tal aconteceu devido a inexisténcia de empréstimos com

taxa fixa para o respectivo prazo ou entdo o montante ndo justificava cobertura, por ser

de tdo reduzida dimensdo, tendo esses montantes sido tomados em atencdo nos

montantes a contratar nos prazos imediatamente anteriores, pois 0 montante de

empréstimo restante apos a taxa fixa é apenas residual.

4.2. Modelo Proposto

O primeiro passo a dar € calcular as duragfes dos empréstimos. Os empréstimos estdo

reflectidos, tal como no ponto anterior, nos quadros 4.13, 4.14 e 4.15 em Anexo. Nos

quadros 4.5, 4.6 e 4.7 estéo os resultados das duragdes dos EHTF calculadas para os trés

meses em analise.
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Quadro 4.5: Duracdes dos EHTF do Més 1%

CVv r N 1) a D Duracéo
40000€ 5.15% 30 15 0 0€ 10.52
21592€ 3.45% 10 2 0 0€ 1.79
25000€ 3.45% 10 2 0 0€ 1.79
90000€ 5.85% 48 30 0 0€ 14.78
65000€ 4.55% 15 10 0 0€ 6.54
87500€ 4.65% 48 5 0 0€ 4.48

5000€ 4.65% 48 5 0 0€ 4.48
220000€ 4.05% 25 5 0 0€ 4.34
110000 € 4.45% 46 5 0 33000 € 4.50

20000€ 4.45% 46 5 0 6 000 € 4.50
46291€ 5.70% 20 20 0 0€ 9.93
53600€ 5.85% 47 5 0 0€ 4.40
157500 € 3.90% 50 5 0 0€ 4.53
60000€ 4.40% 43 5 0 0€ 4.47
117000 € 3.45% 50 2 0 0€ 1.92
15000€ 3.45% 50 2 0 0€ 1.92
40000€ 3.90% 30 3 0 0€ 2.78
150000 € 3.60% 47 2 0 0€ 1.92
13000€ 5.40% 10 10 0 0€ 5.02
55000€ 2.75% 40 2 0 0€ 1.92
80000€ 4.85% 15 15 0 0€ 7.48
20000€ 4.45% 23 5 0 0€ 4.29
20000€ 4.45% 22.9 5 0 0€ 4.29
150000 € 3.80% 50 3 0 0€ 2.82
54000€ 3.80% 50 2 0 16 200 € 1.92
85000€ 5.20% 30 30 0 0€ 14.78
80000€ 5.30% 15 15 0 0€ 7.48
20000€ 5.40% 10 10 0 0€ 5.02
145000 € 5.90% 30 30 0 0€ 14.78
90000€ 3.35% 50 2 0 0€ 1.93
70000€ 5.70% 20 20 0 0€ 9.93
50000€ 5.55% 10 10 0 0€ 5.02
18000€ 6.15% 30 30 0 0€ 14.78
50400€ 6.00% 27 25 0 0€ 13.21
40000€ 4.70% 30 5 0 0€ 4.37
31000€ 5.65% 20 5 0 0€ 4.18

9000€ 5.65% 20 5 0 0€ 4.18
60000€ 4.45% 40 5 0 0€ 4.46
25000€ 5.05% 30 30 0 0€ 14.78
50000€ 5.65% 30 30 0 0€ 14.78
50000€ 4.55% 5 5 0 0€ 2.54

165000 € 3.45% 44 3 0 0€ 2.82

7 As duragdes dos EHTF foram calculadas utilizando as taxas de juro spot presentes no Quadro 4.16 em

Anexo.
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Quadro 4.6: Duragdes dos EHTF do Més 2

CVv r N 1) a D Duracéo
190000 € 5.30% 30 30 0 0€ 14.78
75000€ 6.50% 20 20 0 0€ 9.93
90000€ 3.05% 50 2 0 0€ 1.93
100000 € 5.40% 21 5 0 0€ 4.21
137000 € 2.85% 50 2 2 0€ 1.93
5000€ 2.85% 50 2 2 0€ 1.93
16 000€ 4.00% 10 5 0 0€ 3.70
225000€ 3.60% 44 5 0 67 500 € 4.55
100000 € 3.60% 45 5 0 0€ 4.53
120000 € 5.80% 13 10 0 0€ 6.08
45000€ 5.35% 30 30 0 0€ 14.78
130000 € 5.40% 50 30 0 0€ 14.78
35000€ 5.20% 14 10 0 0€ 6.32
31500€ 5.25% 25 25 0 0€ 12.36
64000€ 3.05% 30 2 0 0€ 1.91
60000€ 4.05% 20 5 0 0€ 4.24
122000 € 5.25% 30 30 0 35600 € 14.78
70000€ 3.98% 48 5 0 0€ 4.52
40000€ 3.65% 4 3 0 0€ 1.90
80000€ 3.80% 47 5 0 0€ 4.52
175000 € 4.60% 38 10 0 0€ 8.04
70000€ 4.80% 45 2 0 21000 € 1.91
47000€ 4.90% 20.0 5 0 0€ 4.21
150000 € 2.85% 50 2 0 45000 € 1.94
8000€ 2.85% 50 2 0 2400 € 1.94
200000€ 5.25% 25 25 0 0€ 12.36
35000€ 5.10% 12 10 0 0€ 5.80
50000€ 5.00% 10 10 0 0€ 5.02
120000 € 4.10% 47 5 0 0€ 451
21000€ 4.10% 47 5 0 0€ 451
37800€ 6.55% 41 20 0 0€ 13.50
40000€ 3.95% 47 5 0 0€ 451
30000€ 4.20% 50 5 0 0€ 451
76 500€ 4.80% 45 2 0 22 950 € 1.91
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Quadro 4.7: Duragdes dos EHTF do Més 3

CVv r N 1) a D Duracéo
182500 € 5.10% 36 5 0 0€ 4.40
36142€ 3.20% 20 2 0 0€ 1.88
25000€ 5.60% 22 20 0 0€ 10.76
48925€  4.40% 48 3 3 0€ 2.81
167000 € 2.00% 45 2 0 0€ 1.94
90250€ 3.40% 45 2 0 27075 € 1.93
45000€ 4.95% 10 10 0 0€ 5.02
15000€ 6.35% 15 15 0 0€ 7.48
80000€ 4.95% 44 5 0 0€ 4.44
50000€ 5.05% 10 10 0 0€ 5.02
90000€ 3.75% 33 2 0 27 000 € 1.91
35000€ 5.00% 10 10 0 0€ 5.02
12500€ 4.85% 10 10 0 3750€ 6.13
16 000€ 3.00% 9 2 0 0€ 1.77
100000 € 4.20% 16 5 0 0€ 4.10
30000€ 5.25% 25 25 0 0€ 12.36
90000€ 4.45% 45 2 0 27 000 € 1.91
49500€ 5.45% 45 2 0 14 850 € 1.90
31424€ 5.35% 14 10 0 0€ 6.32
58600€ 2.60% 38.5 2 0 0€ 1.93
55000€ 6.10% 40 30 0 0€ 14.78
55000€ 4.55% 15 5 0 0€ 4.05
25000€ 6.15% 5 5 0 0€ 2.54
180000 € 4.65% 36 5 0 0€ 4.42

Com as duragdes individuais podemos calcular, tal como descrito no ponto 2.2.5, as

durac@es dos portfolios mensais de EHTF.

Quadro 4.8: Durac6es dos Portfolios Mensais de EHTF

MES 1 MES 2 MES 3
5.97 6.94 4.09

O passo seguinte passa por calcular as duragdes dos swaps de mercado para o0s trés
meses em andlise de forma a encontrar aqueles cujas dura¢es correspondem
(aproximadamente) as duracbes dos portfolios de EHTF dos respectivos meses. De

notar que uma vez que estamos a avaliar os swaps na data da sua contratagdo entéo
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i=r=i =r. Os montantes utilizados para os célculos foram os montantes totais de

EHTF em cada més, ou seja, 2 751 633 €, 2 786 387 € e 1 560 288 €, para 0s meses 1, 2
e 3, respectivamente. Nos quadros 4.9, 4.10 e 4.11 podemos encontrar essas mesmas

duragdes.
Quadro 4.9: Duracdes dos Swaps de Mercado do Més 18
ry/i De Dex S Ds

SWAP1Y [ 1.190%  1.00 1.00  0.0000%  -1.00
SWAP2Y | 1.683% -4505 150  -0.0003%  -1.50
SWAP3Y | 2.105% -60.07  1.99  -0.0003%  -1.99
SWAP4Y | 2432%  -67.33 247  0.0000%  -2.47
SWAPS5Y | 2.686%  -71.49 295  0.0000%  -2.95
SWAP6Y | 2.892%  -7410 342  -0.0002%  -3.42
SWAP7Y | 3.062% -7583  3.88  0.0000%  -3.88
SWAPS8Y | 3.197% -77.01 433  0.0001%  -4.33
SWAPOY | 3.312% -77.81 478  0.0000%  -4.78
SWAP10Y| 3.415% -7836 522  -0.0001%  -5.22
SWAP11Y| 3.508% -7873 566  0.0003%  -5.66
SWAP12Y| 3.591% -7895  6.08  0.0000%  -6.08
SWAP13Y| 3.666% -79.07 650  0.0001%  -6.50
SWAP14Y| 3.732% -79.11 691  0.0001%  -6.91
SWAP15Y| 3.788%  -79.07  7.31  0.0001%  -7.31
SWAP16Y| 3.833% -7899  7.71  0.0000%  -7.71
SWAP17Y| 3.869% -78.86 810  -0.0007%  -8.10
SWAP18Y| 3.914%  -7869 847  0.0002%  -8.47
SWAP19Y| 3.914% -7850 886  0.0001%  -8.86
SWAP20Y| 3.924% -7828 923  -0.0002%  -9.23
SWAP21Y| 3.928% -7803  9.60  0.0005%  -9.60
SWAP22Y| 3.927%  -77.77 997  0.0001%  -9.97
SWAP23Y| 3.921% -7750 1033  -0.0003%  -10.33
SWAP24Y| 3.913% -7721 1069  0.0000%  -10.69
SWAP25Y| 3.904% -76.90  11.04  0.0005%  -11.04
SWAP26Y| 3.895% -7659  11.39  0.0001%  -11.39
SWAP27Y| 3.885%  -7627 1173  0.0004%  -11.73
SWAP28Y| 3.875%  -7594 1207  0.0002%  -12.07
SWAP29Y| 3.863%  -7561 1240  -0.0001%  -12.40
SWAP30Y| 3.850% -7527 1273  0.0001%  -12.73

18 As duragdes dos swaps foram calculadas utilizando as taxas de juro spot presentes no Quadro 4.16 em

Anexo.
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Quadro 4.10: Durag6es dos Swaps de Mercado do Més 2

SWAP 1Y

SWAP 2Y

SWAP 3Y

SWAP 4Y

SWAP5Y

SWAP 6Y

SWAP 7Y

SWAP 8Y

SWAP9Y

SWAP 10 Y
SWAP 11Y
SWAP 12 Y
SWAP 13Y
SWAP 14 Y
SWAP 15Y
SWAP 16 Y
SWAP 17Y
SWAP 18 Y
SWAP 19Y
SWAP 20 Y
SWAP 21Y
SWAP 22 Y
SWAP 23Y
SWAP 24 Y
SWAP 25Y
SWAP 26 Y
SWAP 27 Y
SWAP 28 Y
SWAP 29 Y
SWAP 30Y

ry/i De Dex S Ds
1.155% 1.00 1.00 0.0000% -1.00
1.633% -47.92 1.50 0.0002% -1.50
2.051% -63.89 1.99 -0.0002% -1.99
2.372% -71.63 2.47 0.0005% -2.47
2.629% -76.08 2.95 -0.0001% -2.95
2.841% -78.88 3.42 0.0002% -3.42
3.020% -80.74 3.88 0.0001% -3.88
3.162% -82.02 4.34 -0.0001% -4.34
3.281% -82.91 4,79 0.0003% -4.79
3.385% -83.52 5.23 -0.0002% -5.23
3.481% -83.94 5.66 -0.0003% -5.66
3.569% -84.20 6.08 0.0000% -6.08
3.646% -84.36 6.50 0.0002% -6.50
3.711% -84.42 6.91 0.0003% -6.91
3.711% -84.42 7.32 0.0004% -7.32
3.814% -84.35 7.71 0.0001% -7.71
3.851% -84.24 8.10 -0.0003% -8.10
3.902% -84.10 8.48 0.0005% -8.48
3.902% -83.91 8.86 0.0002% -8.86
3.917% -83.71 9.23 -0.0001% -9.23
3.925% -83.48 9.60 -0.0003% -9.60
3.929% -83.22 9.97 -0.0001% -9.97
3.928% -82.96 10.33 0.0002% -10.33
3.923% -82.67 10.68 0.0006% -10.68
3.916% -82.38 11.03 0.0001% -11.03
3.907% -82.07 11.38 0.0001% -11.38
3.898% -81.76 11.72 -0.0003% -11.72
3.887% -81.43 12.06 0.0001% -12.06
3.875% -81.10 12.39 -0.0004% -12.39
3.863% -80.77 12.72 0.0002% -12.72
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Quadro 4.11: Durag6es dos Swaps de Mercado do Més 3

SWAP 1Y

SWAP 2Y

SWAP 3Y

SWAP 4Y

SWAP5Y

SWAP 6Y

SWAP 7Y

SWAP 8Y

SWAP9Y

SWAP 10 Y
SWAP 11Y
SWAP 12 Y
SWAP 13Y
SWAP 14 Y
SWAP 15Y
SWAP 16 Y
SWAP 17Y
SWAP 18 Y
SWAP 19Y
SWAP 20 Y
SWAP 21Y
SWAP 22 Y
SWAP 23Y
SWAP 24 Y
SWAP 25Y
SWAP 26 Y
SWAP 27 Y
SWAP 28 Y
SWAP 29 Y
SWAP 30Y

ry/i De Dex S Ds
1.229% 1.00 1.00 0.0001% -1.00
1.778% -45.05 1.50 0.0001% -1.50
2.200% -60.07 1.99 -0.0007% -1.99
2.504% -67.33 2.47 -0.0001% -2.47
2.743% -71.49 2.95 0.0003% -2.95
2.946% -74.10 3.42 -0.0002% -3.42
3.120% -75.83 3.88 0.0002% -3.88
3.261% -77.01 4.33 -0.0001% -4.33
3.378% -77.81 4,78 0.0001% -4.78
3.359% -78.36 5.23 -0.0001% -5.23
3.577% -78.73 5.65 0.0001% -5.65
3.664% -78.95 6.07 -0.0002% -6.07
3.737% -79.07 6.49 0.0001% -6.49
3.803% -79.11 6.90 0.0000% -6.90
3.862% -79.07 7.30 0.0004% -7.30
3.908% -78.99 7.69 -0.0002% -7.69
3.945% -78.86 8.08 0.0004% -8.08
3.974% -78.69 8.46 0.0002% -8.46
3.993% -78.50 8.84 0.0001% -8.84
4.008% -78.28 9.21 0.0007% -9.21
4.011% -78.03 9.57 -0.0001% -9.57
4.015% -77.77 9.94 -0.0002% -9.94
4.008% -77.50 10.29 0.0000% -10.29
4.004% -77.21 10.65 0.0001% -10.65
3.994% -76.90 11.00 0.0003% -11.00
3.983% -76.59 11.34 -0.0004% -11.34
3.971% -76.27 11.68 0.0005% -11.68
3.956% -75.94 12.02 -0.0001% -12.02
3.943% -75.61 12.35 0.0002% -12.35
3.930% -75.27 12.67 0.0001% -12.67

O terceiro e Ultimo passo consiste na imunizacdo dos portfélios. Tal como ja referido, a

imunizacdo no modelo proposto passa pela correspondéncia de duragdes entre activos e

passivos, ou EHTF e Swaps, respectivamente. Assim, 0 Quadro 4.7 resume 0S swaps a

contratar de forma a imunizar os portfélios.
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Quadro 4.12: Swaps a contratar

Dur. Portfélio
Dur. Swap 8Y
Dur. Swap 12Y
Dur. Swap 15Y
Montante

MES 1 MES 2 MES 3
5.97 6.94 4.09
- - -4.33
-6.08 - -
- -7.32 -
2751633€ 2786387 € 1560 288 €

Uma vez ndo ser possivel fazer sempre uma correspondéncia/imunizacdo perfeita, a

duragéo dos passivos deve ser maior que a dos activos para que a carteira da instituicéo

ndo sofra uma perda com um aumento das taxas de juro. Os swaps a contratar séo,

portanto, para 0 més 1, um swap a 12 anos num montante de 2 751 633 €; para 0 més 2,

um swap a 15 anos num montante de 2 786 387 €; e para 0 més 3, um swap a 8 anos
num montante de 1 560 288 €.
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Conclusao

Como é claramente evidenciado, 0 modelo actual de imunizagdo é ineficiente. Ndo s
porque ndo tem qualquer fundamentacédo tedrica como também o facto de se basear em
conceitos abstractos e na intuicdo, a qual dota 0 modelo de grande subjectividade, leva a

gue ndo sejam atingidos resultados precisos.

O modelo proposto, baseado na correspondéncia das duragdes de activos e passivos, €
evidentemente mais eficiente, levando a menos capital em risco devido a alteragdes das
taxas de juro. Se 0s activos e passivos tiverem a mesma duracéo, significa que ird existir
uma sincronia na variacdo dos seus valores com as mudangas nas taxas de juro,
assumindo que a variacdo atinge todas as maturidades e que a alteragdo ndo é muito
grande (caso contrério teriamos de utilizar a convexidade). A duragcdo € assim um
critério muito mais conciso para a imunizacao de portfolios de empréstimos a habitagdo

gue o termo para a maturidade.

O modelo proposto pode ser utilizado como uma base para modelos mais complexos,
que incorporem as opcdes de reembolso antecipado de capital e delinquéncia. Quando
estas opgOes estdo presentes a grande incognita passa a ser 0 montante a imunizar, uma
vez que o valor do portf6lio ndo é constante ao longo da sua vida. Para um modelo com
estas caracteristicas a imunizacdo deixa de ser gratuita, uma vez que tera de se recorrer a
outro tipo de produtos de imunizacdo com custos associados, tal como sejam

Swaptions *°, Swaps Amortizaveis *°, Swaps Amortizaveis com Bermudan Swaption %,

19 Um Swaption é uma opcéo que garante ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigacao, de entrar num
swap subjacente.

2 Um Swap Amortizavel é um IRS no qual o montante nominal declina durante a vida do swap. A
agenda de amortizacdo do swap acontece, preferencialmente, a taxa de reembolso antecipado de um
instrumento subjacente.

21 Um Bermudan Swaption é um Swaption no qual o detentor tem permissao de entrar no swap apenas em
certas datas durante a vida da opgéo.
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Swaps Cancelaveis indexados a precos de imobiliario? e Swaps de Garantia de

Balanco com imunizaco parcial via Band Swaps 2.

22 Um Swap Cancelavel consiste num IRS tradicional com a opgdo de cancelamento do swap em cada
data subsequente de pagamento de juros. O swap cancelavel “mais que cobre” o risco de reembolso
antecipado, enquanto as oportunidades de refinanciamento do crédito sdo uma fungéo das condicdes do
mercado de crédito e imobiliario.

2 Um Swap de Garantia de Balanco consiste num IRS onde o montante nominal segue o valor actual do
saldo de um activo de referéncia. Em vez de prever a taxa de reembolso antecipado, um banco pode
exercer um swap destes que ird reflectir sempre o montante em carteira. Para reduzir o custo de
imunizagdo, constrange-se a variagdo do valor nominal as bandas pré-definidas de um Band Swap.
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Quadro 4.13: Elementos do Més 1 da carteira de EHTF

prAZO _PRAZO
TipopE  MONTANTE o biTAL  TAXADEJURO  CAPITAL [RAZO - PRAZO .. . RESIDUAL \PRAZO DE
CONTRATO DO VINCENDO CONTRATUALIZADA DIFERIDO 'NICIAL ACTUAL = o) (FINDA  CARENCIA
EMPRESTIMO (ANOS)  (ANOS) TAXA (ANOS)
(ANOS)  [i
SIMPLES 400006  40000€ 5.15% 0€ 30 30 15 15 0
SIMPLES 21502€  21592€ 3.45% 0€ 10 10 2 8 0
SIMPLES 25000€  25000€ 3.45% 0 10 10 2 8 0
SIMPLES 90000€  90000€ 5.85% 0€ 48 48 30 18 0
SIMPLES 65000€  65000€ 4.55% 0 15 15 10 5 0
SIMPLES 87500€  87500€ 4.65% 0€ 48 48 5 43 0
SIMPLES 5000 € 5000 € 4.65% 0€ 48 48 5 43 0
SIMPLES 220000€ 220000 € 4.05% 0 25 25 5 20 0
DIFERIMENTO 110000€ 110000 € 4.45% 33000€ 46 46 5 a1 0
DIFERIMENTO 20000€  20000€ 4.45% 60006 46 46 5 a1 0
SIMPLES 46291€  46291€ 5.70% 0 20 20 20 0 0
SIMPLES 53600€  53600€ 5.85% 0€ 47 47 5 42 0
SIMPLES 157500 € 157500 € 3.90% 0€ 50 50 5 45 0
SIMPLES 60000€  60000€ 4.40% 0€ 43 43 5 38 0
SIMPLES 117000€ 117000 € 3.45% 0€ 50 50 2 48 0
SIMPLES 15000€ 15000 € 3.45% 0€ 50 50 2 48 0
SIMPLES 40000€  40000€ 3.90% 0€ 30 30 3 27 0
SIMPLES 150000 € 150 000 € 3.60% 0€ 47 47 2 45 0
SIMPLES 13000€  13000€ 5.40% 0 10 10 10 0 0
SIMPLES 55000€  55000€ 2.75% 0€ 40 40 2 38 0
SIMPLES 80000€  80000€ 4.85% 0 15 15 15 0 0
SIMPLES 20000€  20000€ 4.45% 0 23 23 5 18 0

2% Para que 0s empréstimos nao sejam identificaveis, por motivos 6bvios, os montantes foram multiplicados por um factor comum e ndo serdo divulgadas as datas dos
mesmos, para além do que a informagdo contida no quadro é apenas a indispensavel ao exercicio.
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PRAZO _PRAZO
TIPO DE MONTANTE ¢ ApiTAL TAXADEJURO  CAPITAL PRAZO PRAZO “p,. " RESIDUAL PRAZO DE
CONTRATO o0 VINCENDO CONTRATUALIZADA DIFERIDO 'NICIAL ACTUAL o= (FINDA — CARENCIA
EMPRESTIMO (ANOS)  (ANOS) TAXA (ANOS)
(ANOS) v
SIMPLES 20 000 € 20 000 € 4.45% 0€ 23 22.9 5 17.9 0
SIMPLES 150000€ 150 000 € 3.80% 0€ 50 50 3 47 0
DIFERIMENTO 54 000 € 54 000 € 3.80% 16200€ 50 50 2 48 0
SIMPLES 85000 € 82751 € 5.20% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 80 000 € 80 000 € 5.30% 0€ 15 15 15 0 0
SIMPLES 20 000 € 20 000 € 5.40% 0€ 10 10 10 0 0
SIMPLES 145000€ 145000 € 5.90% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 90 000 € 90 000 € 3.35% 0€ 50 50 2 48 0
SIMPLES 70 000 € 70 000 € 5.70% 0€ 20 20 20 0 0
SIMPLES 50 000 € 50 000 € 5.55% 0€ 10 10 10 0 0
SIMPLES 18 000 € 18 000 € 6.15% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 50 400 € 50 400 € 6.00% 0 27 27 25 2 0
SIMPLES 40 000 € 40 000 € 4.70% 0€ 30 30 5 25 0
SIMPLES 31000 € 31000 € 5.65% 0€ 20 20 5 15 0
SIMPLES 9000 € 9000 € 5.65% 0€ 20 20 5 15 0
SIMPLES 60 000 € 60 000 € 4.45% 0€ 40 40 5 35 0
SIMPLES 25000 € 25000 € 5.05% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 50 000 € 50 000 € 5.65% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 50 000 € 50 000 € 4.55% 0€ 5 5 5 0 0
SIMPLES 165000€ 165000 € 3.45% 0€ 44 44 3 41 0
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Quadro 4.14: Elementos do Més 2 da carteira de EHTF

pRAZO _PRAZO
TIPO DE MONTANTE - ApiTAL TAXADEJURO  CAPITAL PRAZO PRAZO “p, . " RESIDUAL PRAZO DE
CONTRATO o0 VINCENDO CONTRATUALIZADA DIFERIDO 'NICIAL ACTUAL - (FINDA — CARENCIA
EMPRESTIMO (ANOS)  (ANOS) TAXA (ANOS)
(ANOS)  £yxa)
SIMPLES 190000€ 190 000 € 5.30% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 75000 € 75000 € 6.50% 0€ 20 20 20 0 0
SIMPLES 90 000 € 90 000 € 3.05% 0€ 50 50 2 48 0
SIMPLES 100000€ 100 000 € 5.40% 0e 21 21 5 16 0
CARENCIA 137000€ 137000 € 2.85% 0€ 50 50 2 48 2
CARENCIA 5000 € 5000 € 2.85% 0€ 50 50 2 48 2
DIFERIMENTO 16 000 € 16 000 € 4.00% 0€ 10 10 5 5 0
SIMPLES 225000€  221782¢€ 3.60% 67500€ 47 44 5 39 0
SIMPLES 100 000 € 96 878 € 3.60% 0€ 47 45 5 40 0
SIMPLES 120000€ 120000 € 5.80% 0€ 13 13 10 3 0
SIMPLES 45000 € 45000 € 5.35% 0€ 30 30 30 0 0
SIMPLES 130000€ 130000 € 5.40% 0€ 50 50 30 20 0
SIMPLES 35000 € 35000 € 5.20% 0€ 14 14 10 4 0
SIMPLES 31500 € 31500 € 5.25% 0€ 25 25 25 0 0
SIMPLES 64 000 € 64 000 € 3.05% 0€ 30 30 2 28 0
DIFERIMENTO 60 000 € 60 000 € 4.05% 0€ 20 20 5 15 0
SIMPLES 122000€ 118928 € 5.25% 35600€ 33 30 30 0 0
SIMPLES 70 000 € 70 000 € 3.98% 0€ 48 48 5 43 0
SIMPLES 40 000 € 40 000 € 3.65% 0€ 4 4 3 1 0
SIMPLES 80 000 € 80 000 € 3.80% 0€ 47 47 5 42 0
SIMPLES 175000€ 175000 € 4.60% 0€ 38 38 10 28 0
DIFERIMENTO 70 000 € 70 000 € 4.80% 21000€ 45 45 2 43 0
SIMPLES 47 000 € 47 000 € 4.90% 0€ 20 20 5 15 0
DIFERIMENTO 150000€ 150 000 € 2.85% 45000€ 50 50 2 48 0
DIFERIMENTO 8000 € 8000 € 2.85% 2400€ 50 50 2 48 0
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PRAZO _PRAZO
TIPO DE MONTANTE ¢ ApiTAL TAXADEJURO  CAPITAL PRAZO PRAZO “p,. " RESIDUAL PRAZO DE
CONTRATO o0 VINCENDO CONTRATUALIZADA DIFERIDO 'NICIAL ACTUAL o= (FINDA — CARENCIA
EMPRESTIMO (ANOS)  (ANOS) TAXA (ANOS)
(ANOS) v
SIMPLES 200000€ 200 000 € 5.25% 0€ 25 25 25 0 0
SIMPLES 35000 € 35000 € 5.10% 0€ 12 12 10 2 0
SIMPLES 50 000 € 50 000 € 5.00% 0€ 10 10 10 0 0
SIMPLES 120000€ 120000 € 4.10% 0€ 47 47 5 42 0
SIMPLES 21000 € 21000 € 4.10% 0€ 47 47 5 42 0
SIMPLES 37800 € 37800 € 6.55% 0 41 41 20 21 0
SIMPLES 40 000 € 40 000 € 3.95% 0€ 47 47 5 42 0
SIMPLES 30000 € 30000 € 4.20% 0€ 50 50 5 45 0
DIFERIMENTO 76 500 € 76 500 € 4.80% 22950€ 45 45 2 43 0
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Quadro 4.15: Elementos do Més 3 da carteira de EHTF

PRAZO PRAZO

TIPO DE MONDTS‘NTE CAPITAL TAXA DE JURO CAPITAL Iiﬁéﬁe_ :CI?TAUZA(\)L TAXA  RESIDUAL giﬁéﬁcﬁi
CONTRATO  pyiopestivo  VINCENDO - CONTRATUALIZADA  DIFERIDO (oo “anog)  FIXA - (FINDATAXA ™ i0n o
(ANOS) FIXA)
SIMPLES 182 500 € 182 500 € 5.10% 0€ 36 36 5 31 0
SIMPLES 36 142 € 36 142 € 3.20% 0€ 20 20 2 18 0
SIMPLES 25000 € 25000 € 5.60% 0€ 22 22 20 2 0
CARENCIA 48 925 € 48 925 € 4.40% 0€ 48 48 3 45 3
SIMPLES 167 000 € 167 000 € 2.00% 0€ 45 45 2 43 0
DIFERIMENTO 90 250 € 90 250 € 3.40% 27075€ 45 45 2 43 0
SIMPLES 45000 € 45000 € 4.95% 0€ 10 10 10 0 0
SIMPLES 15000 € 15000 € 6.35% 0€ 15 15 15 0 0
SIMPLES 80 000 € 80 000 € 4.95% 0€ 44 44 5 39 0
SIMPLES 50 000 € 50 000 € 5.05% 0€ 10 10 10 0 0
DIFERIMENTO 90 000 € 90 000 € 3.75% 27000€ 33 33 2 31 0
SIMPLES 35000 € 35000 € 5.00% 0€ 10 10 10 0 0
DIFERIMENTO 12500 € 12500 € 4.85% 3750€ 10 10 10 0 0
SIMPLES 16 000 € 16 000 € 3.00% 0€ 9 9 2 7 0
SIMPLES 100 000 € 100 000 € 4.20% 0€ 16 16 5 11 0
SIMPLES 30000 € 30000 € 5.25% 0€ 25 25 25 0 0
DIFERIMENTO 90 000 € 90 000 € 4.45% 27000€ 45 45 2 43 0
DIFERIMENTO 49500 € 49500 € 5.45% 14850€ 45 45 2 43 0
SIMPLES 31424 € 24535 € 5.35% 0€ 25 13.9 10 4 0
SIMPLES 58 600 € 57937 € 2.60% 0€ 40 385 2 36.5 0
SIMPLES 55 000 € 55 000 € 6.10% 0€ 40 40 30 10 0
SIMPLES 55 000 € 55 000 € 4.55% 0€ 15 15 5 10 0
SIMPLES 25000 € 25000 € 6.15% 0€ 5 5 5 0 0
SIMPLES 180 000 € 180 000 € 4.65% 0€ 36 36 5 31 0
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Quadro 4.16: Taxas de Juro Spot

EURIBOR 1M
EURIBOR 2 M
EURIBOR 3 M
EURIBOR 4 M
EURIBOR5M
EURIBOR 6 M
EURIBOR 7 M
EURIBOR 8 M
EURIBOR 9 M
EURIBOR 10 M
EURIBOR 11 M
SWAP 1Y
SWAP 2Y
SWAP 3Y
SWAP 4Y
SWAP5Y
SWAP 6'Y
SWAP 7Y
SWAP 8Y
SWAP9Y
SWAP 10 Y
SWAP 11Y
SWAP 12 Y
SWAP 13Y
SWAP 14 Y
SWAP 15Y
SWAP 16 Y
SWAP 17Y
SWAP 18 Y
SWAP 19Y
SWAP 20 Y
SWAP 21Y
SWAP 22 Y
SWAP 23Y
SWAP 24Y
SWAP 25Y
SWAP 26 Y
SWAP 27Y
SWAP 28 Y
SWAP 29 Y
SWAP 30Y

MES 1 MES 2 MES 3
0.481 % 0.439 % 0.424 %
0.663 % 0.592 % 0.578 %
0.819 % 0.754 % 0.722 %
0.919 % 0.843 % 0.816 %
0.996 % 0.925 % 0.904 %
1.080 % 1.017 % 1.004 %
1.119 % 1.064 % 1.049 %
1.162 % 1.104 % 1.091 %
1.200 % 1.147 % 1.132 %
1.234 % 1.183 % 1.167 %
1.274 % 1.211 % 1.203 %
1.190 % 1.155 % 1.229 %
1.683 % 1.633 % 1.778 %
2.105 % 2.051 % 2.200 %
2.432 % 2.372 % 2.504 %
2.686 % 2.629 % 2.743 %
2.892 % 2.841 % 2.946 %
3.062 % 3.020 % 3.120 %
3.197 % 3.162 % 3.261 %
3.312 % 3.281 % 3.378 %
3.415 % 3.385 % 3.359 %
3.508 % 3.481 % 3.577 %
3.591 % 3.569 % 3.664 %
3.666 % 3.646 % 3.737 %
3.732 % 3.711 % 3.803 %
3.788 % 3.711 % 3.862 %
3.833 % 3.814 % 3.908 %
3.869 % 3.851 % 3.945 %
3.914 % 3.902 % 3.974 %
3.914 % 3.902 % 3.993 %
3.924 % 3.917 % 4.008 %
3.928 % 3.925 % 4.011 %
3.927 % 3.929 % 4.015 %
3.921 % 3.928 % 4.008 %
3.913 % 3.923 % 4.004 %
3.904 % 3.916 % 3.994 %
3.895 % 3.907 % 3.983 %
3.885 % 3.898 % 3.971 %
3.875 % 3.887 % 3.956 %
3.863 % 3.875 % 3.943 %
3.850 % 3.863 % 3.930 %
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Figuras

Figura 1.1: Taxas de Juro aplicadas a Particulares para Empréstimos a Habitacao

por Institui¢cbes Financeiras e Monetérias em Portugal (1980-2010).
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Fonte: Banco de Portugal

Figura 1.2: Montantes Contratados em Portugal de EHTF VS EURIBOR 6M
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Fonte: Banco de Portugal
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Figura 1.3: Peso do Segmento de Taxa Fixa no Total de Crédito a Habitagdo em

Portugal
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Figura 2.1: Montantes Globais Activos de Swaps
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Figura 2.3: Valor de um IRS
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Figura 2.5: Duracéo e Tempo para a Maturidade para Obrigagdes ao Par, a

Prémio e a Desconto

S
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Figura 3.1: Alteragdes anuais nas Yields de Empresas com rating AA
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Fonte: Citigoup Yieldbook, Principal Global Investors
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Figura 3.2: Rendibilidade anual do S&P 500
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