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Sumario

Este trabalho envolve um diagndstico sobre o “Risco Taxa de Jur@nfesas
Instituices Financeiras e os métodos usados para a respectiva imunizagao.

A dissertacdo é composta por duas partes. Na primeira parte {GagCap. 2) €
apresentada uma revisao tedrica relativa ao “Risco Taxa dleeJarforma como este
pode ser imunizado. Conceitos comduaacdode Macaulay (1938) e de Fisher & Weil
(1971) e as respectivas limitagbes na aproximacdo ao preco dacabrigao
destacados.

Na segunda parte (Cap. 3 e Cap. 4), sdo analisados os prinajpzaslores do “Risco
de Crédito” numa obrigacéo e, com base nos pre¢os de mercado das difdesghd

e da Alemanha, testa-se a qualidade da imunizagcdo. Sao aindantues os
“Derivados Taxa de Juro” como método de cobertura do “Risco Taxardé Blo
final, € efectuada uma entrevista junto dos responsaveis pela calgErttRisco Taxa
de Juro” num dos maiores bancos privados portugueses com 0 objectivo ifieadent
0s meétodos usados na efectiva captacao do “Risco Taxa de Juradrenaecbmo este
risco € na realidade imunizado.

Este trabalho permite concluir sobre a importancia do “Risco @€it€r numa
estratégia de imunizacéo do “Risco Taxa de Juro”, tendo-secadofique num cenario

de elevada volatilidade do “Risco de Crédito” ndo é possivel uma imunizagéo da taxa de
juro com base nduragdode Fisher & Weil (1971). Em contrapartida, tomando por
baseinterest rate swa@ imuniza¢do do “Risco Taxa de Juro” torna-se mais atractiva
para as Instituicdes Financeiras.

Palavras-chave: Duragao, Risco Taxa de Juro, Imunizagdo, Risco de Crédito.
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Abstract

This work involves an assessment of the "Interest Rate Riskemren Financial
Institutions and the methods used for its immunization.

The dissertation consists on two parts. The first part (Chapted Chapter 2) presents
a theoretical review of the "Interest Rate Risk" and howrikks can be immunized.
Concepts such as the duration of Macaulay (1938) and Fisher & Weil (48d1heir
limitations in the process of the approximation to the price @inaidered bond will be
highlighted.

In the second part (Chapter 3 and Chapter 4), the main indicattre t€redit Risk"
on bonds are analyzed. Based on market prices of Portugal's bothdSeamany’s
bonds, the quality of immunization is tested. The "Interest Ratwddees" are then
introduced as a method of hedging "Interest Rate Risk". At the aandhterview is
conducted with the responsible for hedging the "Interest Rate Riskie of the largest
private banks in Portugal in order to identify the methods used to eapwit'Interest
Rate Risk" and to understand how this risk is immunized.

This work allows us to conclude about the importance of "Credit Rigkan
immunization strategy of "Interest Rate RiskVe conclude that interest rate hedging
based on Fisher & Weil (1971) duration is not possible in a scenariglofblatility of
"Credit Risk". Interest rate hedge based on interest rate swambe more attractive to
the Financial Institutions.

Key Words: Duration, Interest Rate Risk, Immunization, Credit Risk.

JEL Classification: G21, G32
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Embora sejam identificadas no texto, aquando da sua primeirag#dizpara maior
comodidade de leitura deixamos aqui uma listagem de siglas utilizadas.

BPV’s—Basis Points Value

CDS- Credit Default Swaps

D rw —Duracaode Fisher-Well

D mac —Duragéode Macaulay

ETTJ — Estrutura Temporal da Taxa de Juro
FMI — Fundo Monetario Internacional
IF’'s — Instituicdes Financeiras
IRS—Interest Rate Swap

MBS— Mortgage-backed security
S&P —Standards & Poors
TRR-Total Rate Return

UE — Uni&o Europeia

YTM-Yield To Maturity

ZE — Zona Euro
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Introducao

No final de 2009 surgiram os primeiros indicios de despoletamento deriseada
divida soberana na zona euro. Em 2010, a Grécia e a Irlanda foram os prinieg®s pa
pedir apoio ao Fundo Monetério Internacional (FMI), seguindo-se Portugal em 2011.

A crise da divida soberana europeia resultou de uma combinacéoodesfacimplexos
e da globalizagéo financeira. Entre outras, uma das principasscais facilidade de
acesso ao crédito, entre 1999 a 2007, que encorajou 0s empréstimos idecal®d a
crise financeira global, iniciada em 2007, o que exidiaitout do sector financeiro.

Desta forma, surgiu uma crise de confian¢ca nos mercados firemagie conduziu ao
alargamento dospreadsde titulos e do€redit Default SwapfCD9 entre estes paises
e outros membros da Unido Europeia (UE), com especial aten¢cdo dada a Alemanha.

Estes indicadores financeiros levaram as agénciestidg, nomeadamente $tandards

& Poors (S&P) e aMoody’s a atribuirdowngradesyeneralizados no sector bancério e
aos estados membros da Zona Euro (ZE). Actualmente, Grécia egdPostio
considerados investimentos de alto risbank Bondps Face a isto, &ield To Maturity
(YTM) exigida na divida soberana a estes paises atingiu valoresatonalgvados, o
que tornou insustentavel o financiamento da sua divida publica sensi&resaide
terceiros.

Com a elevada volatilidade presente nos mercados financeiros € entéo indispelesave
haja uma eficiente cobertura dos diversos riscos financeiros, nomesddano “Risco

Taxa de Juro” e do “Risco de Crédito”. Pela sua importanciajichefs desde ja, numa
perspectiva abrangente, estes dois tipos de risco. O “Ris@ deaduro” € entédo, o
risco para unportfolio ou empresa que resulta de uma variacado desfavoravel das taxas
de juro praticadas no mercado. Por sua vez, o “Risco de Créditas&alo emitente

do instrumento de divida ndo pagar os juros devidos ou reembolsar o dapital

investidor.

Tendo em conta o que acabamos de referir, podemos entdo consideratrégizste
imunizacdo do “Risco Taxa de Juro” como a estratégia que coasistssegurar no
momento presente, que no final de um determinado horizonte temporatsimento,
e independentemente da evolucdo que se venha a verificar ao siteetakade juro, o
valor futuro do investimento € pelo menos igual ao valor que se obteoiasdaxas de
juro ndo variassem (cenario de estabilidade das taxas de juro).

Nesta base, diversos conceitos tém vindo a ser desenvolvidos ao longopdo te
Assim, na base da imunizagcédo do “Risco Taxa de Juro”, descritaigreraB (1987),
existe um conceito fundamental,Cauracdo Macaulay (Dwvac), que foi criado por
Macaulay (1938), para representar a elasticidade do preco dehrigacdo face a
variacdes da taxa de juro. J& na década de 1970, Fisher & Weil {i@alyriticar a
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forma como a Quac era calculada anteriormente e desenvolvéracaoFisher-Well
(D rw).

Posto isto, ha que referir que o presente trabalho esta focadametis no “Risco
Taxa de Juro” e nos métodos através dos quais este risco @mjtiglas Instituicdes
Financeiras (IF’s). Varias teorias relativas a este t&naser apresentadas e analisadas,
com o intuito de sustentar a analise a fazer posteriormente. Neste trabalbaseamos
precos de mercado das dividas Portuguesa e Alema, ir-staf degualidade da
imunizacgao, tendo por baselaracédode Fisher & Weil ¢ase study

A divida Portuguesa e a divida Alema foram seleccionadas devidacto de se
situarem em extremos opostos relativamente ao “Risco de Créditwjuanto
actualmente, Portugal € encarado como um investimento de elevado dRi€rédito”,
a Alemanha é considerada como um investimento seguro na ZE.

Pretende-se, desta forma, verificar se a instabilidade dod‘Besc€rédito” presente na
ZE permite uma imunizacéo do “Risco Taxa de Juro” com badaragaode Fisher &
Weil (1971).

Mais tarde, com base numa entrevista junto dos responsaveis pelo TRiea de Juro”
das IF's portuguesas, tirar-se-& conclusGes adicionais solioema pela qual é
efectuada a imunizacao do “Risco Taxa de Juro”.

No final, apresenta-se a cobertura do risco taxa de juro attevé3erivados Taxa de
Juro” como o método usado pelas IF’s.

Finalidades e objectivos da Investigacao

Numa altura em que os mercados financeiros estdo cada veraldaess e em que 0
respectivo impacto nos resultados das IF's é cada vez maior, ¢olingesrtante
realizar um estudo de forma a contribuir para a percepcao o foomo as IF's
capturam e mitigam o “Risco Taxa de Juro”.

Hipotese

Pretende-se, através dase studydemonstrar que RAuration Fisher-Weil (1971) ndo
permite uma imunizacdo de qualidade quando sdo usadas obrigacfes \amha ele
volatilidade do “Risco de Crédito”.

Tema

Caracterizacao e estudo da imunizagéo do “Risco Taxa de Jurd”$1@aso impacto do
“Risco de Crédito” na respectiva qualidade de imunizacéo atrawig@giode Fisher
& Weil (1971).
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Campo de analise

Foi analisada informagdo do mercado financeiro atravéBlatamberge Markit. O
acesso a esta informacéo é realizado mediante o pagamentcadeansalidade. A
informacéo foi acedida através do Banco Espirito $Santo

Foram realizadas entrevistas a responsaveis de IF’'s em Portugal.

Objectivos

Identificar um método de cobertura do “Risco Taxa de Juro” efraazcenario
econdmico-financeiro actual.

Método

Ir-se-4, através da hipétese enunciada, testar a qualidade daaigAonilo “Risco Taxa
de Juro” através de dados de mercado.

Metodologia de abordagem e modelo aplicado

A metodologia de trabalho insere-se no ambito de uma abordagem que pestar a
qualidade da imunizacdo do “Risco Taxa de Juro” num cenario economacadiro
actual.

Instrumentos de Trabalho

A analise de dados de mercado, a pesquisa bibliografica e estatedectuada séo os
instrumentos de trabalho usados neste trabalho.

! Queria efectuar um agradecimento especial ao BEsp@rito Santo pela disponibilizacdo de recursos
para a realizacdo da presente tese.
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1. Imunizac¢ao Taxa de Juro através da duragdo: Revisao da
literatura financeira

Neste capitulo vamos efectuar uma revisao da literatura finasodre diversos temas
em torno do “Risco Taxa de Juro” com o objectivo de, com base no estadlie sobre
o tema que aqui tratamos, podermos estudar a imunizacdo taxa deérgués aa
duracdode Fisher & Weil (1971).

Numa primeira fase abordamos temas que nos permitam desdenhagdefinicdo do
“‘Risco Taxa de Juro” e as respectivas implicacbes para’sspér ser um risco
fundamental para a sua rentabilidade. Mais tarde definimos ositosndeduracéoe
convexidadecomo forma de aproximagdo ao calculo do preco de uma obrigacdo no
mercado financeiro.

No final deste capitulo, analisamos os principais modelos de iméojzegm especial
destaque para a imunizagdo taxa de juro atravdardgdode Fisher &Weil (1971).

Estes conceitos sdo fundamentais para a execucéasdostudyna medida em que €
apresentado o modelo de imunizacgéo atravetidecaode Fisher &Weil (1971). Com
base neste modelo iremos testar a sua respectiva aplicahilideoi@endo a precos de
mercado das dividas Portuguesa e Alem&d, que se mostram fundsnpamta a
percepcdo de como se processa a cobertura do risco, pelo posicionajuengstes
paises assumem em termos de risco envolvido e, como tal, pelactormoaestes casos
de referéncia se apresentam em termos de riscos opostos.

1.1. “Risco Taxa de Juro” nas Instituicoes Financeiras

Uma das fontes de risco mais importantes nas IF’s € o “Risco Taxeode|ue decorre
da incerteza relativamente as taxas de juro futuras. Fool@dirdon (2000) definem a
especulacao e o sector de negocio como as principais origenssdo TRixa de Juro”
nas IF’s, referindo que:

. A especulacéo esta relacionada com uma aposta efectuada pobves@o das
taxas de juro futuras. Assim, face a uma previsdo da descidaxdas de juro, o
investimento deve ser efectuado em obrigacbes a taxas de jusp dixaforma a
maximizar a expectativa de juros recebidos. Face a uma mre@psdta no movimento
das taxas de juro, o investimento deve ser realizado em obrigad@dess de juro
variaveis para que a rendibilidade acompanhe a subida da taxa deejatozaRente
ao financiamento das IF’'s e assumindo uma previsdo da descidaxdasié juro, o
financiamento deve ser efectuado a uma taxa de juro variavelnda fominimizar a
expectativa de juros pagos. Face a uma previsdo oposta no movimento das taxas de juro,
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o financiamento deve ser por sua vez realizado a taxas de jls@éir@a que 0S juros
pagos ndo acompanhem a subida da taxa de juro.

. Por definicdo, o sector de negoécio das IF's, baseia-sérane-off entre
“Crédito” e “Depositos”. Omissmatchque possa existir entre o tipo de taxa de juro do
activd® e do passivbpode originar elevada volatilidade nmssh flowsface a variacées
na estrutura temporal da taxa de juro.

s

Desta forma, o “Risco de Taxa de Juro” é o risco que resultange variacao
desfavoravel das taxas de juro no mercado, resultando num impacto negativo nos
resultados das IF’s.

Pinheiro & Ferreira (2008) apresentaram um trabalho sobre a dagecide
especulacao das IF’'s entre 1980 e 2003 (tendo analisado 371 IF’'s)orDe aom o
sinal daduration gag é feita uma previsdo relativa as IF’'s sobre o futuro das @ea
juro. Desta forma, umduration gappositiva consiste numa aposta na subida das taxas
de juro. De forma oposta, undaration gapnegativa consiste numa aposta na descida
das taxas de juro. Concluiram que, de uma forma geral, aslliésaia na previsao das
taxas de juro futuras. Isto significa que quando as IF'a apresentawaduration gap
positiva frequentemente as taxas de juro no mercado desciam, e quhmedbtam gap

era negativa muitas vezes as taxas de juro no mercado subiam. Asnbesarios
conduzem a prejuizos nas “Demonstracdes Financeiras” das IF’s.

Desta forma, Pinheiro & Ferreira (2008) sugerem uma abordagama aatimunizacao
do “Risco Taxa de Juro”, reduzindo a volatilidade dash flowe dos resultados das
IF's.

Smith & Stulz (1985) afirmam que a imunizacdo € uma forma dasitiarem valor.
Os principais beneficios identificados pelos autores séo:

. o beneficio fiscal nas IF’s, porque permite a reducdo da widatdi de
resultados;
. a reducdo da probabilidade de incumprimento e, consequentemente, a

probabilidade de faléncia. Este beneficio deve-se a reducdo daidamlatidecash
flows e

. a diminuic&o de custos de agéncia, isto €, reducao de conflitos entre a gestéo e os
stakeholders

2 Activo representa os bens e direitos que perterecama determinada entidade num dado momento;

% passivo corresponde ao conjunto das obrigacSemdealeterminada entidade num dado momento;

* Duration Gap representa aluracédo do activo menos auracdo do passivo. Aduracdo do activo
corresponde duracaomédia dos activos da carteira dumacdodo passivo corresponde a duracao média
dos passivos ou das responsabilidades da carteira.
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Froot et al. (1993) acrescentam que a imunizacado permite um fimemt@a taxas de
juro mais reduzidas. Este decréscimo do custo de financiamentasssidiado a
reducao do “Risco de Credito” assumido por parte dos credores.

Pennings & Leuthold (2000) consideram que os contratos de “Futuros” podem
desenvolver uma relacéo de confianca entre as IF’s.

Pinheiro & Ferreira (2008) descrevem entdo os principais métoddgsugara calcular
a exposicao das IF's ao “Risco Taxa de Juro”, nomeadamefuadog gape o
duration model

. Funding gapé descrito como sendo a alocacdo dos activos e passivos com base
nas diversas maturidades. Este método € limitado na medida esicqusados valores
contabilisticos e sdo negligenciadoscash flowintermédios como € o caso dos juros e

de amortizacéo de capital; e

. De acordo com os autores, o métadoation gapimplica o calculo daluracéao
dos activos e passivos. Mais a frente (Cap. 2) vamos identdgdimitacbes do
duration gapcomo indicador do “Risco Taxa de Juro”.

Pinheiro & Ferreira (2008) referem o papel cada vez mais iamgerdos “Derivados

Taxa de Juro” na estratégia de cobertura, com especial deptaquesinterest Rate

Swap (IRS. Os autores defendem que os IRS permitem uma melhor adaptacdo as
necessidades das IF’s, e desta forma, uma melhor qualidacheimizacdo do “Risco

Taxa de Juro”.

Brewer Ill et al. (2001) afirmam que a flexibilidade dié¥S permitiu adaptar o
portfélio a visao estratégica das IF’'s, na medida em que permite, d@umzarapida e
sem investimento inicial, trocar uma taxa de juro fixa por wra tle juro variavel, e
vice-versa.

No case study apresentar no capitulo 4, vamos recormurantion gappara testar a
imunizagdo taxa de juro com base nportfélio criado com emissfes das dividas
Portuguesa e Alema. No mesmo capitulo vamos introduzir os “Derivacstasd€ Juro”
como instrumento de cobertura usado pelas IF’s.

1.2. Duragdo das obrigacoes

A duracdo é um indicador bastante antigo na literatura financeira. Apeeke
inicialmente por Macaulay (1938),daracdoé um indicador do tempo médio que uma
obrigagao necessita para gerar o respectivo valor.
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A duracdode Macaulay (Quac), assume-se com base em dois pressupostos:
. As taxas de juro sao constantes para todas as maturidades; e
. As variacdes nas taxas de juro séo paralelas.

A D uac € entdo, nessa base, calculada da seguinte forma:

N

5 tC t
Dvac = — (i:‘f) (1)
Onde:
. C «) € ocash flowrecebido em t;
. r € o factor de desconto dGash flowse
. Po é o preco da obrigacéo.

Isto significa, de acordo com a formula apresentada, gueagdode uma obrigacao é
uma média ponderada da maturidade de cada um doxasudlow A ponderacao
dada a cada uma das maturidades € igual a proporcéo do valor dgé&mbqge é
explicada pela@ash flowque ocorre naquela maturidade.

O seguinte exemplo (exemplo 1) relativo ao calculo da.& e que servira de base
para analises futuras, permite uma contextualizada interpvetagéonceito dduracao
de Macaulay. A apresentacdo que se segue revela-se impodats#dase como forma
de enquadrar devidamente a analise e de servir de ponto dia,paetimitindo depois
ajustamentos ao proprio conceito. Esta base de analise, tomando em consalgragsa
conceitos permitira posteriormente apresentar uma perspectiagahte para uma
estratégia de imunizacdo adequada, com a introdu¢do desses novos conceitos.

Considere-se, para o efeito uma obrigagdo com valor nominal del D08 uma taxa
de cupéo anual de 10% e maturidade de 3 anos. A taxa de juro a uskspardar 0s
cash flowé 10%.

O preco da obrigacao é calculado da seguinte forma:

EUR 100 N EUR 100 EUR 1100

+ EUR 1.000
(1+0,1)  (1+0,1f (1+ 0,1}
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Recorrendo a férmula (1), ayAc da obrigacéo é:

EUR 100 EUR 100 EUR 1.100
Dy =0 oy, @*0L o (+0Y o,
EUR 1.000 EUR 1.000 EUR 1.000

A duragdoda obrigacdo é entdo de 2,736 anos, o que significa que a obrigagéo necessita
de quase trés anos para gerar o seu valdurAcdoé proxima de trés anos porque o
peso do ultimaash flow(valor nominal mais cupéo) é elevado face aos restantes.

Mais tarde, Fisher & Weil (1971) desenvolviam o conceit@lai@cdoque Macaulay
havia criado. Aduracédode Fisher-Weil (D FW) assumira entdo apenas um pressuposto:

. Os movimentos na estrutura temporal da taxa de juro (ETTJ) sielps para
os diversos prazos.

Ao contrario do conceito de Rac, a D rw considera que as taxas de juro variam de
acordo com as maturidades.

A formula da Dryw € semelhante a formulayc, exceptuando o facto de que agora os
cash flowgde periodos diferentes sao descontados usando taxas de juro diferentes. Desta
forma, a férmula da Rw € mais adequada as condi¢cdes do mercado financeiro (ver
Cap. 2.1 com a analise da Estrutura Temporal da Taxa de Juro).

A D rw é calculada através da seguinte formula:

N

(1+ry )t
D t=1 2
i 5 @)

Onde:
. C «) € ocash flowrecebido em t;
. ry € o factor de desconto deash flowsno periodo t; e
. Po € o preco da obrigacao.
A D mac € um caso particular da & quando g1 =12 = ... = ro7, OU Seja quando a

estrutura temporal da taxa de juro é constante para as diversas maturidades.
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No case studyCap. 4) vamos recorrer daracaode Fisher & Weil (1971) para testar a
qualidade da imunizacdo taxa de juro com base em precos de mercadddda
Portuguesa e Alema.

Logo apds a apresentacdo do conceito por Macaulay, Hicks (1939) desenaolve
interpretacdo daduracdo como sendo uma medida de elasticidade do preco da
obrigacéo face a variagfes na “Estrutura Temporal da Taxa de Juro” (ETTJ)

Bastante mais tarde, com o trabalho de Hopewell & Kaufman )1@h&ga-se a
seguinte expressao para estudar a variacado do preco da obrigacao:
Ar

A PO = -D (1+r: (3)

Onde:

. D é aduragéq

. r € a taxa de juro; e

. Po é o preco da obrigagéo.

A andlise desta formula permite que se tire a conclusdo de dueacdode uma
obrigacao indica o decréscimo percentual no seu preco, quando a jarxa alanenta
100basis pointg1%). Desta forma, num cenario de subida (descida) das taxas de jur
valor da obrigacao decresce (cresce).

Com base nisto, veja-se 0 seguinte exemplo (exemplo 2) sobretigidslde da
obrigagéo:

Considere-se uma situacdo em que uma IF investe EUR 50 MilhOebregacdes
Alemas com umauracaode 5 anos. As taxas de juro, actualmente nos 5%, sobem 50
basis pointsxum dia, atingindo os 5,5%. Com base na formula (3), tem-se:

0,005

Po= - —
AFo ° (1+0,05)

APy

-2,38%

Por conseguinte, ao aumento da taxa de juro, o preco das obrigacoés Aksne
2,38%, atingindo um valor de EUR 48,81 Milhdes. O “Risco Taxa de Juroésecr
caso seja reduzido o montante da exposicaodamagaodo portfolio.

10
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A duracdoé uma medida de sensibilidade do preco da obrigacdo face a \auacoe
taxa de juro. Existem trégrivers que influenciam o valor daduracéo e,
consequentemente, o “Risco Taxa de Juro”:

. A duracdoaumenta com a maturidade, mas a uma taxa decrescente:
0D 0°D
—>0 e <0
an an
. A duracdodecresce com o aumento do nivel de taxas de juro, pois os factores de

desconto decrescem mais acentuadamente para 0s prazos longos da qaeyEzos
curtos:

0D
—< 0
6r<

. A duracaodecresce com o aumento da taxa de cupéo, pois o pesastidtows
aumenta face ao valor nominal.

As propriedades dduracaovao permitir uma compreensao do resultado obtidcase
study A Yield to Maturity maturidade e taxa de cupdo da divida Portuguesa e Alema
sao indicadores importantes para as conclusdes do resultado da imunizacaqutaxa de

1.3. Convexidade das obrigacoes

No trabalho de Fooladi (2004) foi demonstrado que existe uma limitecdoracao
como medida de exposi¢cdo ao “Risco Taxa de Juro”. De acordo com ¢ pmartor
variagcOes elevadas na ETTJ o usaddeacédona aproximagdo ao preco da obrigacao
demonstra-se ineficaz.

Como podemos verificar no grafico abaixo, a relacdo entre o pragoaebrigacao e
a taxa de juro nédo é linear e o célculoddeacdoé apenas uma aproximacao linear da
variagcéo do preco da obrigacao.

llustragao 1 - Relagao entre o preco de uma obrigagao e a taxa de juro

Fonte: Hull (2003)

11
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Quando a taxa de juro varia dgpara rp., a variacdo no prego da obrigacab é,. Ao
usar aduragao para calcular a variacdo no preco da obrigacéo, estamosuéarcalc
variacdo que ocorreria no prego se a relacao entre a taxa dequoreco fosse linear.
Isto significa que estamos a deslocar-nos ao longo da recta taagamtea do preco,
em vez de nos deslocarmos ao longo da prépria curva.

Para variacdes reduzidas emy a recta tangente é um bom indicador do preco da
obrigacdo. No entanto, para variagfes elevadasgemerro de aproximagéao é elevado
se for usada a recta tangente no calculo do preco da obrigacdo.d® aproximacao é

a diferenca entrA P, e A Po.

Por conseguinte, para variacfes elevadas na taxa de juroossderraproximacao,
originados com auracaq sao significativos. Aonvexidadgermite reduzir esse erro
na medida em que permite uma melhor aproximacéo ao preco da obrigacao.

A convexidade® entdo calculada da seguinte forma:

C = : P, L)’ (4)
Onde:
. C «) € ocash flowrecebido em t;
. r € o factor de desconto doash flows
. t; € o periodo t; e
. Po € o preco da obrigacao.

A convexidadeé um indicador que, juntamente com daracdq efectua uma
aproximacdo mais adequada ao preco da obrigacéo para variagadsslea taxa de
juro.

12
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Com base nduracdoe convexidadea sensibilidade de uma obrigacéo face a variacoes
da ETTJ é calculada atravées da formula:

Ar

=

Ar 2

P, =-

APo =-D Tyt c | (1+1) )
Onde:

. D é aduracéaq

. C é aconvexidadee

. r € a taxa de juro.

Vejamos o seguinte exemplo (exemplo 3) relativo ao calcubmolzexidade

Considere-se uma obrigacdo de cupdo Zerom valor nominal EUR 1.000 e
maturidade de 10 anos. Qual serd entdo o impacto no preco da obrigacixaele
juro usada na actualizacéo d@sh flowpassar de 10% para 12%?

O preco da obrigacdo em cada cenario da taxa de juro pode eluidlars® da
seguinte forma:

EUR 1.000 _

EUR 1.000
(1+0 1)1_0 = EUR 385,54 P(o)lz% == _  _4n -

(1+0,12)° = EUR 321,97

P ©)10% =

Sendo AP (o) / Po)10%) a variacéo percentual do preco da obrigacéo, tal que:

AP _ EUR 321,97 - EUR 385,5i - 16,498 %,
P (0)10% EUR 385,54

entdo, se a taxa de juro variar de 10% para 12% o preco da abraggesce 16,48%.
O preco da obrigacéo sera de EUR 321,97.

Recorrendo ao conceito deiracaq qual € o impacto do aumento da taxa de juro de
10% para 12% no preco da obrigacéao?

> Obrigacéo de Cupao Zero consiste huma obrigacacapemas ursash flowna maturidade.

13
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Para se poder obter esse impacto, € necessario saber aovpesEntual da taxa de
juro e aduracédoda obrigacéo.

A duracdode uma obrigacdo de cupdo zero é o tempo que falta para atisga
maturidade. No caso anteriorgdaracdoda obrigacéo é 10 anos.

A variacao percentual da taxa de juro é calculada da seguinte forma:

A (1+r) _ (140,12)-(1+0,1) _ %
1 (1+0.1) = 1,8182%

Recorrendo a formula (3) o decréscimo do preco da obrigacédo de cupéao zero é:

‘D A(1+r) _

-10 . 0,018182= -18,182%
(1+r)

O preco da obrigacdo de cupao zero com o aumento da taxa de juro para 12% € entdo:

P o124« = EUR 385,54. (1-0,18182)= EUR 315,44

Por conseguinte, se as taxas de juro variarem de 10% para 12%o a@rebrigacéo
decresce 18,182%. O preco da obrigacdo € EUR 315,44.

Com base nduracaopara calcular o preco da obrigacao, a diferenca face aoneadco
é de EUR - 6,53 (EUR 315,44 — EUR 321,97).

De forma a mitigar esta diferenga, iremos utlizar o cooceié convexidade
conjuntamente com o dluracdoda obrigacao.

Recorrendo a formula (4)a@nvexidade:

10 * 11 * EUR 1.000
(1+0,1)° - 55
EUR 385,54

c=21
2

14
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Por sua vez, recorrendo a férmula (5), o decréscimo do preco da abrgmgupao
zero é:

pAAM o (A

)2 = -10 * 0,018182+ 55 * (0,018182) = -16,364%
(1+r) (1+r)

Por conseguinte, o preco da obrigacdo de cupdo zero com 0 aumento de jizxa
para 12% é:

P o124« = EUR 385,54. (1-0,16364)= EUR 322,45.

Se as taxas de juro variarem de 10% para 12%, o preco da obrigagioeld6,364%.
O preco da obrigacdo é EUR 322,45.

Tomando por base duracdoe aconvexidadeno célculo do preco da obrigacéo, a
diferenca face ao preco real é EUR 0,48 (EUR 322,45 — EUR 321,97).

Como se pode verificar recorrendo apenadueacdq para calcular o impacto da
variacdo da taxa de juro no preco da obrigacédo, existe um erro devemdx elevado.
Se ao calculo deduracéo for adicionado o calculo deonvexidade o erro de
aproximagao é substancialmente reduzido.

A convexidadeduma obrigacéo constitui-se como uma medida de sensibilidada a tax
de juro na medida em que:

. Quanto maior aonvexidade maior € o aumento do valor da obrigagdo em
resultado de uma descida das taxas de juro;

. Quanto maior @onvexidademenor é o decréscimo do valor da obrigacdo em
resultado de uma subida das taxas de juro.

O conceito deconvexidadepermite um entendimento sobre as limitagcbes presentes
numa aproximacao ao preco da obrigagdo com base apewasagao de Fisher &
Weil (1971). No entanto, a aplicabilidade canvexidaddgorna-se bastante complexo
no mercado financeiro. Noase study(Cap. 4) vamos limitar-nos a usar apenas a
duracdode Fisher & Weil (1971) na imunizagéo taxa de juro por uma questizapma
porque recorreremos depois a uma forma alternativa de imunizacanpsyermite
tirar conclusdes interessantes sobre a forma como as IF€siafe a cobertura do
“Risco Taxa de Juro”.
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1.4. Imunizacao Taxa de Juro através da duragdo das obrigacoes

Uma estratégia de imunizacgéo visa assegurar, no momento pi@semento “0”) que
no final de um determinado horizonte temporal de investimento (“h” periados)
independentemente da evolucdo que se venha a verificar ao nivel dagetguas o
valor futuro da carteira de obrigacdes € pelo menos igual ao valse quseria caso as
taxas de juro ndo variassem. Ou sejd,otal Rate Returr(TRR da carteira € pelo
menos igual a rendibilidade que se obteria hum cenario de estabilidadaxas de
juro.

Devido ao facto de n&do ser necessario ter uma visdo futurd 03 B imunizacao
através daduracdo é considerada uma estratégia passiva, que é bastante Gtil num
cenario de elevada volatilidade das taxas de juro.

As primeiras versdes da imunizacdo atravésiitacaoforam criadas por Samuelson
(1945) e Redington (1952). Mais tarde, no trabalho de Fisher & Weil (183i1)
demonstrada a imunizagéo taxa de juro atraves da seguinte condi¢ao:

. Uma carteira de obrigacdes encontra-se imunizada face aarragao
das taxas de juro desde que a duecgdoseja igual ao horizonte temporal de
investimento.

Desta forma, quando h =y, tem-se:
SS = P . (I+in)" e TRR, = iy

Onde:
. TRR: P . (1+TRR)" = S5
. Po° € o preco da obrigacdo no periodo c; e

. ih € a taxa de juro no periodo h;

Bierwag (1987a, Capitulo 4) demonstrou a aplicabilidade da imunizad@@sa da
duracaq definindo dois conceitos: “Risco Preco” e “Risco de Reinvestimento”.

O “Risco Prego” caracteriza-se pelo facto de eventuais alterac68g da@duzirem a
variagcédo dos precos das obrigacbes. A ETTJ tem impacto nos pre@isigasdes na
medida em que sao usadas na actualizacacagbsflowduturos. Caso a obrigacdo seja
vendida antes da maturidade, um aumento (decréscimo) nas taxasé&ldgsfavoravel
(favoravel) para o investidor na medida em que implica um decrégaitmtento) no
preco da obrigacao.
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O "Risco de Reinvestimento” caracteriza-se pelo facto \dmteais alteracdes na
estrutura temporal taxa de juro conduzirem a reinvestimentaaadderentes. Assim,
um aumento (decréscimo) nas taxas de juro é favoravel (desfayqanzeb investidor

porque efectua investimentos a taxas mais elevadas (baixas).

Tanto no “Risco Pre¢co” como no “Risco Reinvestimento”, a maturidaaldaxa de
cupéao sao os principaisivers para a magnitude do risco.

Quando aduracdo de Fisher & Weil (1971) iguala o horizonte temporal de
investimento, os dois efeitos possuem igual magnitude e, sendo decsmaigios,
anulam-se mutuamente.

Bierwag & Roberts (1990) efectuaram um estudo sobre obrigacdesstddoEdo
Canada entre o periodo de 1963 e 1986. Concluirampqu®lios com elevada
duracdosédo mais sensiveis a variacdes nas taxas de juroadguacdode Macaulay
explica 80% da variacdo ¢gwrtfolio. Mais tarde, e usando a mesma amostra, Fooladi &
Roberts (1992) estudaram a imunizacdo da taxa de juro atrasésagaa Foi definido

um horizonte temporal de investimento de cinco anos e com rebalantesme
semestrais. Concluiram que a imunizagdo atravési@gaofoi eficaz.

Para uma melhor eficacia da imunizacdo e para a redugcdo do onlueer
rebalanceamentos dportfélio (que origina custos de transacc¢do)canvexidade
também deve ser usada. Para um aumento na qualidade de imunizhg&giae a
convexidade do portfélio deve ser igualada &uracdo e convexidade da
responsabilidade futura. No entanto, o uscaaexidadena imunizacéo taxa de juro é
bastante complexa e, com base nisso, a sua aplicabilidade nos ménzabesros € de
reduzido interesse, podendo ser dispensada na parte pratica deste estudo.

Esta informacéo vai permitir um melhor entendimento sobre o portiididocnocase
study para imunizar a taxa de juro. No entanto, dada a complexidade do uso da
convexidadgvamos apenas usadaracdode Fisher & Weil (1971).

1.5. Pontos a reter para a realizacao do Case Study

Os conceitos apresentados neste capitulo contribuem de formaidateenrpara a
prossecucdo dos objectivos centrais definidos gasa study

Neste capitulo, descrevemos o conceito “Risco Taxa de Juro” eamik que dada a
natureza do negocio, as IF's devem assumir uma estratégia activa de ¢dmniza

Introduzimos j& os conceitos deracdoe convexidadee a forma com estes podem ser
usados numa estratégia de imunizacdo do “Risco Taxa de Juro”. Tenthaseor
apresentacao desses conceitos, podemos agora aplica-los. Emapartionhceito de
duracdo de Fisher & Weil (1971), que é mais adequado a realidade do mercado
financeiro, vai ser usado na construcao depontfolio de cobertura do “Risco Taxa de
Juro”. Esteportfolio vai ser criado com base em obrigacfes Portuguesas e Alemas.
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O objectivo dacase studyonsiste em verificar sedaracdode Fisher & Weil (1971) é
eficaz na imunizacéo taxa de juro, independentemente do emitente gicébre da
volatilidade presente nos mercados financeiros.
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2. Limitacdes da imunizac¢ao Taxa de Juro através da
Duragdo das obrigacoes

No capitulo 1 introduzimos o conceito deragdocomo um indicador do “Risco Taxa
de Juro”. Aduracdotem sido alvo de diversas extensfes complexas e de dificil
execucado pratica. Na sequéncia do que foi exposto nesse capitulo, paiedaos
acrescentar que @uracdode Fisher & Weil (1971) € a mais conhecida na literatura
financeira e a mais utilizada depois da introducdo do conceito por Macaulay.

Neste capitulo vamos abordar as principais limitacbedudacdona aproximacéo ao

7

preco da obrigacdo, o qual é importante na medida em que permitificaust
devidamente e de forma sustentada os resultados obtidasenstudy.

2.1. Estrutura Temporal da Taxa de Juro

Como foi referido, o conceito dduracao foi introduzido por Macaulay (1938) e
assentava em dois pressupostos:

. No facto de a ETTJ ser constante ao longo dos diferentes prazos; e
. No facto dos movimentos na ETTJ serem paralelos.

O primeiro pressuposto em que Macaulay se baseou para assumir qiET Tina
constante ndo é, no entanto realista, pois € facil constatar que caxlonas taxas de
juro alteram em funcao dos diferentes prazos.

No proximo grafico podemos observar a ETTJ no dia 22 de Outubro de 2012:

llustragao 2 - Estrutura Temporal da Taxa de Juro

GRAB
Reference Curve Selected: Euro Swaps Curve

Euro Swaps Curve 9 Actions- 99 Table WINTlcrad
art TG T 7| Curve List | Interp

Last piGl e v

Curve ID

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
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Como podemos verificar a ETTJ assume, actualmente, uma forn@enteeslsto
significa que o mercado exige uma taxa de juro maior a medida euaturidade
aumenta, ou seja, quanto maior o prazo, maior sera a taxa dexjgida epelo
investidor.

Com base na informacdo de mercado concluimos que nao é possivel gsnantir
imunizacdo adequada com basedneacdode Macaulay (1938), pois este assume uma
ETTJ constante que nédo se verifica no mercado financeiro.

A duracao de Fisher & Weil (1971) esta mais adequada as condi¢cdes do mercado
financeiro, uma vez que este ndo assume uma ETTJ constante. Raz&stacase
studyé realizado com base daracaode Fisher & Weil (1971).

2.2. Movimentos paralelos na Estrutura Temporal da Taxa de
Juro

O pressuposto assumido por Fisher & Weil (1971) no célculodudi@caq
nomeadamente o facto de os movimentos na ETTJ serem paralelosiatéeriza no
entanto, como referimos, 0 que se passa nos mercados financeimeyvi@&ntos na
taxa de juro podem assumir magnitudes diferentes e direccOesopost diversos
prazos. Na proxima ilustracdo podemos constatar uma variacado daehifé os dias
15 a 19 de Outubro de 2012:

llustracdo 3 - Movimentos na Estrutura Temporal Taxa de Juro

GRAB
Euro Swaps Curve  MRCCECICARRLRELICRY 99 Feedback | Graph Curves

Last 1D 1M | 10/19/12 | 10/18/12 | Date ¥ art (el L] »  Curve List Interpolation & RV

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
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Como podemos verificar, a variacdo da ETTJ foi mais significativngo prazo face
ao curto prazo. No longo prazo existe uma volatilidade na taxa @eejuguanto no
curto prazo a taxa de juro manteve-se inalterada.

Com base em informacdo do mercado (ver grafico acima), conclujumesos
movimentos da ETTJ ndo sao paralelos. O conceito de movimentosqsapalde, no
entanto, ser util para criar cenarios Sieess TestCom base em variacfes de igual
magnitude no curto e longo prazo (geralmente +/- R86is Pointy podemos obter
cenarios extremos na ETTJ e calcular o respectivo impacto nos resultatfds.das

2.3. Movimentos infinitesimais na Estrutura Temporal da Taxa
de Juro

Para que duracaoseja um bom indicador de sensibilidade, 0 movimento na ETTJ deve
ser infinitesimal. No entanto, ndo € definido na literatura finaamaenhum intervalo
para variacdes infinitesimais. Por vezes assiste-se no mexczattacdes elevadas na
ETTJ. Vejamos a proxima ilustragcdo com a variacdo da ETTd erdia 26 a 29 de
Setembro de 2008 (de sexta-feira a segunda-feira):

llustragdo 4 - Volatilidade na Estrutura Temporal Taxa de Juro

GRAB

Last 1D IW 1M

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servigos Financeiros)

Esta variacdo da ETTJ esta relacionada com o sentimento de des@OIfue se
instalou nos mercados logo apés a quedaetimman Brothersem setembro de 2008.

A imunizacao é realizada, geralmente, recorrendo a derivead& drdem da funcao do
preco da obrigacéo face as variagfes da ETTJ, nomeadantemte@oda obrigacao.
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No entanto, quanto maior o movimento registado na ETTJ, maior send® aesr
aproximacao ao prec¢o da obrigacéo.

Desta forma, deve ser usada a derivada de 2.2 ordem da funcagaldgbrigacéo
face as variacbes da ETTJ, isto éomvexidadeda obrigacdo. Assim garantimos um
erro menor de aproximacdo ao preco da obrigacdo. No exemplo 3 (caitetior)
podemos ver uma demonstracdo da aproximacdo ao preco da obrigachaseona
convexidade

Quanto maior a ordem de sensibilidade introduzida no calculo do preco gacéabri
menor sera o erro de aproximacao (ver ilustracdo 1 no capitutmandativamente a
relacdo entre o preco da obrigacdo e as taxas de juro). No entamtexis@m
indicacdes na literatura financeira sobre o grau de sensibilidadeoopt usar no
calculo do preco da obrigacao.

Rakotondratsimba & Jaffal (2011) afirmam que a ordem de sedad®l a usar no
calculo do preco da obrigacdo deve estar relacionada com o gracidéipretendido

na aproximacgédo ao preco da obrigacdo. No entanto, quanto maior o grau usado no
calculo da aproximagédo ao preco da obrigacdo, maior serd a complexidade.

No case studypptamos por usar apenadwracdode Fisher & Weil (1971). Esta opcéo
estd relacionada com a complexidade que se obtém em usanvexidadena
imunizagdo taxa de juro. Para além disto, o usocalavexidadendo iria trazer
conclusdes adicionais @ase study

2.4. Impacto da “passagem do tempo” na duragdo das obrigacoes

A duracdode Macaulay e de Fisher & Weil negligenciam o efeito gtmaasagem do
tempo” pode ter numa aproximacao ao pre¢o da obrigagéo.

O efeito “passagem do tempo” mostra que o preco de uma obrigagasugsto a
variacbes mesmo que a ETTJ se mantenha inalterada. Isto aqueitetacto dogash
flows estarem cada vez mais préximos. Como tal, o valor actuaadbsflowsé maior
a medida que nos aproximamos da maturidade.

O factor de desconto, usado na actualizacacdsis flowsfuturos da obrigacéo, varia
consoante a ETTJ e o tempo. Desta forma, mantendo a ETTJ fa@pode desconto
decresce a medida que nos aproximamos dos respemsioflowsla obrigacao.

Rakotondratsimba & Jarjir (2008) demonstram o impacto da “passagemplo’ teo
preco da obrigacdo e concluiram que a aproximagado ao preco da abragespées da
duracdoe convexidadepode conduzir a erros significativos. Sugerem a adigcdo de um
termo residual que reflicta a “passagem do tempo” da obrigacao.
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De forma a reduzir este impacto nase studyforam efectuados rebalanceamentos
trimestrais.

2.5. Proporgoes de obrigacoes V.S. Quantidade de obrigacoes

Nos exemplos académicos verificamos que a imunizacdo € reak#exlees da
compra/venda de determinadas propor¢coes de obrigagbes. Estas propégdes s
efectuadas com base no valor nominal e ndo se considera a quantidade de abrigacdes

No mercado de obrigacbes podemos encontrar emissdes realizadas e@mtedif
valores nominais por obrigagcdo. As mais comuns sdo as emissdoesvahienmminal

de cada obrigacdo € mil unidades monetarias, o que implica a éoenpiea das
obrigacdes em multiplos de mil unidades, o0 que desta forma prejudicalidade da
imunizacao.

Vejamos, para ilustracdo, a seguinte emissao realizada pedo E&ortugués no quadro
seguinte:

llustragdo 5 - Emissao de Bilhetes do Tesouro

GRAB
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

O estado Portugués pretende com esta emisséo obter um dimaaigeiro de EUR 1
Bilido. Para tal emitiu 1 bilido de bilhetes do tesouro com um vedorinal EUR 1.
Desta forma, a compra/venda destes bilhetes do tesouro devaligadaeem multiplos
de uma unidade.

No case studyCap. 4) foram seleccionadas obrigacdes de Portugal e da Aleotenha
valor nominal unitario de EUR 0,01.
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2.6. “Derivados Embutidos” nas obrigacoes

A duracdode Macaulay e de Fisher & Weil negligenciam o efeito quéesivados
Embutidos” tém no calculo dduracédo da obrigacdo. No entanto, a existéncia de
“Derivados Embutidos” prejudica a qualidade da aproximacéo ao preco da obrigacao.

A evolucao da engenharia financeira originou obrigacdes com “Derigadbstidos”.

Os derivados mais usados sdo as opcbes de CofpHa(ption) ou venda Rut
Option) que, associados as respectivas obrigacbes, dao a possibilidade a
emitente/detentor da obrigacéo de reembolso/pagamento antecipado.

Vejamos o seguinte exemplo (exemplo 4) que esteve na origemsdafinanceira
iniciada nos Estados Unidos da América em 200M#8dgage-backed securifiviBS
sao obrigacdes em que o retorno do investidor depende da evolucao cirteima de
crédito para habitacdo. Com base numaracdo reduzida destas obrigacOes
(negligenciando o facto da existéncia de um derivado embutido), a expasitRisco
Taxa de Juro” é baixo. No entanto, quando as taxas de juro subiram, dorédits
para habitacdo deixaram de ser pagos e os investidoredgR®segistaram perdas
bastante superiores ao expectavel.

Face a limitacdo dduracdono calculo de obrigacdes com “Derivados Embutidos”,
Bierwag (1997) desenvolveu o modéption-Adjusted Spreague consistia no calculo
de um spread que seria usado na actualizagdo dash flowsda obrigacdo com
“Derivado Embutido”. Quanto maior spread,maior a sensibilidade da obrigacao e,
como tal, maior a volatilidade do preco da obrigacéo face a variacdes na taxa de juro.

Na realizacdo do case study (Cap. 4) foram seleccionadas éesgsem “Derivados
Embutidos” para que fosse possivel concluir apenas sobre o impacto sto ‘R
Crédito” na qualidade da imunizacéo.

2.7. Custos de transacc¢ao inerentes nas obrigacoes

Os custos de transaccao de obrigacdes estdo sempre presentes, quenaeperacao
de imunizacdo ou pura especulacdo no mercado financeiro. Por isspprstenao
corresponde a uma limitacdo daracdo mas, no entanto inserimos neste capitulo
porque os custos de transaccao incorridos na compra/venda de obriggcesaprea
eficacia da imunizac&o. Os principais custos de transacc¢fes sao:

. ComissOes cobradas na compral/venda de obrigacoes; e

. Custos de custodiante cobrados no depdsito das obrigacdes.
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O rebalanceamento ghmrtfélio deve ser efectuado com regularidade de forma a manter
a igualdade entre duracdo do portfolio e a duracdo do horizonte temporal de
investimento. No entanto, a periodicidade do rebalanceamento dey@nderado para
gue os custos de transaccao nao prejudiquem a qualidade da imunizagéao.

Na realizacdo doase studyCap. 4) ndo consideramos 0s custos de transacg¢ao por uma
questao pratica e pelo facto de ndo influenciarem as conclusdes obtidas.

2.8. Pontos a reter para a realizacao do Case Study

Este capitulo assume uma importancia particularmente relevante naygassstarase
study na medida em que permite um entendimento das limitacdes do dsmdaona
construcao de umportfélio de imunizacao.

Neste capitulo podemos com efeito verificar as principais p@és daduracdo Na
realizacdo docase studyconseguimos eliminar/reduzir o impacto das seguintes
limitacOes:

Estrutura Temporal Taxa de Juro, na medida em que na realizacasedstudy

foi usado o conceito dduragdode Fisher & Weil (1971);

* “Passagem do Tempo” muracdodas obrigacdes, o qual foi reduzido através
da realizacdo de um maior nimero de rebalanceamentosag® study
efectuamos rebalanceamento trimestrais);

*  “Proporcdes de Obrigacoes Quantidade de obrigacdes”, o qual foi eliminado
na medida em que a construcaopaotfolio foi realizado com obrigacées com
valor nominal EUR 0,01; e

» “Derivados Embutidos”, o qual foi eliminado porque na construcgmoddolio

nao foi seleccionada nenhuma obrigacdo com “Derivados Embutidos”.

Nas conclusbes doase studyemos de considerar as limitacdesdd@acao que néo
foram eliminadas/reduzidas:

* Movimentos paralelos na Estrutura Temporal Taxa de Juro;
* Movimentos infinitesimais na Estrutura Temporal Taxa de Juro; e
» Custos de transaccao de Obrigacoes.
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3. Impacto do “Risco de Crédito” na qualidade da imunizac¢ao Taxa
de Juro

No case studpretendemos demonstrar que o “Risco de Créditopénaipal limitacac
da imunizacéo taxa de juro atravésduracaa Neste sentido, forarseleccionadas a
divida Portuguesa & dividaAlema porque representa@m sentidos oposti 0 “Risco
de Crédito” pesente na ZE actualmer Num lado temos Portugal, onde o “Risco
Crédito” atingiu niveis elevados nos ultimos ands.outio a Alemanha ade o “Risco
de Crédito” diminuiuconsideravelmente. No entanto, em ambos o0s casogs
assistido a uma volatilidedlo “Risco de Crédito” nos ultimos anos.

O “Risco de Crédito” esta associado a incertezatgua evolucao futura dcash flows
que o emitente de uma obrigacéo ird pagar. Nunriceeéondémic-financeiro advers
existe a possibilidade do emitente dasigacbes n&o conseguir cumprir com
respectivas responsabilidades, nomeadamente o pagarde juros e do valor «
reembolso na maturidade da obriga

Neste capitulo vamosstudaro “Risco de Crédito” presente nas obrigacdes eas
pelo Estado Portu@s e AlemacvVamos abordar os principais indicadores do “Rise
Crédito” como € o caspor exemplodos credit spreadpraticados nos “Derivados |
Crédito”, dosratings atribuidos pelas principais agéncias do sectcda Yield to
Maturity das obrigacoes.

3.1. Credit Spread praticado nos “Derivados de Crédito”

A evolucdo da engenharia financeira levou a criadd® “Derivados de Credito—
Credit Default SwagCDS.

Os CDS sédo caracterizados pela transferéncia do “RiscoCdiito” entre dua
entidadesO comprador dcCDS paga uma taxa de juro ao vendedor até a respt
maturidade. O vendedor possui a obrigacédo de @adarida de uma terceira entida
caso esta entre em incumprimento. Assim, o comprddCDS recebe proteccao (
crédito enquanto oendedor garante o cumprimento de uma terceira aglgidDest:
forma, o “Risco de Crédito” é transferido do contlmapara o vendedor (CDS

Na proxima ilustracatemos um exemplo de ur€DS

llustragdo 6 - Credit Default Swap

Remuneragio periddica

Comprador Vendedor
de protecio de protecio

Pagamenteo condicionade
Ative
subjacente

Fonte:Markit (Informacéo reservada aos Servigcos Finance
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Os CDS sao usados para proteccdo ou especulacdo da capacidade de airaa terc
entidade em cumprir com as suas responsabilidades financeisas, 4ganto maior a
probabilidade de incumprimento de uma terceira entidade maior daxa ae juro
exigida no mercado para comprar proteccdo. Desta formareadexigido noCDS é

um indicador para mensurar o “Risco de Crédito” da entidade de referéncia.

Apesar de ser transaccionado em meraads-the-countér temos assistido cada vez
mais a uma standardizacdo doBS o que facilita a comparacdo do risco de crédito
entre as entidades de referéncia.

Com base nospreadspraticados nos “Derivados de Crédito” entre 2010 e 2012,
apresentamos a seguir a evolugcdo da curva de crédito para a diitida qoer por
Portugal (ilustracéo 7), quer pela Alemanha (ilustracao 8):

llustragdo 7 - Evolugao do Credit spread de Portugal

Portugal

——31-12-2010
400 30-12-2011

=>¢=28-09-2012

"Basis Point"
(0]
o
o

N J

Fonte:Markit (Informacéo reservada aos Servicos Financeiros)

Actualmente temos assistido a uma enorme volatilidadespasadspraticados nos
“Derivados de Crédito” sobre a divida emitida por Portugal. Istafsig também uma
maior volatilidade no preco da obrigacédo e, como consequéncia, na respealidade
da imunizacéo.

® Mercadoover-the-counteé o mercado de compra e venda de activos senrder@zdo de uma bolsa
de valores.
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llustragao 8 - Evolugdo do Credit spread da Alemanha
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Fonte:Markit (Informacéo reservada aos Servicos Financeiros)

Os spreadstransaccionados n@DSsobre a divida Alema sdo dos mais baixos da ZE.
Apesar do ligeiro aumento no final de setembro de 2013prsadsndo passam a
barreira dos 10B8asis points

O “Risco de Credito” presente numa obrigacdo possui um fortecimpascash flows

da obrigacdo e na respectidaracdao Existem dois cenarios plausiveis, que sao
diferentes paradefault parcial/total e reestruturagcdo da obrigacdo. Num cenario de
default parcial/total, a duracdo decresce consideravelmente devido a géoinlos
cash flows Por outro lado, num cenario de reestruturacdo da obrigagéaragio
aumenta devido ao alargamento do prazo de maturidade.

Ambas asduracfes de Macaulay e de Fisher & Weil, negligenciam o “Risco de
Crédito” presente nas obrigacdes e o respectivo impacto na apragimagreco da
obrigagédo. Fooladi et al. (1997a) afirmam que o usalutacdode Macaulay e de
Fisher & Weil deve ser limitado e sugerem que seja aplicadélool@ daduragdoum
factor de ajuste ao “Risco de Crédito”.

Face a estas consideracdes, surgem as seguintes questbes:c@aqgtexiza uma
obrigacdo sem “Risco de Crédito”? Podemos identificar as gidegae afirmar que
essas obrigacdes nunca terdo “Risco de Crédito”?

Estamos perante uma obrigacdo sem “Risco de Crédito” sempréajuerdecidos 0s
cash flowsestimados com um grau de confianga maximo, ou seja, sempre que a
rendibilidade real € igual a rendibilidade esperada da obrigacéo.

Desta forma é excluida qualquer emissdao de uma empresa puNvalgez que mesmo
as maiores empresas possuem sempre risatei@elt (embora possa ser reduzido).
Tome-se como exemplo a queda.@aman Brotherg o impacto no sector financeiro.
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As emissoes realizadas por entidades governamentais sao asalmigacdes com a
possibilidade de serem consideradas sem “Risco de Crédito”. Isseseleao facto dos
governos poderem controlar alguns mecanismos econémicos, como € 0 cgsmlem

da impressdo de moeda e também dos impostos cobrados, o que contribui para aumentar
significativamente a probabilidade de cumprimento das suas obrigacdes.

No entanto, actualmente observamos no mercado financeiro um elevado ‘tRi
Crédito” na divida soberana de alguns paises. Portugal, que antes®derado um
investimento sem “Risco de Crédito”, hoje ndo consegue finaroiana taxas de juro
sustentaveis. A Alemanha, que hoje é considerada o investimentsagar® da ZE,

apos a Il Guerra Mundial era considerada um investimento comdeleisco. A
definicdo de um activo sem “Risco de Crédito” deve ser, por isso, enquadrada no tempo.

Apesar de Portugal ndo possuir, desde a entrada da moeda Unica pdeler de
emissdo de moeda, possui no entanto autonomia fiscal para prossepjactivo do
cumprimento das suas responsabilidades financeiras. No entanto, como podemos
verificar na proxima ilustracdo, o “Risco de Crédito” de Portugahuito elevado
quando comparado com o “Risco de Crédito” da Alemanha. Actualmente, os
“Derivados de Crédito” sobre Portugal sdo transaccionados a taxpsodenuito
elevadas e bastante volateis. Apesar das taxas de juro tranadesi nos “Derivados

de Crédito” sobre a Alemanha serem reduzidas, apresentam alguma volatilidade

No gréfico, podemos ver a diferenca entre as curvas de créedtoridgal e Alemanha
em 2012:

llustragdo 9 - Credit spread de Portugal e Alemanha

Portugal VS. Alemanha
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Fonte:Markit (Informacgéo reservada aos Servigos Financeiros)

Desta forma, coloca-se desde logo a necessidade de respegfaidtes questdes: Sera
possivel efectuar uma imunizacdo através da divida emitida por &atéddemanha?
Ou sera que a volatilidade do “Risco de Crédito” elimina a qualidade da imunizag&o?
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No case studyir-se-a testar, como dissemos, a imunizacdo atravésludacao
recorrendo a obrigacdes de Portugal e da Alemanha.

3.2. Rating de crédito dos emitentes das obrigacoes

No trabalho desenvolvido por Babbel et al. (1999) é sugerido que no calcucagao
deve ser incluido um factor de ajustamento que reflecte o “Ris@rédiito”. A cada
classe deating de crédito € atribuido um factor de ajustamento que esta reldeiona
com a volatilidade d¥ield to Maturity das respectivas obrigacdes.

O rating atribuido pelas agéncias especializadas assume cada vampwifincia no
mundo financeiro actual. Apesar das fortes criticas de que Rasiag&m sido alvo na
comunicacéo social e por investiddres verdade é que o mercado continua a basear-se
nas suas analises na percepcéo do “Risco de Crédito” de diversos emitentes.

Através dosratings € atribuida uma probabilidade dkefault ao emitente das
obrigacbes. Um emitente com wating elevado possui uma probabilidade digault
reduzida e desta forma um “Risco de Crédito” reduzido. Em conigparm emitente
com umrating baixo, possui uma probabilidade diefaultelevada e por consequéncia
um “Risco de Crédito” elevado.

Nas proximas tabelas podemos verificar a evolucaorating de Portugal e da
Alemanha, atribuido quer pefandard & Poor’'sguer pelaMoody's

llustragao 10 - Evolugao do rating de Portugal

S&P  Fitch
Rating Rating
Portugal | 21-01-2009 A+ AA
Portugal | 24-03-2010 A+ AA-
Portugal | 27-04-2010 A- AA-
Portugal | 23-12-201p A- A+
Portugal | 24-03-201[L BBB A+
Portugal | 24-03-201(L BBB A-
Portugal | 29-03-2011BBB- | A-
Portugal | 01-04-201[L BBB- | BBB-
Portugal | 24-11-2011BBB- | BB+
Portugal | 13-01-201p BB BB+

Entidade

Data

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

"Esta a decorrer um processo no Tribunal Fedesttatiano contra a S&P pela atribuicdo do rating
maximo (AAA) a produtos de qualidade duvidosa, emifios como activos toxicos, que estiveram na
origem da crise financeira iniciada em 2008..
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Desde 2009 temos assistido a divedmsngradegara Portugal. Actualmente, a divida
Portuguesa € consideradlank Bondoelas principais agéncias dging.

llustragao 11 - Evolugao do rating da Alemanha

S&P | Fitch
Rating | Rating
Alemanha 17-08-1983 AAA N/A
Alemanha 10-08-1994 AAA | AAA

Entidade Data

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servigos Financeiros)

A Alemanha possui cating mais elevado e é considerado um investimento seguro na
ZE.

3.3. Yield To Maturity das obrigacoes

A YTMé um indicador do “Risco de Credito” na medida em que quanto maxo,
maior a rendibilidade exigida pelos investidores. Desta formamigntes com menor
“Risco de Crédito” emitem no mercado obrigacdes com MMM reduzida. Em
contrapartida, os emitentes com maior “Risco de Crédito” emimemmercado
obrigagbes com umaTM elevada.

A YTM evolui no mercado secundario consoante a percepcéo do “Risco de Giédito”
emitente. Mais a frente vamos analisar a volatilidadéTdd de Portugal e Alemanha e
concluir sobre o impacto que possa existir na qualidade da imunizacao

No proximo grafico podemos observaiy@dM de Portugal e da Alemanha em 2004 e
2012:

llustragao 12 - Yield Curve de Portugal e da Alemanha

GRAB
Reference Curve Selected: EUR German Sovereign Curve

UR German Suherelgm Cune 97 Actions- m LELIGE 99 Feedback Graph Curves
te ower Chart [IEYSICTg B (| Curve list | Interpolat &

Sel s |
L) [EUR German Sowereign Cury iG]

EUR Portuguese Sovereign C g

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
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Em 2004 a¥ TMde Portugal e da Alemanha eram semelhantes nos diversos prazos. No
entanto, actualmenteYal M Portuguesa aumentou significativamente e em contrapartida
aYTMAlema decresceu.

Fons (1990) efectuou um estudo sobre o impacto do “Risco de Créddotagiiodas

obrigacGexorporatee concluiu que a respectidaracdoé sempre inferior duracéo

de Macaulay. Isto deve-se ao facto de o valor esperadcasbsflowsser sempre
inferior ao valor real dosash flows

3.4. Pontos a reter para a realizacao do Case Study

Apés a analise dosredit spread dos ratings de crédito e dayield to maturity
chegamos a conclusdo de que Portugal possui actualmente um “Risgedite” C
elevado. Em contrapartida, a Alemanha tem o “Risco de Crédito” mais reduzido na ZE

Para além disto, verificamos que existe uma volatilidade inezerteisco de Crédito”
de ambos os paises, embora na Alemanha seja mais reduzido. O d®i€cédito”
reflecte-se no precoduracdodas obrigagdes.

Foi devido a esta volatilidade que as dividas de Portugal e Alemambm f
seleccionadas para testar a imunizacdo taxa de juro. Queremossto, testar se a
volatilidade do “Risco de Crédito” permite uma qualidade de imunizacao.

No proximo capitulo, apresentamosase studg tiramos as devidas conclusoées.

33



IMUNIZAGAO DO “RISCO TAXA DE JURO” - O IMPACTO DO RISCO DE CREDITO” NA QUALIDADE DA IMUNIZAGAO
CASE STUDY: IMUNIZAGAO ATRAVES DE EMISSAO DE OBRIGGOES PELO ESTADO PORTUGUES E ALEMAO

[SCTE £ Business School
Instituto Universitdrio de Lishoa

34



IMUNIZAGAO DO “RISCO TAXA DE JURO” — O IMPACTO DO RISCO DE CREDITO” NA QUALIDADE DA IMUNIZAGAO ISCTE ¢Business School
CASE STUDY: IMUNIZAGAO ATRAVES DE EMISSAO DE OBRIGEOES PELO ESTADO PORTUGUES E ALEMAO stutoUnversitriodeLishoa

4. Case Study: Imunizacao Taxa de Juro através de emissao de
obrigacoes pelo Estado Portugués e Alemao

A imunizacao taxa de juro através diaracaode Fisher & Weil (1971) é eficaz num
cenario de volatilidade do “Risco de Crédito” presente na ZE?

Com ocase studypretendemos dar uma resposta a esta questdo. No entanto, antes de
avancarmos para @se studymporta salientar a importancia de uma imunizacao taxa
de juro.

Desde a criacdo da moeda unica — Euro, assistimos no mercado elaveada
volatilidade nas taxas de juro para os diversos prazos. No proximoogoatiemos
verificar a variagcdo deuribor desde 1999 ate final de 2011:

llustracdo 13 - Evolugdo da Euribor
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

A Euribor ultrapassou a barreira dos 5% por duas vezes, no final de 2000 e mo terce
trimestre de 2008. Desde entddcaribor decresceu, atingindo um minimo historico
sucessivo nas ultimas semanas, sendo que no final de outubro de EQdiBoa 1
Week Euribor 3 Months Euribor 6 Monthse a Euribor 12 Monthsera 0,079%,
0,197%, 0,385% e 0,611, respectivamente.

Face a instabilidade registada nos mercados nos ultimos anosco TRisa de Juro” é
apontado como o principal desafio das IF's na préxima década, na medilse eas
IF’s possuem no seu activo ortfélio de Crédito Habitagdo indexado a t&aibor
e, No seu passivo os Depositos de Clientes sédo frequentemente reosineniana taxa
de juro fixa.
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Para além da volatilidade das taxas de juro verificada nan@E dltimos anos
assistimos, também, a uma elevada volatilidade do “Risco de €rddésde entdo
instalou-se um clima de desconfianca na ZE com suceskwvasgradesor parte das
agéncias deating, assisténcias financeiras do FMI e admfaultparcial da Grécia.

No capitulo 1 foi introduzido o conceito daracdocomo uma medida de aproximacao
ao preco da obrigacdo e uma forma de imunizacao da taxa de plucagiiode Fisher

& Well (ver formula (2)), por ser mais adequada em funcado didada dos mercados
financeiros, vai ser testada case study

Também no capitulo 1 foi apresentado o conceito de imunizacdo taMeod@ara o
efeito, procedeu-se a definicho de dois conceitos: “Risco Preco"Risco
Reinvestimento”. Quando duracdo de Fisher &Weil (1971) iguala o horizonte
temporal de investimento, os dois efeitos subjacentes a estes pgssuem igual
magnitude e, sendo de sinais contrarios, anulam-se mutuamente. Oresta €
garantida umal'RR do portfélio igual a rendibilidade que se obteria hum cenario de
estabilidade das taxas de juro.

Criadas as bases teoricas e contextuais para procedermosisa pr@posta neste
trabalho, que assentam nomeadamente nos conceithsat@q “Risco Taxa de Juro”
e “Risco de Crédito”, de seguida apresentamease studyendo como base as dividas
Portuguesa e Alema. Serado introduzidos depois os “Derivados Taxacodecduomo
instrumento de cobertura e, por fim, efectuamos uma entrevista Hummam o
objectivo precisamente de obter uma vertente mais pratica soldRésao “Taxa de
Juro”, envolvendo os agentes que intervém directamente no mercado.

4.1. Imunizag¢ao Taxa de Juro através da duracdo das obrigacoes
de Portugal e Alemanha

De forma a testar a qualidade da imunizag&o taxa de juro numnaentbeevolatilidade
do “Risco de Crédito” na ZE foram entdo seleccionadas as digd&ldortugal e da
Alemanha. Como pudemos verificar anteriormente, as dividas Portuguéiama

representam dois lados opostos no “Risco de Crédito” na ZE. A dividagiest €
considerada como um investimento de elevado risco e a Alema comosbneveo

mais seguro na ZE.

Foi seleccionado o periodo entre 2005 a 2012 para testar a qualidadendzag¢ao. O
objectivo passa por verificar a qualidade da imunizacdo antes amte&lua crise
financeira iniciada em 2008, ou seja, antes e durante o periodo de elelaitidade
do “Risco de Crédito” verificado na ZE.

Desta forma, e com base B&omberg foram obtidos os precos das obrigacdes das
dividas Portuguesa e Alema praticadas durante o periodo de 2005 a 2012 (nas
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ilustracdes 24 a 27 em anexo podemos verificar as emissdes ddsanaa Portugal e
Alemanha).

A responsabilidade futura foi iniciada em Marcgo de 2005 e maturandxeeembro de
2013, com um valor de EUR 100 MilhGes. Esta responsabilidade vai servir de
Benchmark para o desenvolvimento dportfélio criado com base nas dividas
Portuguesa e Alema. As taxas de juro usadas na actualizaggpdasabilidade futura
foram retiradas dBloomberg(na tabela 2 em anexo podemos verificar o valor actual da
responsabilidade futura ao longo do tempo).

Com base nauracdoda responsabilidade e recorrendo a obrigacdes de Portugal e da
Alemanha, foi replicado urportfélio com a mesmduracaao Desta forma garantimos a
condicdo de imunizagdo enunciada por Fisher & Weil (1971) e demonstrada por
Bierwag (1987).

Com base na lista de emissdes de Portugal e Alemanha foraecci@ehdas duas
obrigagGes Portuguesas e duas Alemas que permitem gareotidigdo de igualdade
daduracdocom a responsabilidade (ver ilustracdes 28 a 31 em anexo casurgae
das obrigacdes seleccionadas).

Partindo daduracdoe do valor actual da responsabilidade em 2005 (duragédo de 8,8
anos e um valor actual de EUR 72.991.615) e investindo em obrigacdes dalRortug
Alemanha com a mesnturacaq o objectivo €, em cada periodo, garantir que o valor
do portfélio € igual ou maior que o valor actual da responsabilidade.

Numa base trimestral é rebalanceadpootfolio de forma a igualar a@uracdo do
portfélio aduracdoda responsabilidade. gortfélio é vendido e comprado com base no
dirty price®. Desta forma garantimos a condicdo de Fisher & Weil reladngna
igualdade entre duracaodo portfolio e do horizonte temporal.

Os cupbes recebidos doortfélio sdo incluidos no valor a investir no préximo
rebalanceamento.

De forma a simplificar os célculos ndo sdo considerados os custos de transacgao.
Os célculos foram realizados com bas&roeelda Microsoft.

Nas tabelas 2 e 3 em anexo podemos verificar o detalhe dos catedtisados,
nomeadamente duragdodas obrigacdes e dmrtfolio, o investimento efectuado e o
resultado obtido em cada periodo.

8 Dirty Price é o preco da obrigacéo que inclui o valor acteatatios oxashflows futuros, incluindo
juros vencidos sobre o0 pagamento do cupdo seguinte.
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Na proxima tabela verificamos o resultado obtido com a imunizacao taxa de jués atra
das dividas Portuguesa e Alema:

Tabela 1 - Resultados da imunizagao taxa de juro

Portugal Alemanha

Investimento Investimento Resultado  Investimento Investimento Resultado
Portfélio Responsabilidade Imunizacédo Portfélio Responsabilidade Imunizacédo

Mar-05 72.991.615 -72.991.615 0 72.991.615 -72.991.615 0

Jun-05 76.493.048 -76.980.615 -487.567 76.948.653 -76.980.615 -31.962
Set-05 77.248.370 -77.109.737 138.633] 77.445.589 -77.109.737 335.852
Dez-05 77.088.864 -76.476.938 611.927 77.207.398 -76.476.938 730.460
Mar-06 75.795.797 -74.032.524 1.763.272 75.057.469 -74.032.524 1.024.945
Jun-06 73.628.658 -73.225.398 403.260| 74.130.982 -73.225.398 905.584
Set-06 76.286.318 -75.520.253 766.066 76.792.965 -75.520.253 1.272.712
Dez-06 75.779.314 -74.809.929 969.384 76.157.452 -74.809.929 1.347.523
Mar-07 76.864.661 -75.153.641 1.711.020 76.260.793 -75.153.641 1.107.152]
Jun-07 74.133.778 -73.424.007 709.766 74.561.654 -73.424.007 1.137.647
Set-07 76.096.149 -75.157.756 938.393| 76.662.4764 -75.157.756 1.504.720
Dez-07 77.035.626 -76.140.339 895.287 77.587.797 -76.140.339 1.447.458
Mar-08 79.508.321 -78.662.587 845.734 80.197.762 -78.662.587 1.535.176
Jun-08 76.285.716 -75.720.612 565.105] 79.901.543 -75.720.612 4.180.932
Set-08 79.311.05p -78.272.097 1.038.959 81.109.537 -78.272.097 2.837.440
Dez-08 83.271.301 -85.070.521 -1.799.220 87.092.135 -85.070.521 2.021.614
Mar-09 84.651.900 -88.331.653  -3.679.753 88.068.896 -88.331.653 -262.757|
Jun-09 85.873.43p -88.265.474  -2.392.039 90.493.708 -88.265.474 2.228.234
Set-09 88.085.914 -89.781.43]] -1.695.516| 89.066.369 -89.781.431 -715.061
Dez-09 87.920.027 -90.261.503  -2.341.476§ 89.710.404 -90.261.503 -551.099
Mar-10 89.918.445 -92.652.457] -2.734.013 91.860.788 -92.652.457 -791.669
Jun-10 85.357.23] -94.090.632  -8.733.395 94.298.245 -94.090.632 207.613]
Set-10 84.190.40p -94.520.639 -10.330.234 94.537.871 -94.520.636 17.235
Dez-10 84.891.675 -94.473.801]  -9.582.126 94.246.561 -94.473.801 -227.240
Mar-11 79.098.286 -93.127.687] -14.029.401 92.656.776 -93.127.687 -470.911
Jun-11 73.859.64p -94.390.326 -20.530.68] 93.663.45(0 -94.390.326 -726.876
Set-11 72.219.728 -96.566.985 -24.347.262 96.483.903 -96.566.985 -83.082
Dez-11 75.701.254 -97.382.47§ -21.681.22] 97.341.208 -97.382.475 -41.267
Mar-12 84.496.631 -98.144.036 -13.647.405 97.209.624 -98.144.036 -934.412
Jun-12 89.234.10f -98.740.630  -9.506.523] 97.515.445 -98.740.630  -1.225.185
Set-12 93.237.22p -99.479.677  -6.242.452 97.699.461 -99.479.677  -1.780.216|

Fonte:Autor (a partir de dados obtidos Bébomberg

38



IMUNIZAGAO DO “RISCO TAXA DE JURO” — O IMPACTO DO RISCO DE CREDITO” NA QUALIDADE DA IMUNIZAGAO ISCTE ¢Business School
CASE STUDY: IMUNIZAGAO ATRAVES DE EMISSAO DE OBRIGEOES PELO ESTADO PORTUGUES E ALEMAO stutoUnversitriodeLishoa

Como podemos observar, o resultado da imunizagcéo, com base na divida Poeugues
na divida Alema, foi negativo. Em final de setembro de 2012, o resultado da imunizacao
com base na divida Portuguesa ascende a um prejuizo de EUR 6,2 Milhégsltado

da imunizacdo taxa de juro com base na divida Alema foi EUR - 1hoédi que,
apesar de ser inferior, ainda assim € negativo.

Isto significa que o valor dportfdlio foi inferior ao valor actual da responsabilidade.

Respondendo a questao proposta no inicio do capitulo, a imunizacao taxa de juro com

base naduracdo ndo € possivel num cenario de grande volatilidade do “Risco de
Crédito”.

O préximo grafico permite-nos observar a variagao do resulattimgo do periodo de
imunizacao:

llustragao 14 - Variagao do Resultados da imunizag¢do taxa de juro
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Fonte:Autor (a partir de dados obtidos Boomberg

Como podemos verificar o resultado da imunizacdo taxa de juro antesisda
financeira, iniciada em 2008 nos Estados Unidos da América, eranprdea zero.
Independentemente da divida usadapodfélio (Portuguesa ou Alema) era possivel
obter uma qualidade de imunizagdo com basgunacdode Fisher & Weil (1971). No
entanto, desde o inicio da crise financeira (2008) verificamos algalaglidade nos

resultados, com especial destaque para o portfolio criado com naasdivida
Portuguesa.

Concluimos desta forma que a imunizacéo taxa de juro, com bdseagaode Fisher
& Weil (1971), nédo é eficaz num periodo de elevada volatilidade do “Risco de Crédito”.
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Vejamos 0s motivos que inviabilizaram a imunizacao taxa de pmol@ase na divida
de Portugal e Alemanha. Para o efeito, no préximo grafico podemosaisemariacao
do preco das obriga¢cdes ao longo do periodo de imunizacao:

llustragdo 15 — Variagao do prego da divida de Portugal e Alemanha.
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

Como se pode constatar, os precos das obrigacoes de Portugal e Al¢dna@stado
bastante instaveis nos ultimos anos. Apesar de alguma recuperacmadriihestre,
0 preco das obrigacoes de Portugal tem vindo tendencialmente a descEmtido
oposto temos tido o preco das obrigagdes da Alemanha a subir.

Em novembro de 2011, a imunizagdo com base na divida Portuguesa registou o pior
resultado do periodo (negativo, situando-se em cerca de EUR - 25 MilESés).
periodo esta relacionado com a queda do preco das obrigacoesioegastaercado
financeiro. Como podemos observar, em novembro de 2011 as obrigacdes P@tuguesa
desvalorizaram-se cerca de 40% a 50%.

Apos este periodo o preco das obrigagbes voltou a subir. No entanto, adobRGS
04/15/2021 - 3.85%, que ira atingir a maturidade em 2021, é bastante perddizidda
a incerteza que se vive no mercado relativamente a um podefaelt parcial de
Portugal no longo prazo e de uma possivel saida da moeda unica - Euro.

O preco da obrigacdo PGB 23/09/2013 - 5.45% subiu bastante porque o mercado
acredita que a ajuda a Portugal, por parte do FMI, ir4 prolsegaté mais tarde. Desta
forma, o risco delefaulté mais reduzido no curto prazo.

Relativamente aos precos da divida Alema, importa destacetoodfaobrigacdo DBR

04/07/2013 - 3,75% atingir a maturidade em 2013, e como tal, 0 seu pregomapsex
do par.
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A obrigacdo DBR 04/0/2031 - 5,5%, com maturidade em 2031, esta a semwitigie

dos investidores e, como tal, a procura pela obrigagdo aumentou o pregiovpara
elevados. Note-se que este aumento do preco da obrigacdo Alema coomide
decréscimo do preco da obrigacdo Portuguesa (PGB 04/15/2021 - 3.85%), 0 que
significa que os investidores estdo a trocar a divida Portuguksalipela Alema,

pressionando a queda do preco da obrigacdo Portuguesa e a subida do pregco da
obrigagéo Alema.

Vejamos o proximo grafico com a evolucdo ¥a&M das obrigacdes Portuguesas e
Alemas entre 2005 e 2012:

llustragdo 16 - Variagao das YTM da divida de Portugal e da Alemanha
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

Conforme era expectavel, YarM da divida de Portugal foi bastante volatil e atingiu
niveis elevados em novembro de 2011. Este periodo coincide com o picadesult

acumulado registado na imunizacdo do “Risco Taxa de Juro” atravélividia
Portuguesa.

Apesar de uma volatilidade mais reduzida ¥as da divida Alema temos, de uma
forma gradual, assistido a um decréscimoYddl Em Setembro de 2012YarM da
obrigacdo DBR 04/07/2013 - 3,75% chegou a atingir valores negativos, o quieaignif
que os investidores estéo dispostos a pagar para investir na divida Alema.
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No proximo grafico podemos observar a variacadutacdoda responsabilidade face a
divida de Portugal durante os anos de 2005 a 2012:

llustragdo 17 — Comparacao da dura¢do da Responsabilidade e da divida Portuguesa
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

No final de 2007 aluracédodas obrigacdes Portuguesas subiu ligeiramente. A obrigacéo
PGB 04/15/2021 - 3.85% por ter uma maturidade longa é mais prejudioatda
incerteza que se vive na ZE.

A seguir, vejamos a mesma analise mas com as obrigacfeasAtmante os anos de
2005 a 2012:

llustragdao 18 - Comparagao da duragdo da Responsabilidade e da divida Alema
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Fonte:Bloomberg(Informacéo reservada aos Servigos Financeiros)
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A obrigacdo DBR 04/0/2031 - 5,5% registou um comportamento bastante irestavel
longo do periodo de imunizagdo. Esta volatilidade exige um rebalanteache
portfélio com bastante frequéncia de forma a iguatiuracédoda responsabilidade com
aduracaodo portfolio.

Tanto na analise dduracdodas obrigacfes Portuguesas como nas obrigacées Alemas
foram as obrigacbes com maior maturidade as que registaram uma maitidaddéat

Face aos resultados expostos, concluimos que a imunizacéo taxa clenjubbase na
duracdode Fisher & Weil (1971) néo é eficaz nos periodos de elevada idaldildo
“Risco de Credito”. Independentementemttfélio usado na imunizagéo taxa de juro,
ou seja um portfélio constituido com obrigagcdes com elevado “Risco dbtdCré
(exemplo de Portugal) ou reduzido “Risco de Crédito” (exemplo daakika), nesta
base, a imunizacdo néo é eficaz.

O principal factor de insucesso da imunizagdo taxa de juro dathoredo com a
volatilidade nos precos das obrigacOes justificada pelas variacoe€Ristmn de
Crédito”.

A questdo que se coloca ap0s a realizacécade study saber de que forma as IF's
efectuam a gestdo do “Risco Taxa de Juro”, considerando o facto deiquaizacdo
taxa de juro, através dluracdode Fisher & Weil (1971), ndo permite obter resultados
satisfatério num cenario de elevada volatilidade do “Risco de Crédito”.

Desta forma, foi realizada uma entrevista junto dos responsaveiggsfo do “Risco
Taxa de Juro” de uma Instituicdo Financeira Portuguesa, com divdbjde concluir

sobre a forma como o “Risco Taxa de Juro” é capturado e gerida Ractendemos,
desta forma, apresentar um método de imunizacdo taxa de jurp efedequado a

volatilidade do “Risco de Crédito” presente na ZE.

4.2. Imunizacao Taxa de Juro numa Instituicao Financeira

A entrevista, de que falamos, é realizada junto detdwgsrsresponsaveis pela gestao
do risco taxa de juro numa instituicao financeira portuguesa (I€ufs identidade nao
indicamos por questdes de confidencialidade relativa a informacdadare€om base
nesta entrevista, obtivemos informacdo que nos permite inferir sobstratégia de
cobertura do “Risco Taxa de Juro” usada na IF_A.

Desde a queda daahman Brothersem finais de 2008, temos assistido a um aumento
do custo de financiamento por parte das instituicbes financeirasaldente, com a
crise da divida soberana presente na Zona Euro, o custo de financiatasnto
instituicdes financeiras esta a tornar-se muito oneroso.

9 .~ . ;. .
Por definicdo de cobertura os resultados satisfatdrios devem ser entendidos como um resultado
superior ou igual a Zero.
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Com o aumento do custo de financiamento, as instituicdes financetazdram as
suas atencdes para a forma mais barata de financiamento lpastsivis os depositos
de cliented®. A concorréncia entre as instituicdes financeiras pelos depddis
clientes é de tal forma agressiva que o Banco de Portugidll se necessidade de
intervir através de uma penalizacdo no racio de consumo de capitalspastituicdes
financeiras que oferecam depdsitos com juro superior a taxa de mercado mais 3%.

A instituicdo financeira incorre no risco taxa de juro na medidajee se as taxas de
mercado decrescerem, 0 pagamento do juro incorrido nos depdsitos cormetgoas
fixas ndo acompanha esse decréscimo. Desta forma, nhum cenario aeaséakas de
juro, a instituicdo financeira é prejudicada porque tem a daxpro fixada para os
depodsitos. Num cenario de subida das taxas de juro, a instituicdoefraanta
beneficiar pois os depdsitos a taxa de juro fixa ndo incorporam cnauche taxa de
juro.

No primeiro semestre de 2012, a IF_A possui cerca de EUR 6.5 RigdEsIros sob
forma de depositos com taxa de juro fixa. Face a este aumepbmedcial dos
depasitos nos dltimos anos foi necessario adoptar uma gestao acis@duara a taxa
de juro nos depositos. A entrevista, foi desta forma, focada no exemptmo @a

gestdo do “Risco Taxa de Juro” nos depositos de clientes.

De acordo com a informacao prestada, a cobertura dos depostiz&da através de
“Derivados Taxa de Juro”, nomeadameit¢erest Rate SwapA opcao por este
instrumento esta relacionada com a maior flexibilidade e peto tle ndo ser exigido
nenhum investimento inicial (ao contrario do método de imunizagdo taxa de juésatrav
daduracé@oonde € exigido um investimento na criacdo depontfolio).

Outro beneficio do uso d&®S de acordo com os entrevistados, é o facto deste tipo de
instrumento, por definicdo, ndo estar sujeito a “Risco de Crédito”, dogoa o seu
valor actual menos volétil. Conforme verificamoscase studya volatilidade do preco
das obrigacdes foi a principal causa da ineficacia da imunizacao taxa de juro.

7

O “Risco de Crédito” nos “Derivados Taxa de Juro” € mitigadoésrda transferéncia
de colateral entashdepositado junto da IF. Este método tem ganho cada vez mais

importancia no mercado financeiro e actualmente é indispensaveansaccao de
“Derivados” entre IF’s.

10 . ;. , . . ~ . I
A taxa de juro paga nos depdsitos é mais baixa em comparagdo com a taxa de juro paga nas emissGes
de obrigagdes.
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A proxima figura descreve a operacao de cobertura nos depositos de clientes:
llustragdo 19 — Operacao de cobertura do “Risco Taxa de Juro”

"Insterest Rate Swap' "Depodsito Taxa Fixa"

Taxa Variavel

Institui¢ao .
CPTY . . - Cliente
Financeira Taxa Fixa

Taxa Fixa

Fonte:Autor (informacé&o prestada pelos entrevistados)

Segundo os entrevistados, a cobertura dos depdsitos de clientesigdefettavés de
um IRS com uma determinada contraparte (CPTY), onde a IF_A recebeadmale
juro fixa e paga uma taxa de juro variavel. O objectivo destagimegaeliminar o risco
da taxa de juro fixa, ficando a exposicédo apenas feita a taxa de juro variavel.

Isto significa que um aumento da taxa de juro conduz a uma masdealidepositos e

a uma menos valia &S Caso a taxa de juro decresca, regista-se uma menos valia nos
depositos e uma mais-valia RS Através da operacdo de cobertura sédo anulados estes
dois efeitos para que ndo exista impacto nos resultados da iastitlim@anceira,
independentemente da variacédo da taxa de juro.

De forma a capturar a exposi¢ao ao “Risco Taxa de Juro”, no depattaresponsavel
pela gestdo do “Risco Taxa de Juro”, é retirado um relatorio depiicacdo de apoio
com o nome d&ondor +. Este relatério permite a IF_A seguir a evolu¢do do “Risco
Taxa de Juro” e verificar d3asis Point ValuefBPV's) dos depdsitos taxa de juro fixo
ao longo dos vérios prazos.

O conceito dBPV’s é semelhante ao conceitodigacdode Fisher & Weil (1971). No
entanto, h4 uma diferenca que consiste na variacdeithCurveassumida no calculo.
Enquanto aduracdoassume uma variacéo de 1%Yiald Curve osBPV’s assumem
uma variacao de 0,01%. Isto significa queB&d/’s correspondem a 1% da respectiva
duracao

Desta forma, as limitacbes daracaoidentificadas no capitulo 2 também se aplicam
no célculo dosBPV'’s conforme foi referido pelos entrevistados. E o caso de ser
assumida uma variacéo paralela e infinitesimal da ETTXohab naduracaq também

a maturidade e a taxa de cupdo sdo os princgrarers do calculo dosBPV’s e
consequentemente, do “Risco Taxa de Juro”.
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De acordo com os entrevistados, € com basd3Rd5s que a operacdo de cobertura é
efectuada. De uma forma dinamica é negociado/liquitRR8ale forma a reduzir gap
deBPV's’e consequentemente reduzir o “Risco Taxa de Juro”.

A diferenca nos modelos de cobertura esta no instrumento usado paterete
imunizacao taxa de juro. Nmase studyefectuamos uma imunizacdo taxa de juro com
base numportfolio de obrigacbes, enquanto na IF_A a imunizacdo taxa de juro €
efectuada com base nuRS

No case studyo preco das obrigacdes era bastante volatil devido ao “Risco déoCrédi
que desta forma prejudicou a qualidade da imunizacdo. Na IF_A é usaliRSura
imunizacao taxa de juro que, conforme foi mencionado pelos entreviSt@odospssui
“Risco de Crédito” e, como tal, o valor € menos volatil.

Conforme foi concluido noase studya volatilidade do “Risco de Crédito” prejudica a
qualidade da imunizacao taxa de juro. Como os “Derivados Taxa dendirpbssuem
“Risco de Crédito”, as IF's comecam a usa-los cada vez mammurdzacao taxa de
juro.

Os resultados obtidos com a entrevista e cujos tragos essenciasi@mes permitem,
desta forma, corroborar a concluséo obtidaaee studye que a imunizacdo taxa de
juro, através dauracdode Fisher & Weil (1971), ndo é eficaz num cenario de elevada
volatilidade do “Risco de Crédito”.

Nesta base podemos constatar que a imunizagdo do “Risco Taxeotlé mais eficaz
com IRS Tendo sido descrito o processo de cobertura na IF_A, vamograpresm
caso simulado na proxima secgao.

4.3. Imunizag¢ao Taxa de Juro através dos “Derivados Taxa de
Juro”

Como foi acabado de referir, os “Derivados Taxa de Juro” sdo ampest num
processo de imunizacdo. Como tal, interessa-nos ver em que congstes
instrumentos, de uma forma mais especifica.

Os “Derivados Financeiros” sdo instrumentos do mercado a prazo, cojoeghh
associado ou deriva de outros activos. As suas funcbes sdo variadasdesde a
gestdo do risco, a arbitragem e a especulacdo, dependendo dos objectivos dos
investidores.

Os “Derivados Taxa de Juro” constituem uma das inovacdes de geded@ncia na
area da engenharia financeira. O crescimento tem sido expalnenactualmente o

* Gap de BPV'sonsiste nmet (valor liquido) dosBPV'sdos depésitos de clientes el&S
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valor dos contratos em aberto ascende a USD 402.611 Bilides, séntdvest Rate
Swapo “Derivado Taxa de Juro” mais transaccionado no mercado financeiro.

No seguinte grafico podemos verificar o relevo kiRfSna ultima década:

llustragdo 20 - Evolugdo dos Interest Rate Swap
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

Um IRS é definido como um contrato no qual duas partes se comprometenara troc
durante um periodo de tempo previamente definido, dois fluxos de pagammusde
sendo cada um destes fluxos calculado com base em diferentes diedte®a de juro
mas sobre um mesmo valor de referéncia, designado por “Nominal”.

Na ilustracdo seguinte podemos verificacash flowsgresentes nuiiRS
llustragao 21 - Cash flows presentes num Interest Rate Swap

Taxa Fixa

Taxa Variavel
Fonte: Ferreira (2008)
O uso ddRSpermite obter diversas vantagens na medida em que:
. N&o necessita de um investimento inicial;

. Sao flexiveis porque permitem adequar a maturidade e as taxapdles as
respectivas necessidades; e

. O “Risco de Crédito” é praticamente nulo pois existe, numa bids®, a
transferéncia de colateral entre os intervenientes.
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Os IRS sé@o usados como instrumentos de cobertura na medida em que peamitem
transferéncia entre taxa de juro fixa e taxa de juro variavel.

De seguida, vamos entdo apresentar um caso simulado sobre o u&sdwsna
operacao de imunizacao do “Risco Taxa de Juro”.

De forma a demonstrar a aplicabilidade ¢RS como instrumento de imunizagdo do
“Risco Taxa de Juro”, foi criado o seguinte caso simulado: A.ifpretende investir
num projecto de construcédo imobiliario de luxo no valor de EUR 100 Milhées. D
forma a obter o financiamento, a gk, decide efectuar uma emisséao de obrigacdes a
taxa de juro fixa e de seguida efectual®8de forma a transformar a taxa de juro fixa
numa taxa de juro variavel.

A emissdo de obrigacdes foi efectuada no dia 2 de fevereiro den28l1€eguintes
condicbes: a emissdo foi realizada ao par com um “Valor Nomad&alEUR 100
Milhdes e uma taxa de juro fixa de 2% (anual), e a maturidadeeocordia 2 de
fevereiro de 2016.

O IRS foi efectuado com a Iksama NO dia 2 de fevereiro de 2010 nas seguintes
condicdes: a llgeta recebe taxa de juro fixa de 2% (anual) e paga taxa de jiéavela
Euribor 6 Mese¥ menos unspreadde 80basis pointse a maturidade ocorre no dia 2
de fevereiro de 2016.

Verificaremos entdo as condi¢cOesIBS efectuado entre a Bzia€ a IFcama
llustragdo 22 - Interest Rate Swap entre a IF g, € a IF goma
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13 Hatrix
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MReceive Fixe |of 14 Pay Float |z

eg 1D ! Leg D
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t IESrEEE | | & | Month [af

| Annual [ T 0.c:1102 K Ll cemifnnual [ ge

| Sermisnnual |l | -z0.00 [

ACT/360 fa

£ D

[ 45 |wBid | EUF. Bloornberg Curve [allf8 45 |» Bid EUR. Bloomberg Cunve |+
F

EUR Eloomberg Curve |

CICEl 0202/ 2010 PEWTEGENN 02/02/2010

P niurm

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servigos Financeiros)

12 Foj usado &uribor 6 Mesepor seu a taxa de juro variavel mais usada noaderfinanceiro.
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Um IRSé valorizado atraves da actualizacéo, a taxa de juro semdisaash flowsda
fixed-rate leg® e dafloating-rate led®. Neste exemplo, considerando a ETTJ do dia 2
de fevereiro de 2010, o valor actualizaddfidad-rate legé igual ao valor actualizado
dafloating-rate leg Assim, o valor inicial ddRSé zero para ambas as partes.

O valor dolRSesta sujeito as variagdes da ETTJ, assumindo um valor positiid/oega
ao longo do tempo. AKRSestdo isentos do “Risco de Crédito” na medida em que este
risco € mitigado com a transferénciacdshentre as IF’'s. Desta forma, a IF que possui
um valor positivo ndRSrecebe da respectiva contraparte uma transferénatagmo

valor doIRS

Verificamos entdo a operacao de cobertura e a forma comoan“tRsTaxa de Juro” €
imunizado.

llustragdo 23 - Operagao de imunizagdo da IF e,

"Insterest Rate Swap" "Emissdo de Obrigacdes"

Euribor 6 Meses - 80 b.p.

IF Gama IF geta 2% Investidores

2%

Fonte:Autor

O efeito que as variacdes na ETTJ possam ter na emissao realizadapgtdfulado
pelafixed-rate legdo IRS. Desta forma, a Ik, fica exposta a taxa de juro variavel,
nomeadamenteBuribor 6 meses

Se for considerado que o investimento no projecto imobiliario de lugaligado com
base no indexanteuribor 6 meses IFgeta €limina na perfeicdo o “Risco Taxa de Juro”

e garante um ganho de B@sis point Este ganho resulta da diferenca entfieating-

rate legdo IRSe do rendimento obtido com o investimento no projecto de construcao
imobiliario de luxo.

Esta analise permitiu obter um conhecimento mais aprofundado sdR8 @s forma
como podem ser usados na mitigacdo do “Risco Taxa de Juro”. Na préear@o
vamos resumir as principais diferencas entre uma estratégiaudzacao taxa de juro
com base nduracaode Fisher &Weil (1971) e com base nBS

4.4. Pontos a reter apos realizacio do Case Study

Apoés a conclusao doase studye da entrevista efectuada junto dos responsaveis pela
gestao do “Risco Taxa de Juro” de uma Instituicdo Financeira, estantasmdigdes de

3 Taxa de juro fixa associada RS
 Taxa de juro variavel associadalRS
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apontar as principais conclusdes entre os dois métodos de cobertRiacdoTaxa de
Juro”.

Em ambos os métodos € usado um indicador do “Risco Taxa de Juro” com interpretacao
semelhante. Ne@ase studyfoi usado o conceito dduracdode Fisher & Weil (1971)

que indica o decréscimo do preco da obrigacdo quando a taxa de juroaaligheita

IF_A é usado o conceito d&V’s que indica o0 aumento no valor dos depédsitos dos
clientes quando a taxa de juro aumenta 0,01%.

A diferenca entre os dois métodos reside no instrumento usado na igAoniXacase

study foram usadas obrigacdes para a imunizacdo taxa de juro. iNsstenento é
necessario um investimento inicial elevado (na compra de obrigac@esite uma
maior volatilidade do “Risco de Crédito”, colocando em causa, desta farqualidade
da imunizacéo.

Na IF_A é usaddRScomo instrumento de cobertura. Para aplicar este instrumento ndo
€ necessario nenhum investimento inicial e o seu valor € menod deNitio a
inexisténcia do “Risco de Credito”, permitindo, desta forma, uma iragédz eficaz.
Adicionalmente, 0sIRS sdo mais flexiveis permitindo uma maior adaptacdo as
necessidades das IF's.

Face ao exposto, concluimos que a diferenca entre a imunapiEsentada noase
studye a imunizacdo efectuada pela IF_A encontra-se basicamemstrumento de
cobertura usado para mitigar o “Risco Taxa de Juro”.
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Conclusao

Este trabalho tem como principal objectivo verificar se a ingdabié verificada
actualmente na ZE tem ou ndo impacto numa estratégia de imunizacao taxa de juro.

Comeca-se o trabalho com uma reviséo da literatura finarsedira o tema do “Risco
Taxa de Juro”, o qual foi definido como uma variagdo desfavoravel desdaxuro no
mercado, resultando num impacto negativo nos resultados das IF’s.

Foi introduzido, mais tarde, o conceito deracaq iniciado por Macaulay (1938),
sendo o conceito definido como o tempo médio que uma obrigacdo negassigerar
0 seu valor. Macaulay (1938) assume dois pressupostos no calculo da duracéo:

A ETTJ é constante para todos 0s prazos; e
* Os movimentos na ETTJ sao paralelos.

O primeiro pressuposto assumido por Macaulay ndo é adequado condadecalo
mercado financeiro. No capitulo 2, com base na ilustracdo 2, deamastuma ETTJ
crescente.

Mais tarde, Fisher & Weil (1971) veio desenvolvedwacédo de Macaulay, onde
assumiu apenas um pressuposto:

* Os movimentos na ETTJ sao paralelos.

Desta forma, aluracdode Fisher & Weil encontra-se mais adequada a realidade do
mercado financeiro, pois ndo assume uma ETTJ constante. E comalshsagéiode
Fisher & Weil que foi criado, ncase studyum portfélio de forma a imunizar uma
responsabilidade futura.

Fisher & Weil (1971) demonstra que yurtfolio de obrigacdes encontra-se imunizado
face a uma variacdo das taxas de juro desde quedusagiioseja igual ao horizonte
temporal de investimento. Nmase studyem analise foi criado umportfélio de forma a
igualar a condicao definida por Fisher & Weil (1971).

Bierwag (1987a, Capitulo 4) explica o resultado da imunizacdo atdeégois
conceitos: “Risco Preco” e “Risco de Reinvestimento”. O “RB#;0o” caracteriza-se
pelo facto de eventuais alteracbes na ETTJ conduzirem a variacgwegos das
obrigacbes e o “Risco de Reinvestimento” caracteriza-se faelto de eventuais
alteracdes na ETTJ conduzirem a reinvestimentos a taesisrdds. Quandoauragao

de Fisher &Weil (1971) iguala o horizonte temporal de investimentdoissefeitos
possuem igual magnitude e, sendo de sinais contrarios, anulamwsenente. Desta
forma é garantido uma@RR do portfélio igual a rendibilidade que se obteria num
cenario de estabilidade das taxas de juro.
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No case studytestamos a aplicabilidade da imunizacdo taxa de juro com base na
duracdode Fisher & Weil (1971) num ambiente de elevada volatilidade dadRis
Crédito”. Para tal, foram seleccionadas obrigacoes de Podu@i@imanha devido ao
facto de se situarem em sentidos opostos no risco de crédito. EnqosnigalPé
considerado como um investimentos de elevado risco, a Alemanha é aramé&st

mais seguro da ZE.

Com base naease studyoncluimos que a imunizacao taxa de juro atravefucsEcao
de Fisher & Weil (1971) ndo é possivel num ambiente de elevado “&isCoedito”.
Verificamos que até meados de 2008 foi possivel efectuar uma igémizea de juro.
No entanto, com o inicio da crise financeira (2008) a imunizacaad&juro através da
duracdode Fisher & Weil (1971) foi ineficaz.

Recorrendo a uma entrevista efectuada a responsaveis peta dmsRisco Taxa de
Juro” numa instituicdo financeira portuguesa verificamos que sdosu$@davados
Taxa de Juro” na cobertura do “Risco Taxa de Juro”, nomeadatR&ht& opcéo por
este instrumento deve-se ao facto de ndo necessitar de urinmewes inicial e de
permitir uma maior adaptacédo as necessidades das IF'sal@ardisto, devido ao facto
de nédo existir “Risco de Crédito” ndRS a imunizacdo taxa de juro torna-se mais
eficaz.

Com a leitura/pesquisa efectuada para desenvolvimento da di@sersabre a

imunizacao taxa de juro diversos temas interessantes gostsudenter desenvolvido, e
que nao fazendo parte do objectivo desta dissertacdo deixamos réonattaerés de

algumas ideias.

No case studyerificamos que & TM da divida Alema atingiu valores negativos em
setembro de 2012. Isto significa que os investidores estdo dispostm®rdnacer
prejuizos num investimento na divida Alema. Seria interessante engestdsy TM da

divida alema com base na conjuntura econémica presente na zona EimpQcto

estas YTM provocam nos restantes membros da moeda Unica e nos proprios
investidores?

Osratings de crédito, atribuidos pelas agénciagsaliang, sdo indicadores do “Risco de
Crédito” de uma empresa. Face ao exposto, e porque as agénaiasngendo
justificam o facto dd.ehman Brothersum banco de investimento comating maximo
atribuido pelas diversas agéncias especializadas, ter entrandagso em setembro de
2008, seria interessante analisar até que pontmtowys atribuidos pelas diversas
agéncias especializadas sédo indicadores de confianca do “RiscaédioCdas
entidades e perceber até que ponto estas agéncias sao indeperadsntesnalise de
“Risco de Crédito”.
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Anexos

Tabela 2 - Valor Actual da Responsabilidade Futura

Responsabilidade

Data Duracéo Euro Swap Curve =
Futura Actualizada

31-03-2005 8,88 3,61% 100.000.004 72.991.615
30-06-2005 8,63 3,08% 100.000.004 76.980.615
30-09-2005 8,37 3,15% 100.000.004 77.109.737
30-12-2005 8,12 3,36% 100.000.004 76.476.938
31-03-2006 7,87 3,90% 100.000.004 74.032.524
30-06-2006 7,61 4,18% 100.000.00d 73.225.398
29-09-2006 7,36 3,89% 100.000.00d 75.520.253
29-12-2006 7,11 4,17% 100.000.004 74.809.929
30-03-2007 6,86 4,25% 100.000.004 75.153.641
29-06-2007 6,60 4,79% 100.000.004 73.424.007
28-09-2007 6,35 4,60% 100.000.00d 75.157.756
31-12-2007 6,09 4,58% 100.000.004 76.140.339
31-03-2008 5,84 4,20% 100.000.004 78.662.587
30-06-2008 5,58 5,11% 100.000.004 75.720.612
30-09-2008 5,33 4,71% 100.000.004 78.272.097
31-12-2008 5,07 3,24% 100.000.00d 85.070.521
31-03-2009 4,82 2,61% 100.000.004 88.331.653
30-06-2009 4,57 2,77% 100.000.004 88.265.474
30-09-2009 431 2,53% 100.000.004 89.781.431
31-12-2009 4,06 2,56% 100.000.004 90.261.503
31-03-2010 3,81 2,02% 100.000.00d 92.652.457
30-06-2010 3,56 1,73% 100.000.00d 94.090.632
30-09-2010 3,30 1,72% 100.000.004 94.520.636
31-12-2010 3,04 1,88% 100.000.004 94.473.801
31-03-2011] 2,79 2,58% 100.000.004 93.127.687
30-06-2011] 2,54 2,30% 100.000.00d 94.390.326
30-09-2011] 2,29 1,54% 100.000.00d 96.566.985
30-12-2011] 2,03 1,31% 100.000.004 97.382.475
30-03-2012 1,78 1,06% 100.000.004 98.144.036
29-06-2012 1,53 0,83% 100.000.00d 98.740.630
28-09-2012 1,28 0,41% 100.000.004 99.479.677

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servigos Financeiros)
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llustragdo 24 - Lista de obrigag6es emitidas por Portugal
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

llustragdo 25 - Lista de obrigagoes de cupao zero emitidas por Portugal
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
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llustragdo 26 - Lista de obrigagées emitidas pela Alemanha
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

llustragdo 27 - Lista de obrigagoes de cupao zero emitidas pela Alemanha
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
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llustragao 28 - Emissao de Portugal (ISIN: PTOTEYOEQ007)
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
llustragao 29 - Emissao de Portugal (ISIN: PTOTEGOE0009)
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)
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llustragao 30 - Emissdao da Alemanha (ISIN: DE0001135176)
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Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

llustragdo 31 - Emissdao da Alemanha (ISIN: DE0001135234)
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Sovermgn DEODO1135234
] D BBGOD0ODSYX52
Bond Ratings
EUR Aaa
03 NR
Fixed

ACT/ACT ss Price  98.55000
07/04/2013 Amt Issue
EUR
d EUR

06/24/2003

07/04/2003 o 0.01

07/04/2003 ] ! .

07/04/2004 Multiple
INTERVENTION, ADD'L €7 ]

Fonte:Bloomberg(Informacé&o reservada aos Servi¢os Financeiros)

59



0 DE9ELEY  BO9IETTL E98'EED98 [¢SP'Cve'9- [L9°6.V'66- GceLe2°€6 (900 ¥6°0 8C'1 08'9 56°0 z8'eL HE'COT [AREN
0 0 B00'LEC'6  p60°0SC°08 [£C5'905°6- [PE9OV.'86- LOT'¥E€C'68 |00 €60 €51 €6'9 €T'T §2'99 /G'€0T ct-ung
Tvv'L0S 0 PS6°'G996'0T pLOVY1'6L [OV' V9 ET- PEO VYT 86- T€9°967¥8 800 26'0 8.1 199 Ge'T L0'€9 €0'86 ¢T-reiN
0 0 [8C°08T'ET BCI'TOC’LL [ICC T8I TC- [LV'¢8E L6~ pS2'T0L°GL |0T'O 060 €0°C 299 ST 8/'GS £5'88 TT-zad
0 €99°006'€  YSY'EOV'TT BEOTCEBL [9C'LvEVC- [86°995 96~ EcL6TCCL  |0T'O 060 62'C 4] 9.7 9129 HT'E8 TT-18S
0 0 PTO09T¥YT B96°69STL [[89'0ESG0C- PCEO6E V6~ E79°658°€L |2T'O 880 404 €e'L 16'T 6209 /T'T6 TT-unt
0vS'C6E 0 £69890CT pryr'¥96'¢cL [OV'620VT- |89 LCT E6- P8z'860'6L |TTO 68°0 6L SY'L 0z'e TZ'vL £T'96 TT-reiN
0 0 pY8'G6T' 0T P6L°TO0V. [9¢T1'¢8S'6- [[08ELY V6~ 6.9'T68%8 |0T'0 060 v0'e 00'8 052 [44A:] DE'E0T 0T-z2d
0 CTL'8GL'E pB26'¥8T'0T pOSOTOV.L [pECOEE0T- PEI0CS V6~ gor'06T+¥8 |0T'0 060 og'e 8c's v, 95'c8 92’201 0T-18S
0 0 p8Y'8S8'TT E6T',9689 [S6E'EELB- [KEI 06016~ L€2.5€°G8 |2TO 880 95'¢e ¥9'8 182 25'G8 Y0'60T oT-unt
SLL°CTY 0 r0E0L9'0T PE6'868'69 [ETOVELC- LGV ¢S9°C6- Ev7'816'68 |CT'0 880 18'c v.'8 14583 15'00T pC'ETT OT-reiN
0 0 ECy'TCL'0T P6T'68V'69 PLYV'IVEC- EOSTIC 06" L20'026°.8 |2T'0 880 90t 16'8 ge'e 15'66 /'T'TTT 60-22d
0 €G8'6TS'E€  [[99'G¥9'6  [[E€T'CSV'0L PIS'S69'T- [EV'T18L'68- p16'580'88 |TT'O 68°0 1€y Zr'6 89'c S8'00T rZ2'11T 60-19S
0 0 EC9'9C9CT PYY¥8Sv9 [6E0C6EC- pLi'G9¢'88- BEV'€.8'G8  |PTO 980 LSy 29'6 v.'€ ¥6'G6 [CvIT 60-unt
8EB'661 0 [9T'EBTET pP6'9TT V9 [SL'6/9E- ESITEESS- po6'1S9¥8  |ST'O 580 Z8'v LY'6 86'¢c 15'86 LLTTT 60-1eiN
0 0 P6L¢86'CT PYPEIY8'E9 [02C'66L°T- [[¢S0L0°S8- roeTL2€8 |9T0 ¥80 L0'S 2L'6 0c'v SE'70T £8'60T 80-zed
0 LY8'0S0'E  prC'9ES YT P8ICTIV¢9 [S6'8E0'T 160¢Le'8.- ESOTTE6L |LTO €80 €e'g GL'6 'y L1'€6 v2'sot 80-19S
0 0 PSO'€0S'8T [¥8'8L6'GS [SOT'S9S €19°0CL'S.- pTL'S829L 220 8.0 85'g 58'6 or'y 25'68 59'90T 80-unt
178°98. 0 BOE¢68'6T PpITEI8YS [PEL'GV8 £85°¢99'8/- [2e8056L 720 9.0 ¥8'S 69'6 09t L0°L6 £8'60T 80-1eiN
0 0 [¢y'LEV'0C ES6'VT9'ES |[/82°G68 pEEOVT 9.~ Pc9'se0’LL |SC0 S0 609 58'6 28y 60'G6 v 20T 10-zed
0 09r°'€6S°C PC9'6V9°0¢ PYI'LCV'ES [E6E'BE6 PSLLST'S.- pr1°9609L |SC0 S.°0 S€'9 60°0T L0'S 96°€6 [T'90T L0719S
0 0 y0S'a8y've (Tv'98S°L¥ [99.°60L L0O'vev'€L- ELL'EET VL. |0OE0 0.0 099 vZ'ot €0's ov'16 9, '80T L0-ung
T19°CC6 0 £9G'8LE'V¢ pB8C'9L9°Ly [PCOTIL'T V9 €ST S.- 997989, |TE0 69°0 989 2z'oT 1€'s GZ'66 V7'OTT L0-1eiN
0 0 VEG'E€96'EC PV ETC LY [V8BE'696 62660817/~ PTE6LL°GL |2E0 890 1T°L 6701 §S'G 5.'66 /8'60T 90-28d
0 €GV'66C'¢c £80/8€€c [9ELELLY |990°99L £GC0¢5'S.- BTE9829L |TEO 69'0 9g'L 2801 28's ¥S'00T 5S'0TT 90-18S
0 0 rG9'L6T°LCc EO8T6TCY |092°E0V B6E'GCCEL- BS9'829°€L |SEO 590 19°L 86°0T 8.'G L¥'G6 16'CTT 90-unt
0E0'0TO'T 0 PCT¢re'8¢ [RESVCCTY [€LC°€IL'T vecSeeov.- V6.°G66.°GL |8E0 29'o L8'L 28'0T 509 S8'10T V8'€TT 90-1eiN
0 0 vvSvee9¢ (96'¢cceey |L26°TT19 BEG'9LV'9.- r98'880°LL |9€0 ¥9°0 Zr's SZ'TT ¥€9 67'90T [v'9TT G0-z2d
0 PIV'v0T'¢ [LEC'0EL'GC PCEV8ICY [EEIQBET LEL60T LL- pLe8yCLL |SEO 590 LE'8 LS'TT €9'9 88'G0T RTLTT S0-18S
0 0 ROC’Lve'8¢ EOT'ET9'8E  |L9G7/8V- GT9°086'9.- BrO'€6¥'9L |6€0 19'0 €9'8 S8'TT 199 8¢'v0T r8'1¢1 So-unf
0 0 £er'a56'6¢ pBS80OST'LE |0 GT9'T66'C.L- ET9'T66CL |TV'O 650 88'g S6'TT 6.9 2.'86 V8'oTT S0-1eiN

%S8°E %SY'S %S8'E %SY'S oedeziunw| apeplliqesuodsay %S8°C %SY'S %S8°C %S'S %S8'E %S'S
Tc0¢/v0/ST 0¢/60/€¢ 0¢/v0/ST €T0¢/60/€Cc  OpEINSaY OJusWISaAU| I 02/¥0/ST  €T02/60/€Z 9peplliqesuodsay TZOZ/Y0/ST €T02/60/€Z T20Z/¥0/ST ET0C/60/ET

99d 99d 99d 99d 99d 99d 99d 99d 99d 99d
opigeday oedn)d [UILION JO[eA 01|0J040U 0S3d (souy) md uoneing (%) ®oud Auia

(soan3 wa saiojep) |eSn1iod ap epIAIp eu aseq wod oJnf ap exe} oedeziunwi ap ejaqe] - € ejaqel



0¢/10/0
yga

€102/L0/¥0

ydaa

opiqalay oedn)

T€02/10/10
d44ga

€102/L0/V
dda

|euiwioN J0jep

oedeziunwij
opej|nsay

(soan3 wa saiojep) eyuewd|y ep epiAlp eu aseq wod oinf ap exe) oeSeziunwi ap ejaqge] -  ejageL

apepijiqesuodsay
03uU3LWIISAAU|

0l19j340d
0JUBWISAAU|

1€02/10/10
d44ga

€102/L0/10
d4ga

01/0f1104 0u 0s3d

apepijigesuodsay

1€02/10/¥0
dgaa

(souy) m4 uonwing

€102/L0/10

02¢/10/v0
d4ga

(%) 3214d A111a

€102/L0/¥0
dda

0 0 TT8'€69°C €98'7C1°06 9TZ'08L'T- | LL9'6LY'66~ 197'669°L6 |00 960 87T €0°€T SL0 90°sST LL'€0T [A%EN
0 T9S'LET'E 180'86L°C €90'696'68 G8T'STT'T- | 0€9°0vL 86" Sh¥'STSL6 | 100 960 €5'T 6T'E€T 00T 68°0ST 0L€0T zT-unr
0 0 0/8'6¥T°E L96'V€E"98 Ir've6- | 9€0' VYT 86" ¥29'602°L6 | SO0 S6°0 8LT CEeT 11 oSy 6¢°L0T (AR
€2€'€8T 0 €0€'S8T'E 8Y6'987°98 L9TTY- SLY'T8E L6- 80C'TVEL6 | S00 S6°0 €0°C TG'ET 9T 8T'SYT Sv'L0T 11-23Q
0 0 6YT'EEE'E TEV'9T6'G8 780°€8- G86'995°96~ €06'€87'96 | S0°0 S6°0 62'C ST'eT 0LT 68°9%T 09'90T TT-39S
0 €S6'CH0'E S69'TZT'Y SY8'678'78 9/8'9CL- | 9TE'06E V6~ 0S7'€99°€6 | 900 60 ¥SC L8TT €6'T 90°LTT ¥T'v0T TT-unf
0 0 EVS6YLY 00t'SPT'T8 TT6°0Ly- | £89'LTT €6- 9/1'959°'C6 | 900 760 6LC €6CT 1T TV'€CT 9690T TT-leN
LLY'9TT 0 €99°C8Y'Y eS8 oveLTe- 108 €LV V6~ 195°9VC'¥6 | 900 ¥6°0 ¥0'€ SY'ET LE'T 86°LTT 99'80T 01-23@
0 0 19L°LTTY LS9VL9'T8 GETLT 9€9'02S'v6- TL8LESV6 | 900 ¥6°0 0g'e 0S‘ET 79t 6V EVT 75'80T 0T-18S
0 9E€E'V68°C G88'65E'Y €6V'VSET8 €19°£0C 2€9'060'76- SYZ'86TY6 | 90°0 ¥60 95°e ¥9'€T 88C 6LGET €9'80T oT-unt
0 0 651°995°S SOE'T8T'LL 699'T6L- | LS¥'CS9°T6- 88/°098'T6 |80°0 260 18°€ €G°ET 10€ ve'set 6660T 0T-4eN
TS Y0E 0 STS'CS6'S 99€°CYL 9L 660'TSS- | €0S'T9Z 06" ¥0v'0TL'68 | 800 260 90y 9G°€T szT'e 9T‘gTT €L°L0T 60-23Q
0 0 TLL'9ES'S 889'S16°9L T90°STL- | TEV'T8L'68- 69€'990'68 | 80°0 260 TE€Y €G'ET ¥S'E vt €890T 60-19S
0 S96'8YL°C 6V€'620'9 680'TYE9L v€T'8CT'T | ¥L¥'S9T'88- 80L°€6v'06 | 80°0 260 LSy €9°€T 6LE 688TT ST'60T 60-unf
0 0 LT8'€05°9 TEL'SOE'EL LSL'T9T- | €S9'TEE'88- 968'890'88 | 60°0 160 [45% 80vT 16°€ 91Tt 9€'60T 60-1eIA
9v0'TEY 0 L6L°6TS9 966'L8T'EL ¥19°TC0'C | TTS0L0°G8- GET'T60'L8 | 600 160 L0°S 8TVT 5% 00'vTT 08°L0T 80-23Q
0 0 Y6T'LE]L 008'TLE'TL Ovv'LE8'C | L60°TLT8L- LES60T'T8 | TT0 680 €€'s 6T'ET €€y ST'STT 6600T 80-19S
0 VLV L6v'C 968'€EL'8 T9¥'6¥€0L TE6°08T'Y | TT9°0TL'SL- EYST06'6L | ZT°0 880 85‘S et vSy 9660T €666 80-unr
0 0 ¥S5°0L8°6 L62'665°99 9/T'SES'T | L857799°'8L- 79L°L6T°08 | P10 980 ¥8's LS'ET LSy 0EVTT 8t'€0T 80-1eN
€TC°T8S 0 LY0'8ST°0T SLTTLT99 8SY LYY’ T | 6EEOVT9L- L6L°L8SLL | STO S8°0 609 79T 8Ly 66'TTT 6866 £0-23Q
0 0 €89'G85°0T LTT'TTTS9 0TL¥0S'T | 9SL°LST'SL- 9/%'799'9L | 9T0 780 GE9 vT'eT €0°s ¥v'9TT ¥9°86 £0-33S
0 EVLLTET 797°690°TT LOE'059'9 LYY LET'T | LOOVCY €L~ ¥S9T9S VL | LTO €80 099 €EET vT's LY'ETT 066 L0-unf
0 0 LITOEY'TT ¥8t'908'T9 ¢ST'LOT'T | TV9'EST'GL- €6/£°097°9L | 810 780 989 v6'ET 1€'S 6v'6TT 62'T0T L0-4eN
756'809 0 96EV8T'TT 0L1'960°'29 €TS'LYET | 6C6'608'VL- SV'LST9L | 8T0 780 TT'L 8TVT 95‘s 16°0CT £8°00T 90-z3d
0 0 GS8'TLO'TT 169°£T9°T9 TTL'TLTT | €ST'0TS'SL- G96'76L9L | 6T0 180 9€'L 0T'vI €8's T¥'8CT ¥ST0T 90-19S
0 0L¥'8ST'C 0v9'9v6°TT 9vE'TTS 09 ¥85°506 86€'SCTEL- 786'0ET'VL | 610 180 19°L 0'vT L09 ocott 9,86 90-unf
0 0 69'¥85°CT S6T°655°LS SY6'vZ0T | TS CEO VLN 69t°£S0°'SL | 1T0 6L0 18'L €SVT 119 Ev'veT 02'€0T 90-1eN
LTT'S¥9 0 129'C¢S'TT ¥78'6€8'8S 09¥'0€L 8€6'9LY"9L- 86€°L0TLL | 0T0 080 [4%3 LT'ST ov‘9 LETET 6v'S0T S0-23@
0 0 S6E'6CLTT 6LL°0L6°LS 768'GEE LEL'6OT LL- 685'SvvLL | 1T0 6L0 LE'8 8871 699 79'SET ST1°90T 50-33S
0 7S8°TL6'T TES'LOL'TT 67E'866°LS 796'T¢E- ST9°086°9L- €59'876'9L | 0C0 080 €98 v1'sT 169 9€’eeT GL'S0T So-unf
0 0 9€8'T0S VT 68€'609°CS 0 ST9'T66TL- ST9T66'CL | SC0 SL0 888 6T 769 SEECT ¥L70T SO-1eN







