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ESTRATEGIAS DE IMUNIZAGCAO DO RISCO DE TAXA DE JURO

Resumo

O presente projecto de tese tem como objectivo a aplicacdo de estratégias de

imunizacdo do risco de taxa de juro ao balanco de uma Instituigdo Financeira.

Comeca por ser feita uma apresentacdo da imunizacdo do risco de taxa de juro numa
carteira de obrigacfes, tanto da imunizacdo uniperiodo, como multiperiodo.

Seguidamente, é abordada a sua aplicacdo na gestao das InstituicGes Financeiras.

Posteriormente, sdo analisados os balancos de trés periodos diferentes de uma
Instituicdo Financeira portuguesa. Numa primeira fase, verifica-se se esta Institui¢éo
aplica as estratégias de imunizacdo apresentadas. Depois, sdo realizados ajustamentos
aos balancos de forma a aplicar as estratégias de imunizacdo do capital préprio e de

imunizagdo do récio de autonomia financeira.

E utilizado o modelo de Nelson e Siegel para estimar a estrutural temporal de taxa de

juro, que por sua vez € usado para o calculo das durations.

Palavras-chave: duration, gestdo de Instituicbes Financeiras, imunizacéo, risco de taxa

de juro.
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Abstract

The main purpose of this thesis is to present the application of some immunization of

interest rate risk strategies to the whole balance sheet of a Financial Institution.

It begins with a presentation about the immunization of interest rate risk of a bond's
portfolio with just one future liability and several future liabilities. Secondly, it is
presented the application of these immunization strategies in the Financial Institutions

management.

Finally, three balance sheets of a portuguese Financial Institution are analysed. The
first point of the study tries to conclude if the portuguese Financial Institution uses the
immunization strategies or not. In the second point, some adjustments are done in the
balance sheets to allow the application of the net worth and the net worth/assets ratio

immunization strategies.

The Nelson and Siegel model is used to estimate the term structure of interest rates,

which is needed to the durations calculations.

Keywords: duration, Financial Institutions management, immunization, interest rate risk.
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1 Introducéo

As Instituicdes Financeiras (IF's), fruto do papel que desempenham na economia por um
lado, e dada a responsabilidade nas causas da actual crise financeira e econdmica por
outro lado, estdo no centro das atencGes dos reguladores dos mercados financeiros.
Contam também com regras cada vez mais apertadas na sua gestdo, com maior controlo
sobre a contabilizacdo das imparidades e operacfes de reestruturacdo de divida de
clientes em dificuldades. E-lhes exigido niveis de capital cada vez maiores, capital este
que, por sua vez, depende dos activos e passivos detidos.

As taxas de juro s&o uma das variaveis no calculo do valor actual dos activos e passivos,
pelo que sdo um factor importante na avaliacdo do capital das IF's. Pelo facto de
assumirem um comportamento volatil, torna-se necessario que seja feita a gestdo do
risco de taxa de juro. Para isso podem recorrer a estratégias de imunizagédo do risco de

taxa de juro.

No capitulo 2 é abordado um modelo de imunizagdo do risco de taxa de juro, com a
explicagdo dos seus objectivos de forma simplificada. Faz-se referéncia a imunizagdo
uniperiodo e multiperiodo. Adicionalmente, € feita referéncia a sua utilizacdo nos

balancos das IF's de uma forma geral.

Posteriormente, no capitulo 3 esta exemplificada a aplicacdo do modelo de imunizacdo
do risco de taxa de juro apresentado no capitulo anterior a uma Instituicdo Financeira
em particular. S&o simulados diversos choques multiplicativos na estrutura temporal de
taxa de juro e analisadas as alteragdes que dai ocorrem, sem e com estratégias de
imunizacdo. Estdo analisados os trés balan¢os que se reportam aos seguintes periodos:
31 de Dezembro de 2009, 30 de Junho de 2010 e 31 de Dezembro de 2010.

Por fim, no capitulo 4 estdo apresentadas as conclusoes.
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2 A imunizacgao do risco de taxa de juro

2.1 Imunizacéo do risco de taxa de juro numa carteira de obrigacoes

2.1.1 Imunizacéo uniperiodo

Uma estratégia de imunizagdo classica procura assegurar, no momento presente e
qualquer que seja o comportamento futuro das taxas de juro, que no final de um
determinado horizonte temporal, o valor futuro de uma carteira de obrigacées é igual ou
superior ao valor que seria obtido num cenario de estabilidade de taxas de juro. Ou seja,
a taxa de rendimento realizado (TRR) da carteira de obrigagdes sera pelo menos igual a
rendibilidade que se obteria numa situacdo em que 0s agentes intervenientes no mercado
prevéem que as futuras taxas spot sdo iguais as actuais taxas forward para as mesmas

maturidades, conforme referem Nunes e Oliveira (2010).

O valor futuro da carteira de obrigac6es inclui dois componentes. Um deles refere-se ao
preco de cada uma das obrigacdes que compdem a carteira no final do horizonte
temporal do investimento. O outro tem a ver com os cash flows que vencem ao longo do

investimento e que sao reinvestidos até ao termo do investimento.

Desta forma, as alteracOes das taxas de juro tém dois efeitos opostos no valor futuro da
carteira de obrigac6es. Um aumento da taxa de juro provoca um acréscimo no valor dos
cash flows que vencem e sdo reinvestidos, este é o chamado efeito de reinvestimento.
Por outro lado, a mesma subida da taxa de juro conduz a uma reducdo do preco de
mercado da obrigagdo no momento futuro, sendo denominado de efeito preco.

A imunizacgdo convencional uniperiodo refere-se a estratégias de imunizacdo do risco de
taxa de juro para apenas uma responsabilidade futura. Neste caso, uma carteira de
obrigagdes estd imunizada a uma variacdo instantanea da taxa de juro sempre que se
verifica que a duration da carteira € igual ao horizonte temporal do investimento, pois
nesta situacao os efeitos de reinvestimento e preco anulam-se mutuamente. A condicéo

de imunizagéo vem deduzida do seguinte:
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considerando Sy o valor futuro de uma carteira de obrigagdes daqui a h periodos, By, 0
preco das obrigacGes que compdem a carteira no momento h , 5 i,,,; a taxa forward a
h periodos para uma maturidade de n periodos e CF5 o0 h-ésimo cash flow a ser

libertado pela carteira de obrigacdes, temos que:

Sf = [CFf X (1+1ip)" T + CF§ X (1+,i,)" %2 + -« + CFf] + Bf, 1)
(=4
c [4 : Yh—1 c : Yh—2 [ CFIS
Sy =[CFf X (A4+4ip)" P+ CFy X (1+,i,)" “ + -+ CF5] + Z—k—h (2)
£ (T+pik)
>h
(=
St = [CF{ x (144ip)" 1 4 CF5 x (14,ip)" "2 + -+ + CFy]
[ CHi  CRE ] -
(I+pine)  (LHping2)?
Num cenério de estabilidade das taxas de juro temos:
(14" = @+ i)* x (A4ip)"F 4)
e
(L4 i)™ = (L4 i)™ X (A4pipep)” ®)
sendo i; a taxa spot para h periodos.
Substituindo os termos da equagéo (3) pela pelas equagdes (4) e (5) temos:
CFf CFf CFf CFEy, CFE,,

S¢ = (1+ip)" x + + et +
h = (tin) L+z1 (1+iy)? i)™ A+ i)™ (14 i)+

+ ] (6)

ou, de forma simplificada, temos:

Sk = B§ x (1+ip)" (7)
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A imunizacdo classica de uma carteira de obrigacGes assegura que o valor futuro da
carteira €, no minimo, igual ao resultado da equacdo (7) para o cenario de evolucdo das

taxas de juro. Tal verifica-se se e s0 se:

aSy, _
9i, = 0
9i® =
0 que conduz a que:
h =D¢ = Sf = B§ x (1+iy)" 9)

sendo D¢ a duration da carteira.

O célculo da duration é feito pela seguinte expressdo matematica:

_ Xi=1t X CFy X DFy
~ XP,CF X DF,

D (10)

sendo Y., 0 somatdrio de todos os termos de 1 an periodos, CF; o cash flow relativo

ao periodo t e DF; o factor de desconto do periodo t.

A duration é uma ferramenta de gestdo de risco obtida a partir da primeira derivada da
funcdo preco da obrigacdo® e expressa a elasticidade do preco da obrigacéo as variacoes
das taxas de juro. Quanto maior for a duration da obrigacdo, maior a sensibilidade do
preco dessa obrigacdo a alteracGes da taxa de juro. Apresenta-se como uma alternativa a
maturidade que, ao invés de ter somente em conta o vencimento da obrigacdo, reflecte o
tempo médio no qual o valor da obrigacdo é gerado. Existem diversas versbes da
duration, mas a duration de Macaulay (1938) é a mais vulgarmente utilizada.

A estratégia de imunizacdo pode ser activa, nesse caso visa obter uma TRR para a

carteira de obrigacGes superior a alcancada com a imunizacdo classica. Caso o gestor

! Funcéo preco da obrigacdo:
B=y" O
T L 1+ Y

sendo: n 0 numero de periodos para o vencimento da obrigacao, ¢; 0 tempo, em anos, até ao periodo j,
CF; o cash flow a gerar no periodo j,  a taxa de juro spot para a classe de risco da obrigagdo e B, 0 preco
de equilibrio da obrigacéo.

4
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tenha a expectativa de aumento das taxas de juro, constitui uma carteira de obrigacoes
com duration inferior a maturidade da carteira. Se espera a reducdo das taxas de juro, a
carteira de obrigacfes que constitui tem duration superior a maturidade. Apesar deste
tipo de estratégia potenciar os ganhos do investimento, apresenta risco de perda
ilimitado caso se verifique o contréario da expectativa do gestor.

O gestor tem a possibilidade de limitar o risco de perda que assume na estratégia de
imunizacdo activa. Periodicamente, monitoriza a evolucdo do valor da carteira e caso
esta chegue a atingir uma TRR minima previamente definida, abandona a estratégia
activa e opta pela estratégia classica. Esta forma de actuacdo denomina-se de

imunizacéo contingente.

A imunizacédo requer que, ao longo do horizonte temporal do investimento, seja feito o
reajustamento da carteira de obrigacGes. Esta necessidade deriva de dois aspectos: por
um lado, a variacdo das taxas de juro provoca variagdes no valor da duration da carteira
de obrigacdes. Por outro lado, mesmo que ndo ocorra qualquer variacdo da taxa de juro,
a medida gque se avanga no tempo, a duration diminui de forma mais lenta que a
maturidade. Este facto constitui uma das limitagdes da imunizagdo ao risco de taxa de

juro.

Outra limitacdo a imunizacdo esta relacionada com os custos de transacdo e 0 consumo
de tempo por cada vez que se procede ao reajustamento da carteira de obrigacdes, o que

implica alguma perda de valor.

Uma outra debilidade apontada a imunizagdo € o facto de esta assentar no pressuposto
de as alteracGes das taxas de juro ocorrerem sob a forma de choques ao longo de toda a
estrutura temporal de taxas de juro (ETTJ), isto é, variarem de igual forma para todas as
maturidades. Por conseguinte, ndo considera a eventualidade de ocorrer uma variacao
das taxas de juro que implique alteracbes na inclinacdo da ETTJ, como por exemplo,
reducdo das taxas de juro para as maturidades mais curtas e aumento das taxas de juro

para as maturidades mais longas.

Outra limitacdo advém do facto de a imunizagdo permitir melhores aproximacdes do
valor da carteira de obrigacGes a responsabilidade futura para variagdes infinitesimais
das taxas de juro. A relacdo entre o preco da obrigacdo e a taxa de juro é convexa. A

duration, sendo a primeira derivada da funcédo preco, tem uma relagdo linear com a taxa

5
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de juro. Uma vez que a imunizagdo é feita através da utilizacdo da duration, vai ter
incorporado o erro de s6 usar esta medida, por ndo considerar a convexidade. Erro esse

que serd maior, quanto maior for a variacao da taxa de juro.

2.1.2 Imunizacdo multiperiodo

A gestdo de uma sé carteira de obrigacdes também permite cobrir mais do que uma
responsabilidade futura. De acordo com Fabozzi (2004), ha duas estratégias que podem
ser usadas no caso da existéncia de multiplas responsabilidades futuras, sdo elas a

imunizagdo multiperiodo e o cash flow matching®.

A estratégia de imunizacdo multiperiodo assegura, no momento presente, através da
gestdo de uma so carteira de obrigac6es, que o valor futuro dessa carteira sera igual ou
superior ao valor de toda e qualquer responsabilidade futura, qualquer que seja a
evolugdo futura das taxas de juro, no pressuposto de ser sob a forma de choques
multiplicativos ao longo de toda a curva de taxas de juro.

No caso de haver varias responsabilidades futuras, Bierwag, Kaufman e Toevs (1983)
demonstraram que fazer coincidir a duration da carteira de obrigacdes com a duration
das responsabilidades ndo é condigcdo suficiente para garantir a cobertura das
responsabilidades futuras. E necessario garantir que o valor actual dos cash flows da
carteira de obrigacdes é igual ao valor actual das responsabilidades e a diferenca entre
estes dois valores € minima, no cenario de estabilidade das taxas de juro.

Matematicamente tem-se entdo como condi¢des necessarias:

VA=VL (11)

l\/gin(VA —VL) (12)

2 Para os objectivos que se propdem nesta tese, vai apenas ser abordada a estratégia de imunizagdo
multiperiodo.
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onde VA é o valor actual da carteira de obrigacbes, VL € o valor actual das

responsabilidades, sendo:

VA = ;m (13)

VL = zk: m (14)

em que A, é o cash flow gerado pela carteira de obrigacdes no periodo k, L, o valor da

responsabilidade a cobrir no periodo k e i) € a taxa de juro spot para o periodo k.

E o equivalente & verificacdo das seguintes condicoes:

[ VA=VL
d(VA-VL) _ 0

. iy, B (15)
92(VA—VL)

— >0

UL

As duas primeiras condic¢des implicam
VA=VL (16)
DA = DL (17)
onde DA é a duration da carteira de obrigagdes, DL é a duration das responsabilidades.

A condicdo de 2% ordem exige que o indice de dispersdo das obrigacdes (IA) seja

superior ao indice de dispersao das responsabilidades (IL), ou seja,

1A > 1L, (18)
sendo
A
Y (k — DA)? x —"k
14 = — A+ i) (19)



ESTRATEGIAS DE IMUNIZAGCAO DO RISCO DE TAXA DE JURO

L
Yo(k —DL)? x —k
= o A+ 6" (20)

Segundo a regra de Bierwag, € indispensavel que a carteira de obrigac6es seja divisivel
em sub-carteiras, de modo a que uma delas tenha uma duration mais reduzida ou igual &
data de vencimento da primeira responsabilidade e outra sub-carteira tenha uma
duration igual ou superior a data de vencimento da Ultima responsabilidade. Esta
condicdo é suficiente para que se verifiqgue a equacdo (18), mas ndo é condicdo

necessaria.

Na realidade, a imunizacdo uniperiodo € um caso particular da imunizacdo multiperiodo,

onde a duration da responsabilidade € igual a sua maturidade.

2.2 Imunizacdo dos balancos das Instituicdes Financeiras

As Instituicdes Financeiras actuam no mercado procurando cumprir dois objectivos:
assegurar ganhos para os fundos investidos pelos seus accionistas e manter uma relagédo
confortavel entre os seus activos e passivos. Ou seja, pretendem que 0s seus activos
sejam suficientes para cobrir as suas responsabilidades futuras, garantindo um

determinado nivel de rendibilidade.

O método de analise da duration permite avaliar o nivel de exposi¢do da IF ao risco de
taxa de juro e imunizar o balanco da IF a este risco, mediante certas condi¢Ges. Baseia-
se no conceito da duration de Macaulay (1938) e mede a sensibilidade do capital
proprio a alteracGes das taxas de juro.

O indicador duration gap reflecte a diferenca entre a duration do activo e a duration do
passivo, em que a duration do activo € a média das durations das suas varias
componentes, ponderada pelos seus valores de mercado e a duration do passivo € a
média das durations das suas diversas componentes, ponderada pelos seus valores de

mercado. Matematicamente, pode ser expresso da seguinte forma:

Duration gap = DA — DL (21)
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sendo que,
P
A A]
DA = ZZ X DA; (22)
j=1
Py,
L
DL = Z + % DL, (23)
j=1

em que DA € a duration média dos activos, DL € a duration média dos passivos, DA; € a
duration do j-ésimo activo, DL; € a duration do j-ésimo passivo, A € o valor de
mercado dos activos, L é o valor de mercado dos passivos, 4; é o valor de mercado do j-
ésimo activo, L; € o valor de mercado do j-ésimo passivo, P, e P, s80 0 nimero de

componentes do activo e passivo, respectivamente, cujo valor de mercado depende do

nivel de taxas de juro.

Sendo o duration gap um indicador de sensibilidade do balanco da IF ao risco de taxa
de juro, quanto maior for, mais exposta esta a IF a alteracGes da taxa de juro, tal como

referem Nunes e Oliveira (2010).

Uma questdo que pode ser levantada na analise da duration gap é de ndo ponderar 0s
efeitos indirectos que as alteracdes das taxas de juro tém, no que diz respeito ao valor de
alguns activos e passivos. Por exemplo, uma reducdo da taxa de juro pode provocar uma
reducdo do nivel de depoésitos a prazo. Uma forma de mitigar este efeito é definir
alguma penalizacdo aquando da contratacdo dos depdsitos a prazo para que, se se
verificar uma reducdo das taxas de juro, o cliente tenha menos incentivo a terminar

antecipadamente este investimento e substitui-lo por outro.

A IF tem duas alternativas na definicdo da sua estratégia de imunizacédo do risco de taxa
de juro. Uma delas é tornar o racio de autonomia financeira imune a variagOes das taxas
de juro. Neste caso, a gestdo passard por assegurar que o duration gap (ndo ajustado) é

nulo, ou seja,
D(A) = D(L). (24)

Mas o duration gap nulo ndo imuniza o capital proprio de uma IF.
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A outra alternativa € imunizar o capital proprio, ou seja, agir de modo a que um choque
na estrutura temporal de taxas de juro (ETTJ) ndo provoque qualquer variacdo no
capital proprio. Optando por este caminho, a imunizacdo deverd assegurar que O

duration gap ajustado seja zero, ou seja,
DA =D xL/y, (25)

sendo D(A) a duration do activo, D(L) a duration do passivo , L o valor do passivo e A

o valor do activo.

De referir que estes dois objectivos de imunizacdo excluem-se mutuamente, pois ndo é
possivel, de forma simultanea, imunizar o valor do capital proprio e o racio de

autonomia financeira de uma Instituicdo Financeira.

As estratégias de imunizacdo requerem a necessidade de ajustamentos, que passam pela
alteracdo do peso relativo dos varios activos e passivos do seu balanco, o que implica

custos de transacao.

10
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3 Estudo de caso

3.1 Imunizagéo do balanco da IF Global®

A aplicacdo do modelo da duration passou por, numa primeira fase, ter sido feita a
recolha de dados contabilisticos da IF Global para os periodos em analise: 31 de
Dezembro de 2009, 30 de Junho de 2010 e 31 de Dezembro de 2010.

Seguidamente, foi obtido o cash flow associado a cada uma das rubricas de activo e
passivo que sofrem alteracfes com variacdes das taxas de juro. Para cada uma destas
rubricas foi efectuado o célculo da duration. Pela proporcéo de cada uma destas no total

de activo e passivo, foram calculadas as durations do activo e passivo.

Por fim, foram apurados os indicadores duration gap e duration gap ajustado.
Procedeu-se a simulacBes de variacOes instantaneas da taxa de juro por forma a

comparar os resultados.

3.1.1 O calculo das durations

Para o célculo das durations comecou por ser efectuada a classificacdo da qualidade de
risco de crédito de cada uma das rubricas do activo, tendo-o subdividido em quatro
grupos com probabilidades de incumprimento diferenciadas. Os spreads aplicados a
cada um dos quatro grupos resultou da aplicagdo da matriz de credit spreads®, para o
periodo em anélise. Este spread foi adicionado a taxa de juro spot (de capitalizacdo
discreta) obtida através da ETTJ estimada com base no modelo de Nelson e Siegel
(1987) com as obrigacbes do tesouro alemao para cada um dos periodos em analise. A
escolha destas obrigacfes deve-se ao facto de serem consideradas como tendo elevada

liqguidez no mercado obrigacionista.

* Nome ficticio, porque parte da informacéo obtida é confidencial, para a qual houve apenas autorizagio
verbal para a sua utilizacdo, dai que opte por ndo divulgar o nome da Instituicdo Financeira portuguesa
aqui analisada. Os dados publicados estdo multiplicados por um determinado coeficiente de forma a
assegurar a confidencialidade da Instituicdo Financeira.

* Fonte: Reuters
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As ETTJ estimadas e utilizadas para o calculo das durations estdo representadas nas

Figuras 1,2 e 3.
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Figura 1 - Representacdo grafica da ETTJ estimada com base no modelo Nelson e

Siegel para 31 de Dezembro de 2009 com as obrigagdes do tesouro aleméo
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Figura 2 - Representagdo grafica da ETTJ estimada com base no modelo Nelson e

Siegel para 31 de Junho de 2010 com as obrigagfes do tesouro aleméo
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eFTTJa 31-Dez-2010
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Figura 3 - Representacdo grafica da ETTJ estimada com base no modelo Nelson e

Siegel para 31 de Dezembro de 2010 com as obrigacdes do tesouro alemao

O modelo de Nelson e Siegel (1987) utiliza uma Unica funcdo exponencial paramétrica
para todas as maturidades das taxa de juro, tal como referido por Nawalkha e Soto

(2009), onde a funcédo de desconto é descrita pela seguinte expressdo matematica:
—t/ t —t/
5(t) = exp {— (,801: +B:8s (1= 7Bs)+ by [1 - (1 + ,/3_) e Ba])} (26)
3

sendo B, 0 nivel de taxa de juro estrutural de longo prazo, B; a inclinacdo, o spread
entre a taxa de longo prazo e a de curto prazo, 3, a curvatura e 83 0 parametro de escala

que mede a velocidade com que os sectores médio e curto da curva tendem para zero.

Estimar a ETTJ é estimar estes quatro parametros por forma a reflectir o mais fielmente
possivel os precos observados em mercado para um conjunto de obrigacGes de
indiscutivel liquidez. Neste caso, obrigacdes de referéncia foram as obrigacGes do

tesouro alemao.

Para estimar os coeficientes S,, 1, B, € B3, estima-se o valor de equilibrio de cada uma
das m obrigacdes de taxa fixa seleccionadas, em fungédo do valor actual dos seus cash

flows futuros:

13
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B;(0) = Z Cii6(t), i=1,..,m (27)
j=1

sendo B;(0) o valor de equilibrio da i-ésima obrigacdo no momento 0, m 0 nimero de
obrigagGes que compdem a amostra, C;; 0 cash flow pago pela i-ésima obrigagéo no
momento j, t; 0 tempo (em anos) para a ocorréncia de cada cash flow e 6(tj)o factor de

desconto para o periodo ¢;.

Os parametros sdo estimados pela minimizagdo da soma do quadrado das diferencas
entre o valor de equilibrio das obrigac6es e o seu valor de transagdo no momento 0, isto

€,

m
min Sq diferences = Z[VTi(O) — B;(0)]? (28)
Bo.B1.B2,83 =

em que VT;(0) é o valor de transacdo da i-ésima obrigacdo no momento 0, mediante as

seguintes restri¢oes:

( Bo>0
Bo—B1>0 (29)

|
L g:>0

0 que significa que a taxa de juro estrutural de longo prazo sera sempre positiva, a taxa
de juro de curto prazo é positiva e a Gltima restricdo assegura que a curva converge para

a taxa de juro estrutural de longo prazo.

Relativamente a matriz de credit spreads, cada spread estd associado a determinado
rating e maturidade. Verificou-se qual a maturidade do Gltimo cash flow de cada uma

das rubricas e aplicou-se o spread correspondente em termos de prazo e rating.

A classificagdo usada para cada uma das rubricas do activo, no que diz respeito a sua
probabilidade de incumprimento foi: AAA, AA, A e BBB, por ordem de probabilidade,
considerando que AAA tem menor probabilidade de incumprimento e BBB maior
probabilidade. Esta classificacdo visa ser uma aproximacéo, uma vez que foi impossivel

saber o detalhe do que esta contabilizado em cada uma das rubricas, de forma a apurar

14
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com maior exactiddo o seu nivel de risco de crédito. De qualquer forma, houve
informacao que ajudou a classificar algumas rubricas do activo. Por exemplo, pelo facto
de os "juros a receber no pais™ serem contabilizados em valor muito superior aos "juros
a receber no estrangeiro™ (o que significa que a rubrica de aplicacbes em institui¢des de
crédito em bancos nacionais tem maior peso do que em bancos estrangeiros) e por as
instituicbes de crédito nacionais terem vindo nos ultimos anos a sofrer quebras de
classificacdo pelas varias agéncias de rating, a rubrica de "aplicacdes em Instituicdes de

Crédito" foi em média classificada por A.

Outra forma de se proceder ao reconhecimento do risco de crédito no activo da IF
Global seria calcular o valor esperado dos cash flows, considerando uma determinada
probabilidade de incumprimento para cada um deles (em funcdo da rubrica de balanco),

ou seja,
E(CFt) = pt X CFt. (30)

A probabilidade de incumprimento seria estabelecida em funcdo da informacao
histérica da IF para cada nivel de scoring (no caso de empréstimos a clientes
particulares), de rating interno (no caso de empréstimos a empresas) e dos ratings das
agéncias de rating no caso da rubrica de aplicacGes em Instituicdes de Crédito. Nao se

optou por este caminho, dada a dificuldade em obter a informac&o necessaria.

Para as rubricas do passivo, as durations calculadas também tiveram por base a mesma
ETTJ, mas sem adicéo dos credit spreads. De salientar que parte do valor contabilizado
na rubrica de passivos subordinados é divida perpétua financiada pelo accionista da IF

Global. Assim, foi utilizada a seguinte equacéo de célculo da duration desta rubrica:
1
D=1+ (31)

sendo D a duration e r a taxa de juro, conforme Saunders e Cornett (2010)
exemplificam no caso especifico de obrigacGes perpétuas. Uma vez que na ETTJ
estimada pelo modelo de Nelson-Siegel o coeficiente B € a taxa de juro estruturada de
longo prazo, considerou-se o valor estimado deste coeficiente para o calculo da duration

dos empréstimos perpétuos.
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Fazendo a analise critica aos resultados das durations obtidas, existe uma rubrica que
merece alguma reflexdo. Seria de esperar que a rubrica de crédito a clientes tivesse uma
duration muito mais elevada do que aquela que se veio a verificar ao longo dos trés
periodos em andlise. De facto, pela observacao da distribuicdo dos cash flows ao longo
dos meses, conclui-se que cerca de 94% do total destes é recebido ao longo dos doze
meses seguintes, o que significa que para o calculo da duration desta rubrica a variavel
tempo (t) na equacédo de calculo da duration assume valores inferiores a 1 para 94% do
montante contabilizado em crédito a clientes. Isto explica, de forma matematica, a

reduzida duration do crédito a clientes.

Na IF Global, o crédito a particulares, nomeadamente crédito a habitacdo, um produto
que tipicamente tem prazos mais longos, ndo tem um peso relevante no total de crédito a
clientes. Por outro lado, a carteira de clientes desta IF estd mais concentrada no
segmento de empresas e corporativa, segmento esse caracterizado pela grande
incidéncia em operacdes de crédito de curto e médio prazo, em especial em limites de

crédito renovaveis anual ou semestralmente.

Outros motivos que poderdo servir de explicacdo, mas para os quais nao se dispde de
informacdo que os corrobore, serdo a politica ou a estratégia dos gestores da IF Global,
que poderdo ter como objectivo a prossecucao de durations curtas na rubrica de activo
que tem mais peso no total de balanco. Outra causa podera ser a venda de créditos, onde
figurem aqueles com prazos mais longos e que, portanto, acabam por ndo estar

contemplados no Balanco.

A rubrica de outros passivos ndo subordinados apresenta uma duration muito elevada
porque inclui divida perpétua em todos os trés periodos em analise, tendo esta um peso

relevante.

Para as rubricas de caixa e disponibilidades em Bancos Centrais e disponibilidades em
outras IF's foram consideradas durations iguais a zero, uma vez que tudo o que aqui esta

contabilizado tem liquidez imediata.

Uma parte do que esta inserido nas rubricas de activos financeiros refere-se a
instrumentos de capital - ac¢Oes cotadas em Bolsa. Uma vez que o valor de mercado
destes activos ndo depende directamente das variagOes das taxas de juro, optou-se por

nao se incluir esta rubrica no calculo da duration do activo.
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ACTIVO Montante Duration Peso PASSIVO Montante Duration Peso
Disponibilidades 299.685 0,00 0,02 Passivos financeiros 624.655 2,61 0,04
Activos financeiros 1.054.228 2,23 0,07 Recursos de outras IF's  7.220.475 0,21 0,46
Aplicacdes em IF's 987.250 0,12 0,06 Recursos de clientes 7.016.178 0,32 0,45
Crédito a clientes 13.179.055 0,40 0,82 Derivados de cobertura 73.365 3,65 0,00
Derivados de cobertura 59.066 3,14 0,00 OQutros passivos 607.591 11,41 0,04
Outros activos 530.279 0,00 0,03 PASSIVO 15.542.264 0,81 1,00

CAPITAL PROPRIO 567.300
ACTIVO 16.109.563 0,49 1,00 TOTAL 16.109.563

Unidade: em milhares de Euros

Tabela 1 - Balanco sintético da IF Global a 31 de Dezembro de 2009, com indicacéo

da duration (em anos) de cada rubrica e 0 seu peso no total do activo e passivo

ACTIVO Montante Duration Peso PASSIVO Montante Duration Peso
Disponibilidades 366.811 0,00 0,02 Passivos financeiros 749.763 2,83 0,04
Activos financeiros 1.175.640 1,99 0,07 Recursos de outras IF's  8.939.511 0,21 0,52
Aplicacbes em IF's 846.966 0,14 0,05 Recursos de clientes 6.778.227 0,32 0,40
Credito a clientes 14.824.668 0,37 0,83 Derivados de cobertura 78.722 3,52 0,00
Derivados de cobertura 75.203 3,51 0,00 Outros passivos 592.059 14,95 0,03
Outros activos 536.569 0,03 PASSIVO 17.138.282 0,89 1,00

CAPITAL PROPRIO 687.576
ACTIVO 17.825.858 0,46 1,00 TOTAL 17.825.858

Unidade: em milhares de Euros

Tabela 2 - Balanco sintético da IF Global a 30 de Junho de 2010, com indicacdo da

duration (em anos) de cada rubrica e 0 seu peso no total do activo e passivo

ACTIVO Montante Duration Peso PASSIVO Montante Duration Peso
Disponibilidades 302.006 0,00 0,02 Passivos financeiros 159.924 3,05 0,01
Activos financeiros 520.669 1,80 0,03 Recursos de outras IF's  9.367.778 0,18 0,53
AplicacBes em IF's 661.450 0,12 0,04 Recursos de clientes 7.628.040 0,36 0,43
Crédito a clientes 16.374.871 0,35 0,89 Derivados de cobertura 24,787 3,84 0,00
Derivados de cobertura 11.035 2,61 0,00 Outros passivos 629.082 24,60 0,04
Outros activos 613.242 0,00 0,03 PASSIVO 17.809.611 1,15 1,00

CAPITAL PROPRIO 673.663
ACTIVO 18.483.274 0,37 1,00 TOTAL 18.483.274

Unidade: em milhares de Euros

Tabela 3 - Balanco sintético da IF Global a 31 de Dezembro de 2010, com indicagédo da

duration (em anos) de cada rubrica e 0 seu peso no total do activo e passivo
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3.1.2 Os indicadores duration gap e duration gap ajustado

Com as durations calculadas é entdo possivel proceder ao calculo e andlise dos

indicadores de sensibilidade dos balangos as alteracdes das taxas de juro.

DATA DA DL DA -DL K DA -k*DL

31-Dez-09 0,489 0,814 -0,324 0,965 -0,296
30-Jun-10 0,461 0,891 -0,430 0,961 -0,396
31-Dez-10 0,368 1,151 -0,783 0,964 -0,741

Tabela 4 - Resultados dos célculos das durations do activo e do passivo, indicadores
duration gap e duration gap ajustado para os trés periodos em andlise: 31 de
Dezembro de 2009, 30 Junho de 2010 e 31 de Dezembro 2010

Como se observa na Tabela 4, nos trés periodos em andlise a duration do activo é
bastante inferior a duration do passivo, pelo que tanto o indicador duration gap como o
duration gap ajustado séo negativos. Por isso, conclui-se que a IF Global ndo imuniza o
valor do capital préprio nem o racio de autonomia financeira. Estes indicadores sdo, em
termos absolutos, crescentes ao longo dos trés semestres. Ou seja, a IF Global aumenta
a sua exposicéo ao risco de taxa de juro entre Dezembro de 2009 e Dezembro de 2010.

Mas esta evidéncia ndo significa necessariamente que os gestores da IF Global nédo
tenham em linha de conta o risco de taxa de juro. Poderdo ter, porventura, uma
determinada expectativa de evolucdo das taxas de juro e, optando por uma estratégia
activa na gestdo deste risco, alteram as durations do activo e passivo de modo a

melhorarem o balanco da IF, caso a sua expectativa se venha de facto a verificar.

Tal como refere Saunders e Cornett (2010), o grau de exposi¢do ao risco de taxa de juro
esta relacionado com trés factores: o primeiro esta relacionado com a dimenséo da IF.
Quanto maior for o activo de uma IF, maior € a sua exposi¢do ao efeito de um choque
de taxa de juro. O segundo factor tem a ver com a dimens&o do préprio choque da taxa
de juro que, quanto maior for, maior serd o risco da IF. Por ultimo, as durations do

activo e do passivo influenciam o grau de exposicao a este risco, ou seja, quanto maior
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for o diferencial entre estas duas durations, mais exposta esta a IF ao risco de taxa de

juro.

3.2 Choques multiplicativos na ETTJ

3.2.1 Sem estratégia de imunizacdo do risco de taxa de juro

Procedeu-se a simulacdo de variacdes instantaneas das taxas de juro, assumindo dois
pressupostos: 0s choques dao-se ao longo de toda a ETTJ da mesma forma e incidem de
igual modo nos activos e passivos da IF Global. Os choques multiplicativos (L) que se

pretendem simular podem ser expressos matematicamente por:

Ar(0,t)

1+7(0,t) (32)

sendo (0, t) a taxa de juro spot em vigor no momento 0 para um investimento imediato

com unico cash flow a vencer no momento t.
Por outro lado, a regra basica da contabilidade fornece a seguinte equacéo:
A=L+E (33)

desta equacdo, podemos verificar que a variagdo do activo (AA) é a soma das variacdes

verificadas no passivo (AL) e no capital proprio (AE), matematicamente expresso por:
AA = AL + AE, (34)
ou seja,

AE = AA — AL (35)
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Usando o modelo da duration é possivel determinar de forma aproximada quais as
variacdes do activo e passivo em consequéncia das alteracdes das taxas de juro, através

das seguintes equacoes:

AA =—-DyxXAXA (36)

AL=-D; XLXA (37)

Atraveés da aplicacdo das equacdes (35), (36) e (37), foram obtidas as varia¢es do racio
de autonomia financeira e do capital proprio resultantes da simulacdo de choques
multiplicativos ao longo de toda a ETTJ, cenarios estes compreendidos entre -100
pontos béasicos e +100 pontos basicos. Conforme se observa nos graficos contidos nas
Figuras 4 e 5, para cada um dos choques o impacto é, em termos absolutos, crescente de
semestre para semestre, tanto no capital préprio como no récio de autonomia financeira.
Tal deve-se ao facto dos indicadores duration gap e duration gap ajustado serem

também crescentes, em termos absolutos, ao longo do periodo em andlise.

Variagdo do racio de autonomia financeira

A (E/A)a31-12-2009 A (E/A) a 30-06-2010 A (E/A) a 31-12-2010

adil

q ﬂ Z-_r- -10 bp's +10 bp's +25bp's +50 bp's  +100
bp's

Figura 4 - Representa a variagdo do racio de autonomia financeira em cada um dos
semestres em analise para os choques simulados na ETTJ, sem alterar os valores das

durations do activo e do passivo
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Variacao do capital préprio

®AE a31-12-2009 A E a30-06-2010 ®™AEa31-12-2010

-501b -25b -10 bp's +10bp's +25bp's +50 bp's +100
1 bp's

Figura 5 - Representa a variacdo do capital proprio em cada um dos semestres em
analise para os choques simulados na ETTJ, sem alterar os valores das durations do

activo e do passivo

No caso da IF Global em particular, por se observar que o duration gap é negativo, um
choque positivo na curva das taxas de juro implica um aumento do capital préprio. Caso
o0 duration gap fosse positivo, 0 aumento das taxas de juro traduzir-se-ia numa reducéo

do capital proprio.

Em cada uma das simulacdes efectuadas observa-se simetria entre as alteracOes
verificadas, isto €, um incremento ou uma reducdo de 50 pontos basicos na ETTJ tem
igual impacto nas variaveis em termos absolutos. Do mesmo modo, o impacto de um
choque multiplicativo de 100 pontos basicos nas variaveis é o dobro da variacdo que
resulta de um choque de 50 pontos basicos. Isto resulta de uma das limitacbes do
modelo da duration, por ndo incorporar a convexidade® que existe entre o preco das

obrigacdes e a taxa de juro, conforme explicado no capitulo 2.

Com a utilizacdo das equagbes (35), (36) e (37) sdo também obtidas as variagdes
aproximadas de cada uma das rubricas do activo e passivo, cujos resultados estdo

registados nas Tabelas 5, 7 e 9. Somando estas varia¢es aos valores em balanco antes

5 E possivel introduzir o efeito da convexidade, que é medida pela condicéo de 22%ordem da fungéo preco,
mas ndo é aplicado nesta tese.
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do choque, obtemos os valores aproximados das varias rubricas de balanco no caso de
essa variagdo instantdnea das taxas de juro se verificar. Estes valores estdo
representados nas Tabelas 6, 8 e 10, para 31 de Dezembro de 2009, 30 de Junho de
2010 e 31 de Dezembro de 2010, respectivamente.

A BALANCO 31 DEZEMBRO 2009

A Disponibilidades 0 | A Capital proprio 48
A Activos financeiros -24 | A Passivos financeiros -16
A Aplicagdes em IF's -1 | A Recursos de IF's -15
A Crédito a clientes -52 | A Recursos de clientes -23
A Derivados de cobertura -2 | A Derivados de cobertura -3
A Outros activos 0 | A Outros passivos -69
A Total -79 | A Total -79

Unidade: em milhdes de Euros
A (E/A)  0,31%

Tabela 5 - Apresenta as variacdes, em milhdes de euros, das diversas rubricas de activo
e passivo, do capital préprio e variacdo percentual do racio de autonomia financeira a
31 de Dezembro de 2009, sem utilizacdo de estratégias de imunizacdo, supondo um

choque multiplicativo na ETTJ de +100 pontos basicos
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Depois do choque multiplicativo de +100 pontos basicos...
BALANCO 31 DEZEMBRO 2009

Disponibilidades 300 | Capital préprio 615
Activos financeiros 1.031 | Passivos financeiros 608
AplicacBes em IF's 986 | Recursos de IF's 7.205
Crédito a clientes 13.127 | Recursos de clientes 6.993
Derivados de cobertura 57 | Derivados de cobertura 71
Outros activos 530 | Outros passivos 538
Total 16.031 | Total 16.031
Unidade: em milhdes de Euros

E/A  3,84%

Tabela 6 - Balanco a 31 de Dezembro de 2009 ap6s uma variacdo instantanea das

taxas de juro de +100 pontos béasicos, sem utilizacao das estratégias de imunizacéo

A BALANCO 30 JUNHO 2010

A Disponibilidades 0 | A Capital proprio 71
A Activos financeiros -23 | A Passivos financeiros -21
A Aplicagdes em IF's -1 | A Recursos de IF's -19
A Crédito a clientes -55 | A Recursos de clientes -22
A Derivados de cobertura -3 | A Derivados de cobertura -3
A Outros activos 0 | A Outros passivos -89
A Total -82 | A Total -82

Unidade: em milhdes de Euros

A (E/A)  0,42%

Tabela 7 - Apresenta as variacdes, em milhGes de euros, das diversas rubricas de activo
e passivo, do capital proprio e variacdo percentual do racio de autonomia financeira a
31 de Junho de 2010, sem utilizacdo de estratégias de imunizacéo, supondo um choque
multiplicativo na ETTJ de +100 pontos basicos
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Depois do choque multiplicativo de +100 pontos basicos...
BALANCO 30 JUNHO 2010

Disponibilidades 367 | Capital préprio 758
Activos financeiros 1.152 | Passivos financeiros 729
AplicacBes em IF's 846 | Recursos de IF's 8.921
Crédito a clientes 14.770 | Recursos de clientes 6.757
Derivados de cobertura 73 | Derivados de cobertura 76
Outros activos 537 | Outros passivos 504
Total 17.744 | Total 17.744

Unidade: em milhdes de Euros
E/A 427%

Tabela 8 - Balanco a 31 de Junho de 2010 ap6s uma variacao instantanea das taxas de
juro de +100 pontos basicos, sem utilizacéo das estratégias de imunizacéo

A BALANCO 31 DEZEMBRO 2010

A Disponibilidades 0 | A Capital proprio 137
A Activos financeiros -9 | A Passivos financeiros -5
A Aplicagdes em IF's -1 | A Recursos de IF's -17
A Crédito a clientes -58 | A Recursos de clientes -28
A Derivados de cobertura 0 | A Derivados de cobertura -1
A Outros activos 0 | A Outros passivos -155
A Total -68 | A Total -68

Unidade: em milhdes de Euros
A (E/IA)  0,76%

Tabela 9 - Apresenta as variacdes, em milhdes de euros, das diversas rubricas de activo
e passivo, do capital préprio e variagdo percentual do racio de autonomia financeira a
31 de Dezembro de 2010, sem utilizacdo de estratégias de imunizacdo, supondo um

choque multiplicativo na ETTJ de +100 pontos basicos
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Depois do choque multiplicativo de +100 pontos basicos...
BALANCO 31 DEZEMBRO 2010

Disponibilidades 302 | Capital préprio 811
Activos financeiros 511 | Passivos financeiros 155
AplicacBes em IF's 661 | Recursos de IF's 9.351
Crédito a clientes 16.317 | Recursos de clientes 7.600
Derivados de cobertura 11 | Derivados de cobertura 24
Outros activos 613 | Outros passivos 474
Total 18.415 | Total 18.415

Unidade: em milhdes de Euros
E/A  4,40%

Tabela 10 - Balanco a 31 de Dezembro de 2010 apds uma variacdo instantéanea das
taxas de juro de +100 pontos basicos, sem utilizacdo das estratégias de imunizacao

Nos trés semestres em estudo, a variagcdo do racio de autonomia financeira resultante da
variacdo positiva e instantanea das taxas de juro, é positiva e crescente. Tal deve-se ao
facto de o duration gap ser negativo e afastar-se cada vez mais de zero ao longo dos
semestres em analise. Desta forma, a IF Global tem vantagem em ndo proceder a
imunizacdo do risco de taxa de juro no caso de se vir a verificar um choque
multiplicativo na ETTJ positivo, jA& que o capital proprio aumenta e 0 racio de

autonomia financeira também melhora.

Pelo contrario, se se verificar que a variacdo instantanea das taxas de juro ocorre em
sentido negativo, a IF Global assiste a reducdo do seu capital préprio e do racio de

autonomia financeira, por ndo ter procedido a imunizacdo nem de um, nem de outro.

3.2.2 A aplicacdo das estratégias de imunizagao

As estratégias de imunizacdo ao risco de taxa de juro passam por alterar o peso das
varias componentes do balanco da IF Global cujo valor de mercado depende das taxas
de juro, de forma a que os indicadores duration gap ou duration gap ajustado sejam

nulos, tal como exposto no capitulo 2.
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As formas de alcancar os indicadores durationg gap ou duration gap ajustado nulos sao:
aumentar a duration do activo, reduzir a duration do passivo e alterar o racio de

endividamento da IF.

Foi efectuada a simulagdo de choques multiplicativos na ETTJ supondo a aplicacdo
destas estratégias de imunizacdo. No &mbito deste estudo de caso, optou-se por
aumentar a duration do activo e reduzir a duration do passivo. Ndo se tomou em
consideracdo a opcdo de alterar o racio de endividamento, pois este racio tem outras
implicacOes ao nivel da regulamentagdo do sector bancario, pelo que sera sensato ndo o

considerar um instrumento de viabilizar a imunizagédo do risco de taxa de juro.

Assim, comecou por ser feita a alteracdo dos pesos das varias rubricas do balanco, tendo
esta variacdo incidido de forma muito relevante nas rubricas de derivados de cobertura®.
Esta escolha deve-se ao facto de estes activos e passivos serem 0S que comportam

menos custos de transacao.

Para definir as estratégias de imunizacdo do risco de taxa de juro é necessario definir
antecipadamente qual o objectivo a prosseguir, ou seja, € necessario estabelecer se se

pretende imunizar o valor do capital proprio ou o racio de autonomia financeira.

3.2.2.1 Duration gap

No caso de a meta a alcancar ser a imunizagdo do racio de autonomia financeira, a
estratégia passa por obter o indicador duration gap igual a zero, conforme explicado no
capitulo 2. No caso da aplicacdo a IF Global, as durations do activo e do passivo

obtidas apds ajustamento dos balancos foram as espelhadas na Tabela 11.

® A decisdo de ajustar o balanco através de derivados devera ter em consideracdo o risco operacional e
legal que estes produtos comportam. No entanto, por simplificacdo, tais riscos ndo foram aqui
considerados.
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Data DA DL DA -DL
31-Dez-09 0,628 0,628 0,000
30-Jun-10 0,727 0,727 0,000
31-Dez-10 0,705 0,705 0,000

Tabela 11 - Apresenta os valores das durations (em anos) do activo e do passivo
alcancados nos trés semestres em anélise, com ajustamento dos balancos da IF Global,

para a aplicacdo de uma estratégia de imunizagdo do racio de autonomia financeira

Concretizando, se a 31 de Dezembro de 2009 o gestor da IF Global tem como objectivo
manter o racio de autonomia financeira em 3,5% no caso de ocorrer uma variacao
instantanea da taxa de juro, aumenta a duration do activo de 0,489 anos para 0,628 anos
e reduz a duration do passivo de 0,814 anos para 0,628 anos. Simulando os Vvarios
choques multiplicativos na ETTJ verificamos que, no caso de algum destes ocorrer, as

alteracdes que se verificam sdo as apresentadas na Tabela 12.

A A(E/A)  AE AA AL
-100bp's  0,0% 3.556 101.227  97.671
-50 bp's 0,0% 1.778  50.613  48.835
-25 bp's 0,0% 889 25307  24.418
-10 bp's 0,0% 356 10123 9.767
+10bp's  0,0% 356 -10.123  -9.767
+25bp's  0,0% -889  -25.307 -24.418
+50bp's  0,0% -1.778  -50.613  -48.835

+100 bp's__ 0,0% -3556 -101.227 -97.671

Unidade: milhares de euros

Tabela 12 - Apresenta as variacdes, em milhares de euros, do capital proprio, activo e
passivo e a variacdo percentual do racio de autonomia financeira, face a choques
multiplicativos na ETTJ que variam entre -100 e +100 pontos basicos, com o duration

gap nulo, no balanc¢o da IF Global a 31 de Dezembro de 2009

Como se pode verificar, o racio de autonomia financeira mantém-se, mas o capital
proprio aumenta 3.556 milhares de euros no caso de se verificar um choque

multiplicativo de -100 pontos basicos.
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No caso do balancgo reportado a 30 de Junho de 2010, a duration do activo aumentou de
0,461 anos para 0,727 anos e a duration do passivo foi reduzida para este mesmo valor.

Para 0 mesmo choque de -100 pontos basicos, o capital proprio aumenta 5 milhGes de

euros.
A A (E/A) AE AA AL
-100 bp's 0,0% 5.000 129.632 124.632
-50 bp's 0,0% 2500 64.816 62.316
-25 bp's 0,0% 1.250 32408  31.158
-10 bp's 0,0% 500 12963  12.463
+10 bp's 0,0% -500 -12.963  -12.463
+25 bp's 0,0% -1.250 -32.408 -31.158
+50 bp's 0,0% -2500 -64.816 -62.316
+100 bp's  0,0% -5.000 -129.632 -124.632

Unidade: milhares de euros

Tabela 13 - Apresenta as variacdes, em milhares de euros, do capital proprio, activo e
passivo e a variacdo percentual do racio de autonomia financeira, face a choques
multiplicativos na ETTJ que variam entre -100 e +100 pontos basicos, com o duration
gap nulo, no balango da IF Global a 30 de Junho de 2010

Para o balanco de 31 de Dezembro de 2010, mantendo o objectivo de duration gap nulo,
0 gestor altera as durations do activo e do passivo para 0,705 anos. Com um choque de -
100 pontos bésicos o capital proprio aumenta para 4.748 milhares de euros.
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A A(E/A)  AE AA AL
-100bp's  0,0% 4748 130284 125535
-50bp's  0,0% 2374 65142  62.768
-25bp's  0,0% 1187 32571  31.384
-10bp's  0,0% 475  13.028 12554
+10bp's  0,0% 475 -13.028  -12.554
+25bp's  0,0% 1187 -32571 -31.384
+50bp's  0,0% 2374 -65.142 -62.768
+100 bp's ~ 0,0% -4.748 -130.284 -125.535

Unidade: milhares de euros

Tabela 14 - Apresenta as variagdes, em milhares de euros, do capital proprio, activo e
passivo e a variacdo percentual do racio de autonomia financeira, face a choques
multiplicativos na ETTJ que variam entre -100 e +100 pontos basicos, com o duration

gap nulo, no balanc¢o da IF Global a 31 de Dezembro de 2010

3.2.2.2 - Duration gap ajustado

A imunizacdo do risco de taxa de juro pode ser efectuada de forma a manter inalterado o
valor do capital proprio. Para tal, a gestdo da IF Global necessita de ajustar o seu
balanco de modo a obter o indicador duration gap ajustado nulo. As durations

apresentadas na Tabela 15 resultam desse ajustamento.

31-Dez-09 0,772 0,800 0,000
30-Jun-10 0,614 0,639 0,000
31-Dez-10 0,680 0,706 0,000

Tabela 15 - Apresenta os valores das durations (em anos) do activo e do passivo
alcancados nos trés semestres em analise, com ajustamento dos balancos da IF Global

para a aplicacdo de uma estratégia de imunizacao do capital proprio

Nos trés balancos em estudo, em consequéncia dos ajustamentos, a duration do passivo
fica ligeiramente superior & duration do activo. Nos dados de 31 de Dezembro de 2009
a duration do activo aumentou de 0,489 anos para 0,772 anos e a duration do passivo
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diminuiu de 0,814 anos para 0,8 anos. Com estas alteragcdes, um choque multiplicativo
na ETTJ provoca uma variacao nos valores do activo e passivo no mesmo sentido e uma
alteracdo do racio de autonomia financeira em sentido contrario, isto é, com variagdes
instantaneas da taxa de juro, o racio de autonomia financeira diminui, enquanto o activo
e 0 passivo aumentam, como se Verifica na Tabela 16. O capital proprio ndo varia, pelo

que a imunizagdo simulada é eficaz.

A A(E/A)  AE AA AL
-100 bp's  -0,0270% 124.403  124.403
50 bp's  -0,0135% 62.201  62.201
-25bp's  -0,0068% 31101  31.101
10 bp's  -0,0027% 12.440  12.440
+10bp's  0,0027% -12.440  -12.440
+25bp's  0,0068% -31.101  -31.101
+50 bp's  0,0136% -62.201  -62.201
+100 bp's _ 0,0274% -124.403 -124.403

Unidade: milhares de euros

Tabela 16 - Apresenta as variagdes, em milhares de euros, do capital proprio, activo e
passivo e a variacdo percentual do racio de autonomia financeira, face a choques
multiplicativos na ETTJ a variarem entre -100 e +100 pontos basicos, com duration

gap ajustado nulo no balanco da IF Global a 31 de Dezembro de 2009

Exemplificando, com um choque multiplicativo de +50 pontos béasicos na ETTJ, o
capital préprio mantém-se constante, tanto o activo como o passivo reduzem 62.201

milhares de euros e o racio de autonomia financeira aumenta 0,0136%.

Com um choque multiplicativo de -100 pontos basicos na ETTJ, o racio de autonomia
financeira reduz 0,027%, o activo e o passivo aumentam 124,4 milhdes de euros e

capital proprio mantém-se inalterado.

No balanco de 30 Junho de 2010, a imunizacao do capital proprio implica um aumento
da duration do activo para 0,614 anos e uma reducdo da duration do passivo para 0,639
anos. Desta forma, o mesmo choque de -100 pontos basicos na ETTJ provoca uma

reducdo de 0,0235% na autonomia financeira e um aumento de 109.429,4 milhares de
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euros no activo e no passivo. Os resultados das simulacBes para os varios choques

multiplicativos na ETTJ podem ser observados na Tabela 17.

A A(E/A)  AE AA AL
100 bp's  -0,0235% 0 109.429  109.429
50bp's  -0,0118% 0 54.715  54.715
25bp's  -0,0059% 0 27.357  27.357
-10bp's  -0,0024% 0 10.943  10.943
+10bp's  0,0024% 0 -10.943  -10.943
+25bp's  0,0059% 0 -27.357  -27.357
+50bp's  0,0119% 0 -54.715  -54.715
+100bp's  0,0238% 0 -109.429 -109.429

Unidade: milhares de euros

Tabela 17 - Apresenta as variagdes, em milhares de euros, do capital proprio, activo e
passivo e a variacdo percentual do racio de autonomia financeira, face a choques
multiplicativos na ETTJ a variarem entre -100 e +100 pontos basicos, com duration

gap ajustado nulo no balanco da IF Global a 30 de Junho de 2010

No balanco de 31 de Dezembro de 2010, o aumento da duration do activo para 0,68
anos e a reducdo da duration do passivo para 0,706 permite imunizar o capital proprio
da IF Global. Procedendo a simulagdo dos choques multiplicativos na ETTJ, verifica-se
que se esta sofrer um choque de -100 pontos béasicos, o racio de autonomia financeira
reduz 0,0246% e tanto o activo como o passivo aumentam 125.658 milhares de euros.

Os resultados obtidos para os varios chogues simulados sdo observados na Tabela 18.

31



ESTRATEGIAS DE IMUNIZAGCAO DO RISCO DE TAXA DE JURO

A A (E/A) AE AA AL
-100 bp's  -0,0246% 125.658 125.658
-50bp's  -0,0123% 62.829  62.829
-25Dbp's  -0,0062% 31414 31414
-10bp's  -0,0025% 12566  12.566
+10 bp's  0,0025% -12.566  -12.566
+25bp's  0,0062% -31.414  -31.414
+50 bp's  0,0124% -62.829  -62.829
_+100 bp's  0,0249% -125.658 -125.658

Unidade: milhares de euros

Tabela 18 - Apresenta as variagdes, em milhares de euros, do capital préprio, activo e
passivo e a variacdo percentual do racio de autonomia financeira, face a choques
multiplicativos na ETTJ a variarem entre -100 e +100 pontos basicos, com duration

gap ajustado nulo no balanco da IF Global a 31 de Dezembro de 2010

3.2.3 Sem estratégia de imunizacao versus com estratégia de imunizacéo

A variacdo do racio de autonomia financeira resultante de um choque multiplicativo de
+50 pontos béasicos é maior nos trés semestres em analise quando ndo existe qualquer
estratégia de imunizacgdo do risco de taxa de juro, como se pode constatar na Tabela 19.
Com uma estratégia de imunizagdo pela imposicao do indicador duration gap nulo, o

objectivo de imunizacdo do réacio de autonomia financeira é atingido.

Imunizacéo 31-Dez-09 30-Jun-10 31-Dez-10

Sem estratégia de imunizacgdo 0,1569% 0,2072% 0,3779%
Duration gap nulo 0,0000% 0,0000% 0,0000%
Duration gap ajustado nulo 0,0136% 0,0119% 0,0124%

Tabela 19 - Apresenta as variacfes da autonomia financeira resultantes de um choque
multiplicativo de +50 pontos basicos na ETTJ
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Portanto, mesmo que 0 objectivo seja a imunizacdo do capital préprio, o racio de
autonomia financeira apesar de variar, vai variar menos do que se se optar pela auséncia

de qualquer estratégia de imunizacdo do risco de taxa de juro.

Quanto ao capital préprio, em qualquer dos trés periodos em analise, sofre uma maior
variacdo se ndo existir nenhuma estratégia de imunizacdo ao risco de taxa de juro. No
caso de a estratégia optada ser direccionada para a imunizacdo do racio de autonomia

financeira, o capital proprio varia, mas menos.

Tal como se observa na Figura 6, as variagfes do activo sdo menores no caso de néo
existir qualquer estratégia de imunizagdo. No caso do passivo, as altera¢cdes que sofre
ndo seguem um padrdo ao longo dos 3 semestres, consoante ndo exista estratégia de

imunizacdo, se alcance duration gap nulo ou se considere duration gap ajustado nulo.

31-Dez-09 30-Jun-10 31-Dez-10

.,—5-— l—-—-

AE AE AE

B Sem estratégia de imunizacao
L Duration gap nulo
& Duration gap ajustado nulo

Figura 6 - Representa as variac@es do capital proprio, activo e passivo resultantes de
um choque multiplicativo de +50 pontos béasicos na ETTJ, nos trés semestres em

analise
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4 Conclusdes

O risco de taxa de juro € um importante factor a ter em conta por parte das Instituicdes
Financeiras e é possivel mitiga-lo através da utilizacdo de estratégias de imunizacgéo,

garantindo determinado nivel de rendibilidade.

Foram analisados os balancos da IF Global referentes a trés semestres diferentes com
base no modelo da duration, de forma a apurar se esta Instituicdo aplica este modelo de
imunizacdo do risco de taxa de juro. Por outro lado, foram usados os mesmos dados
financeiros para se proceder a simulacdo de variagdes instantaneas das taxas de juro, se
calcular o impacto nas rubricas de balanco e se averiguar acerca da eficacia das
estratégias de imunizacao do capital proprio e do racio de autonomia financeira.

Ao longo dos 3 semestres estudados verifica-se que a duration do activo é decrescente e
que a duration do passivo e crescente. Em consequéncia, os indicadores duration gap e
duration gap ajustado, em termos absolutos, aumentam, o que permite concluir que a IF

Global tem uma exposi¢édo cada vez maior ao risco de taxa de juro.

No caso da IF Global o duration gap € negativo, tal permite que uma variacao
instantanea das taxas de juro em sentido ascendente se traduza num aumento do capital
préprio. Caso o duration gap fosse positivo, 0 aumento das taxas de juro traduzir-se-ia
numa reducdo do capital préprio. Ou seja, a auséncia de imunizagdo do risco de taxa de
juro pode vir da pretensdo dos gestores da IF Global de tirarem partido de uma subida

das taxas de juro. Se essa a expectiva se concretizar obtém ganhos.

Pelo contrario, se se verificar que a variacdo instantanea das taxas de juro ocorre em
sentido negativo, a IF Global assiste a reducdo do seu capital proprio e do récio de

autonomia financeira, por ndo ter procedido a imuniza¢do nem de um, nem de outro.

Nos trés semestres em andlise verifica-se que o racio de autonomia financeira fica
imune as variagdes instantaneas das taxas de juro quando o duration gap é nulo. Da
mesma forma, quando o duration gap ajustado € nulo, é o capital préprio que fica
imune. Assim, conclui-se que o modelo da duration permite imunizar o capital proprio

ou o racio de autonomia financeira de uma Institui¢cdo Financeira.
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Embora, ao implementar a estratégia de imunizacdo, se tenha de optar por um dos
objectivos, imunizar o racio de autonomia financeira ou o capital proprio, aquele que
ndo é seleccionado acaba por ficar relativamente protegido de variacGes das taxas de
juro, pois a variacdo que sofre sera inferior aquela que se iria verificar caso ndo

houvesse qualquer gestdo no sentido de proteger o balango do risco de taxa de juro.

Mais concretamente, com a imunizacdo do capital proprio, um choque multiplicativo na
ETTJ provoca uma variacdo do racio de autonomia financeira, mas vai variar menos do
que se se optar pela auséncia de qualquer estratégia de imunizacéo do risco de taxa de
juro. O mesmo acontece no caso de se proceder a imunizagao do racio de autonomia
financeira, em que o capital préprio varia em consequéncia de uma alteracdo das taxas

de juro, mas varia menos.

Com o modelo da duration, estd ao alcance das IF's a imunizacdo do risco de taxa de
juro de forma eficaz, mas implica custos porque requer que se faca continuamente

ajustamentos ao balancgo das IF's de modo que a estratégia de imunizacéo seja perfeita.
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6 Anexos

Anexo 1 - Balanco da IF Global a 31 de Dezembro de 2009

O Anexo 1 apresenta os valores, peso e duration das rubricas que compdem o Balanco da IF Global, com indicacédo da classificagdo do rating,
para 31 de Dezembro de 2009.

ACTIVO Montante Duration Peso Rating PASSIVO Montante Duration Peso
Caixa e disponibilidades em Bancos Passivos financeiros detidos para
Centrais 180.752 0,00 0,01 AAA negociagédo 624.655 2,61 0,04
Disponibilidades em outras Inst. de Crédito 118.933 0,00 0,01 AA Recursos de outras Inst. de Crédito 7.220.475 0,21 0,46
Activos financeiros detidos para negociagado 675.478 2,62 0,04 AA Recursos de clientes e outros empréstimos 7.016.178 0,32 0,45
Activos financeiros disponiveis para venda 378.750 154 0,02 A  Derivados de cobertura 73.365 3,65 0,00
Aplicagdes em Instituicdes de Crédito 987.250 0,12 0,06 A Provisoes 102.164 N/A 0,01
Crédito a clientes 13.179.055 0,40 0,82 BBB  Passivos por impostos correntes 8.025 N/A 0,00
Derivados de cobertura 59.066 3,14 0,00 AA Passivos por impostos diferidos 892 N/A 0,00
Activos ndo correntes detidos para venda 12 N/A 0,00 Outros passivos subordinados 391.044 17,72 0,03
Outros activos tangiveis 128.216 N/A 0,01 Outros passivos 105.467 N/A 0,01
Activos intangiveis 8.142 N/A 0,00 PASSIVO 15.542.264 0,81 1,00
Investimentos em filiais e outros 53.884 N/A 0,00
Activos por impostos correntes 938 N/A 0,00
Activos por impostos diferidos 65.311 N/A 0,00
Outros activos 273.776 N/A 0,02 CAPITAL PROPRIO 567.300
ACTIVO 16.109.563 0,49 1,00 PASSIVO E CAPITAL PROPRIO 16.109.563

Unidade: em milhares de Euros
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Anexo 2 - Balango da IF Global a 30 de Junho de 2010

O Anexo 2 apresenta os valores, peso e duration das rubricas de Balanco da IF Global a 30 de Junho de 2010, com indicagdo da classificacéo

do rating.

ACTIVO Montante Duration Peso Rating PASSIVO Montante Duration Peso
Caixa e disponibilidades em Bancos Passivos financeiros detidos para
Centrais 170.221 0,00 0,01 AAA negociacdo 749.763 2,83 0,04
Disponibilidades em outras Inst. de Crédito 196.590 0,00 0,01 AA Recursos de outras Inst. de Crédito 8.939.511 0,21 0,52
Activos financeiros detidos para negociacao 801.904 2,70 0,04 AA Recursos de clientes e outros empréstimos 6.778.227 0,32 0,40
Activos financeiros disponiveis para venda 373.736 0,48 0,02 A Derivados de cobertura 78.722 3,52 0,00
AplicacOes em Instituicdes de Crédito 846.966 0,14 0,05 A  Provisdes 109.556 N/A 0,01
Crédito a clientes 14.824.668 0,37 0,83 BBB Passivos por impostos correntes 5.258 N/A 0,00
Derivados de cobertura 75.203 3,561 0,00 AA Passivos por impostos diferidos 743 N/A 0,00
Activos ndo correntes detidos para venda 7 N/A 0,00 Outros passivos subordinados 345.044 25,66 0,02
Outros activos tangiveis 126.286 N/A 0,01 Outros passivos 131.459 N/A
Activos intangiveis 8.547 N/A 0,00 PASSIVO 17.138.282 0,89 1,00
Investimentos em filiais e outros 53.884 N/A 0,00
Activos por impostos correntes 550 N/A 0,00
Activos por impostos diferidos 68.570 N/A 0,00
Outros activos 278.726 N/A 0,02 CAPITAL PROPRIO 687.576
ACTIVO 17.825.858 0,46 1,00 PASSIVO E CAPITAL PROPRIO 17.825.858

Unidade: em milhares de Euros
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Anexo 3 - Balango da IF Global a 31 de Dezembro de 2010

O anexo 3 apresenta os valores, peso e duration das rubricas de Balanco da IF Global a 31 de Dezembro de 2010, com indicacdo da
classificagéo do rating.

ACTIVO Montante Duration Peso Rating PASSIVO Montante Duration Peso
Caixa e disponibilidades em Bancos Passivos financeiros detidos para
Centrais 197.393 0,00 0,01 AAA negociacdo 159.924 3,05 0,01
Disponibilidades em outras Inst. de Crédito 104.613 0,00 0,01 AA Recursos de outras Inst. de Crédito 9.367.778 0,18 0,53
Activos financeiros detidos para negociacao 216.513 2,36 0,01 AA Recursos de clientes e outros empréstimos 7.628.040 0,36 0,43
Activos financeiros disponiveis para venda 304.157 1,39 0,02 A Derivados de cobertura 24.787 3,84 0,00
AplicacOes em Instituicdes de Crédito 661.450 0,12 0,04 A  Provisdes 112.173 N/A 0,01
Crédito a clientes 16.374.871 0,35 0,89 BBB Passivos por impostos correntes 0 N/A 0,00
Derivados de cobertura 11.035 2,61 0,00 AA Passivos por impostos diferidos 734 N/A 0,00
Activos ndo correntes detidos para venda 21 N/A 0,00 Outros passivos subordinados 345.060 44,84 0,02
Outros activos tangiveis 128.692 N/A 0,01 Outros passivos 171.115 N/A 0,01
Activos intangiveis 10.221 N/A 0,00 PASSIVO 17.809.611 1,15 1,00
Investimentos em filiais e outros 53.645 N/A 0,00
Activos por impostos correntes 1.355 N/A 0,00
Activos por impostos diferidos 88.895 N/A 0,00
Outros activos 330.413 N/A 0,02 CAPITAL PROPRIO 673.663
ACTIVO 18.483.274 0,37 1,00 PASSIVO E CAPITAL PROPRIO 18.483.274

Unidade: em milhares de Euros
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