TITULOS DE RENDIMENTO FIXO

Casos Praticos
Caso 2.1

Hoje (19/06/01; 3* feira) foram estimadas as seguintes taxas de juro sem risco para o EUR:

Prazos | 0.4 anos 0.896 anos 1 ano 24anos 3anos 4 anos

Taxas | 4.80% 4.965% 5.00% 5.25% 5.60% 6%
Nota: taxas efectivas anuais (base de calendério: actual/actual).

Pretende-se que:

a) Formule uma decisdo de compra ou de venda para a OT 4%! 15/11/2003, sabendo que o nimero
de dias de juros vencidos é igual a 219 dias e que a obrigagdo estd actualmente cotada a 97.40%-
97.50%.

b) Admita comprar hoje a obrigacdo descrita na alinea a), com o intuito de a vender no dia
15/11/2002 (settlement date). Estime a taxa de rentabilidade efectiva anual associada a tal operagao
assumindo que as taxas de juro irdo evoluir de acordo com as actuais expectativas do mercado.

Solugdo
a)
Settlement date =19/06/01 + 3 dias de calendario = 22/06/01.
Bo="? 4% 4% 104%
I t } } {
15-11-00 22-06-01 15-11-01 15-11-02 15-11-03
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 146/365 = 0.4 anos 1.4 anos 2.4 anos
219 dias 365-219 = 146 dias
Utilizando a equagdo (2.5),
4% 4% 104%

= + +
© 140,04 [1+r(00.4)]*  [1+r(0,2.4)]

_ A% A% 104%
[1+4.8%]* [t+r(0,1.4)]" [1+525%]*

< B,

A taxa spot a 1.4 anos pode ser obtida via interpolagdo linear:

14-1

1(0,1.4) = 5% + (5.25% — 5%) S = S071%.

1 Obrigagio do Tesouro portugués a taxa fixa, com cupio anual e reembolso bullet.
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TITULOS DE RENDIMENTO FIXO

Ent3o:

o % 4% L, 104%
[1+4.8%]* [1+5.071%]* [1+5.25%]

- =99.64%.

0

Via equagdo (2.1),

Al =4% xg =2.4%.
365

Decisao:
VT =97.40% +2.4% = 99.80% > B, = Vender;

VT =97.50% + 2.4% = 99.90% > B, = Nao comprar.

b)

Assumir que as futuras taxas spot corresponderdo as actuais taxas forward significa definir os
seguintes cash flows para a operacao:

B4 = 104%/[1+f(0,1.4,2.4)]

-4%

» +4%x[1+((0,0.4,1.4)]

-99.90% +4% +4% (104%)
I I I I
22-06-01 15-11-01 15-11-02 15-11-03
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 146/365 = 0.4 anos 1.4 anos 2.4 anos

Calculo das taxas forward via equagdo (2.3):

(1+5.071%)"* = (1+4.8%)"* x [1 +£(0,0.4,1.4)] = £(0,0.4,1.4) = 5.18%;

(1+5.25%)* = (1+5.071%)"* x[1 + £(0,1.4,2.4)] = £(0,1.4,2.4) = 5.50%.

Portanto, com base na equagdo (2.8):

99.90% x (1+ TRR ;)" = 4%x (1+5.18%)+ 4% +

< TRR,, =4.876%.

104%
1+5.5%
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Caso 2.2

Considere a seguinte obrigacdo do Tesouro portugués (OT), a taxa fixa, cuja ficha técnica foi retirada
do sistema de informacédo Bloomberg:

DES N248 Corp DES
SECURITY DESCRIPTION Fedenominates on 1/ 1/99
PORTUGUESE OT'S PGR4 Y2 04403 €/ 101.0600/102,1000 (3.93/3.11) LSE
ISSUER IWFORMATION TDEMTIFIERS 1) Euro Redenomination
MName OBRIG DO TES MEDIO PRAZOD Common 008440832 A Additional Sec Info
Type Sovereign TSN PTOTEACEND13 | 3 Identifiers
Market of Issue EURO-ZOME BB number  GGP379884 | 4 Fatinos
SECURITY INFORMATION EATTNGS 5 Sec, Specific Mews
Country PT Currency EUR oody’s AaZ f) Custom Motes
Collateral Type BONDS 5&4P MA 7 Issuer Information
Calc Typ( 335JPORTUGAL-DOM. SETL Lomposite  PAZ 8 ALLO
aturity 472372003 Series ISSUE SIZE 9 Pricing Sources
ORMAL Amt Issued I Related Securities
Coupon 4 %2 FIXED EUR 2,764,476 (M)
ANNUAL ACT/ACT Amt Outstanding
Announcement Dt 1/30/98 EUR 2,764,476 (M)
Int. Accrual Dt 4/23/98 Min Piece/Increment
1st Settle Date 2/10/93 0.01/ 0.0
15t Coupon Date 4523794 Par Amount .01
Iss Pr 99,9200 BOOK. RUNNER/EXCHANGE
65) 0ld DES
MO PROSPECTUS LTSEOW B6) Send as Attachment
PTE 21.46667ELN ISS’D 2/10/98; PTE 40BLM 2/24/98; PTE 33.53333BLM 3/3/98:PTE 33.
ADD’L 7OMM ISS'D 08/00 FOR THE REPO MKT.
Australic 61 2 9777 8600 Broazil 53511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7300 Germany 43 63 320410
Hong Kong 832 2377 6000 Jopon S1 3 3201 8900 Singapore 63 212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copdright 2002 Bloomkeryg L.F.
I363-632-0 04-Jan-02 14:46:43

Trata-se de uma obrigacdo de divida publica, com vencimento em 23/ Abril/2003, reembolso bullet e
um cupao anual fixo de 4.8125% (vencivel no dia 23 de Abril de cada ano, sob a base de calendério
ACT/ACT).

Considere ainda as seguintes taxas de juro spot sem risco (taxas efectivas anuais na base de calendario
ACT/ACT):

<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions. Nz48 Corp BFWV
ENTER ALL YALUES AND HIT <GO>
BLOOMBERG FAIR VALUE

FORTUGUESE 0OT'S PGB4 %% 04403 €/ 101,0600/102, 1000 (3.93/3.11) LSE
VALUE: 101.6918
YIELD: 3.431
(Yield to maturitu)

Adjusted Spread Implied Sect. Imp. Option

Settle 1/ 9/02 +to fair value Yolatility Value

8PS shitt [ bp A 0.00

Ell

&

1 Portuguese Govt (SECTOR 917)

> - - ‘ - - - 5.37
E]

4 4.84
5

7 iz
i

E| 3.8
10

I5
20 '
A0, 2 R
30 - 36 1 2 3 4 5 7 8 3 10 1578
Australia 61 2 9777 2E0 Broazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germeny 43 63 320410

Hong kKong 852 2377 €000 Jupun 81 3 3201 2200 Singepore €5 212 1000 U5, 1 212 218 2000 Copyright 2002 Bloomkerg L.F.
1385-632-0 04-Jan-02 14:47:41
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TITULOS DE RENDIMENTO FIXO

Pretende-se que responda as questdes seguintes, considerando como data de negociacdo o dia
04/Jan/2002 (6°-feira):

a)

Calcule o valor de transagdo da OT 4.8125% 23/04/2003, sabendo que esta obrigacdo esta cotada
a 101.06%-102.10%.

Elabore o diagrama temporal de cash flows futuros associados a OT 4.8125% 23 /04/2003.

Estime, via interpolacao linear, as taxas de juro spot sem risco a 0.2849 e 1.2849 anos.

d) Calcule o valor do factor de desconto a 1.2849 anos.

O mercado antecipa uma subida ou uma descida da taxa spot a 1 ano para o dia 23/ Abril/2002?
Formule uma decisdo de compra ou de venda relativamente a OT 4.8125% 23/04/2003.

Calcule a yield-to-maturity associada ao valor de cotagao offer.

Estime a taxa de rentabilidade efectiva anual gerada pela compra da obrigacdo em anadlise até a
respectiva data de vencimento, assumindo o reinvestimento dos cash flows intermédios as actuais

taxas de juro forward.

Calcule a duragao e a convexidade da OT 4.8125% 23/04/2003.

Caso 2.3

Considere as seguintes obrigacdes de divida publica de idéntico valor nominal (50 euros) e com

reembolso ao par na maturidade:
A B

Taxa cupao (anual) 3.75% 5.00%

Maturidade (anos) 5 5

Preco 49 euros / 98.00% ?
Determine:
a) Determine a yield to maturity da obrigacdo A.
b) Admitindo que a curva de taxas de juro é horizontal, determine o preco maximo que estd

disposto a pagar pela obrigacao B.

¢) Seo preco da obrigacdo B for de 52 euros / 104.00%, que decisdo tomaria?
d) Calcule a taxa de rendimento realizado das obrigacdes A e B, considerando que a curva de taxas

de juro ird sofrer os seguintes choques aditivos, imediatamente ap6s a aquisicdo das obrigacdes:
i) -1 pontos percentuais
ii) +1 pontos percentuais
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TITULOS DE RENDIMENTO FIXO

e) Se tivesse fundos para aplicar numa destas obriga¢des, qual seria a sua decisao de investimento?

Solugdo

a)

Para calcularmos a yield to maturity (YIM) precisamos de identificar quais os cash flows que a
obrigacdo A vai gerar:

Cupao anual =3.75% x 50 = 1.875 (1° ao 5° ano)
Amortizagdo = 50 (5° ano)

A expressdo para célculo da YTM sera a seguinte:

1.875 1.875 1.875 1.875 1.875+50
9= + -+ Tt Tt .
I+y) (I+y)” (+y) (A+y) (I+y)

=>y=YTM =4.20%

ou em alternativa,

3.75%  3.75%  3.75%  3.75% 100% +3.75%
+ >+ T+ Tt .
(I+y) (d+y)” (d+y)y (+y) (I+y)

98% =

=>y=YTM =4.20%

b)

A obrigacao B tem risco semelhante a obrigacdo A, pois ambas tem o mesmo emitente - o Estado.
Assim, para calcularmos o valor de B vamos utilizar como taxa de actualizagdo (r) a taxa de
rendimento (YTM) da obrigacdo A, pois esta serd a taxa de remuneracdo minima que o investidor

exigird num contexto de curva de taxa de juro horizontal (YTM =r).

Assim, o valor de equilibrio da obrigagdo B é dado pela seguinte expressao:

50%  5.0%  5.0%  5.0%  100% +5.0%
0= + >t s . 5
1.042 1.042° 1.042° 1.042 1.042
=103.5334%.

A obrigacao A esta a desconto (preco inferior ao valor nominal) porque a taxa do cupao é inferior a
taxa de rendimento de uma obrigacdo com risco semelhante.

16
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<)

Como o preco de mercado da obrigacdo B é maior do que o valor de equilibrio que calculamos
anteriormente, entdo a decisdo serd de vender a obrigagao

d)

A YTM admite que os cash flows gerados pela obrigacao sao reinvestidos a essa mesma taxa. Assim, a
rendibilidade alcangada pelo investidor s6 serd igual a YTM se conseguir reinvestir os cash flows a taxa
de 4.20%.

A taxa de rendimento realizado (TRR) procura resolver este problema introduzindo no seu calculo a
taxa de reinvestimento dos cash flows, que de qualquer forma é desconhecida a partida.

As obrigacoes A e B apresentam igual YTM, admitindo que B estard cotada pelo valor de equilibrio,
ou seja, as obriga¢Oes serdo igualmente atractivas para o investidor segundo o critério da YTM. No
entanto, esta situacdo de indiferenca s6 se verifica se a taxa de reinvestimento (TR) esperada for de
4.2%.

Sendo a taxa de reinvestimento esperada diferente de 4.2% (a YTM) teremos que utilizar uma medida
diferente: a taxa de rendimento realizado. Vamos calcular a TRR para os dois cenarios propostos:

i) TR=4.2% -1% =3.2%

/59.9945
ValorCap.A = 50+1.875xs5 10.032 =59.9945 TRR =3 ) -1=4.13%

B B _ /63.3260 L 0
Valor Cap.B =50+2.5x S5 10.032 =63.3260 TRR =3 517667 1=4.11%

Para uma taxa de reinvestimento esperada pelos investidores de 3.2% (inferior a YTM) a obrigacao A
¢é mais atractiva do que a obrigacdo B. Sendo a taxa de reinvestimento mais baixa é preferivel um
desconto no capital (A estd abaixo do par) e um cupado mais baixo do que uma obrigacdo a prémio e
cupdo mais alto, como a B. O equilibrio sera atingido quando a TRR de A e B forem idénticas o que
resultard do movimento de mercado que se ird gerar (compra de A e venda de B).

ii) TR = 4.2% + 1% =5.2%

B B _.160.4020 L 0
ValorAcumuladoA =50+1.875x 55 10,052~ 60.4020 TRR =5 749 1=4.27%

Valor AcumuladoB =50+2.5xs =63.8694 TRR =3 M -1=4.29%
5(0.052 \'51.7667
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TITULOS DE RENDIMENTO FIXO

A obrigacdo B torna-se mais atractiva devido ao efeito de reinvestimento do cupao a taxas mais altas,
pois esta obrigagdo tem uma taxa de cupdo mais alta.

d)

A escolha entre A e B depende do cendrio que o investidor assume relativamente a taxa de
reinvestimento dos cupdes (TR), assim:

Se TR>YTM
Se TR <YTM

> B
> A

Concluindo, podemos estabelecer uma relagdo entre TR, YTM e TRR:

TR >YTM TR >TRR > YTM

Se<TR =YTM Entaos TR =TRR = YTM

TR <YTM TR <TRR < YTM
Caso 2.4

Hoje (11/09/01; 3% feira) foram estimadas as seguintes taxas de juro sem risco para o EUR:

Prazos | 1 ano 2 anos 3anos 4 anos

Taxas | 4.50% 5.25% 6.00% 6.50%
Nota: taxas efectivas anuais (base de calendario: ACT/ACT).

Pretende-se que:
a) Avalie a OT 4% 07/02/2003, sabendo que o cupdo tem uma periodicidade anual (ACT/ACT) e
que o ntmero de dias de juros vencidos é igual a 219 dias. Para o efeito considere que a OT 6%

07/02/2002, também com cupao anual (ACT/ACT), estd cotada a 100.75% (média bid — ask).

b) Sabendo que a yield-to-maturity da OT 4% 07/02/2003 é actualmente igual a 4.91% (bid)/4.89%
(offer), formule uma decisdo de compra ou ndo compra.

Solugdo

a)

Settlement date =11/09/01 + 3 dias de calendario = 14/09/01.
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TITULOS DE RENDIMENTO FIXO

By=7? 4% 100%+4%
07-02-01 14-09-01 07-02-02 07-02-03
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 146/365 = 0.4 anos 1.4 anos
219 dias © " 365-219=146dias
Utilizando a equagdo (2.5),
4% 104%

"+ r(0.0.4)" " [1+r(0,1.4)]"*

A taxa spot a 0.4 anos pode ser obtida via bootstrapping:

Yo
0,
=1(0,0.4)= 106% 9| 1%
100.75% + 6% x
365

219 106%
365 [1+r(0,0.4)]"

100.75% + 6% x

A taxa spot a 1.4 anos pode ser obtida via interpolagdo linear:

1'4_154.8%.
2-1

1(0,1.4) = 4.5% +(5.25% — 4.5%)x

Entéo:

4% 104%
J’_

- =101.33%.
P ra%t [1+4.8%] '

b)

Considerando a yield offer, e com base na equagao (2.7):

VTS = 4% 104%

_ " ~101.20%
(1+4.89%)" " (1+4.89%)" ’

Deciséo:

VT <B, = Comprar.
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Caso 2.5

Hoje (09/07/01; 2* feira) foram observados os seguintes valores de cotagdo (médias bid-offer) para
obrigagdes do Tesouro:

Maturidade Taxa de cupido Periodicidade do cupao Valor de cotagao
3 meses 0% - 98.91%
1 ano 4% anual 99.28%
2 anos 5% anual 99.11%

Pretende-se que:
a) Estime as taxas de juro spot sem risco a 0.25, 1 e 2 anos.

b) Formule uma decisdo de compra ou de venda para a OT 6% 23/09/2002, sabendo que o cupao
tem uma periodicidade anual (ACT/ACT), existe um prémio de reembolso igual a 5% do par, o
namero de dias de juros vencidos é igual a 292 dias e que a obrigacdo estd actualmente cotada a
105.80%-105.90%.
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Solugdo
a)
Via bootstrapping:
98.91% = i (100(())02’5) —=1(0,0.25) = 4.48%.
99.28% = % = 1(0,1) = 4.75%.
5% 105%
99.11% = 0,2) = 5.50%.
"T11475% [lar02)f 0.2) ’
b)

Settlement date = 09/07/01 + 3 dias de calendario = 12/07/01.

By=7? 6% 106%+5%
23-09-00 12-07-01 23-09-01 23-09-02
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 73/365 = 0.2 anos 1.2 anos
292 dias " " 365-292=73dias
Utilizando a equagdo (2.5),
6% 111%

"+ r(0.0.2)]" ’ [1+1(0,1.2)]"

A taxa spot a 0.2 anos pode ser obtida via extrapolacao linear:

r(0,0.2) ~ 4.48% + (4.75% —4.48%)x% = 4.462%.

A taxa spot a 1.2 anos pode ser obtida via interpolagdo linear:

r(0,1.2) ~ 4.75% +(5.5% — 4.75%) 1.2-1

=4.90%.
2-1
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Ent3o:

~ 6% . 111%
[1+4.462%]"  [1+4.9%]"

=110.76%.

0

Via equacdo (2.1),

Al =6%x 29? =4.8%.

Decisao:
VT2 =105.80% +4.80% =110.60% < B, = Nao vender;

VT =105.90% +4.80% =110.70% < B, = Comprar.
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Caso 2.6

Considere a seguinte obriga¢do do Tesouro alema (DBR), a taxa fixa, cuja ficha técnica foi retirada do
sistema de informagdo Bloomberg:

1 N248 Corp DES
SECURITY DESCRIPTION Redenominates on 1/ 1799
DEUTSCHLAND REP  DBR& 07/04/07 €/ 108.8900/108.9400 (4.22/4.21) BGN @ B:05
ISSUER INFORMATION IDENTIFIERS 1) Euro Redenomination
Mame BUMDESEEPUE., DEUTSCHLAWD Common 0076005354 g Additional Sec Info
Tupe Sovereiagn ISIN DEOOO1135036 | 3 Identifiers

Market of Issue EJRO-ZONE ertpap. 113503 4 Ratings

SECURITY TWFORMATION RFATINGS Y Fees/Restrictions
Country DE Currency EUR oody”s Aaa b Custom Motes
Collateral Tupe BOMDS S&P ARA 7 Issuer Information
Calc Typ( BOJIGERMAN BONDS Composite  AAA B ALLO

Haturity 7?7 472007 Series 99 [ ISSUE SIZE % Pricing Sources

ORMAL Amt Issued 1) Related Securities
Coupon 6 FIXED EUR 15,338,756 (M) | 1) Executable Prices
ANNUAL ACT/ACT Amt Outstanding

Announcement Dt 4/15/97 EUR 15,338,756 (M)

Int. Accrual Dt 4/25/97 Min Piece/Increment

1st Settle Date 4/25/97 0.01/ 0.01

1st Coupon Date 7/ 4/98 Par Amount 511.729

Iss Pr 100,9100 EBOOK. RUMMWERE/EXCHANGE

651 O1d DES

WO PROSPECTUS ALL GERMAN SE BE) Send as Attachment
DM 6.3903ELN RETAINED FOR MKT INTERWEWTIOM. LOMG 1ST CPM. ADD’L DM Z2BLM ISS'D
&/5/97, DM 2BLN 7/25/97, DM ZBLM S9/3/97, DM 1BLW 10/22/97, DM BBLM 11/18/97.
Austrulia &1 2 9777 8655 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 F575 Germany 49 69 92041210
Homg Kong 852 2577 6200 Japon 21 2 3201 2820 Singopore &5 212 1234 U.S. 1 212 218 2000 Copyright 2001 Bloombetrg L.P.

1369-532-0 02-0ct-01 8:07:10

Trata-se de uma obrigacdo de divida publica, com vencimento em 04/07/2007, reembolso bullet e um
cupao anual fixo de 6% (vencivel no dia 04 de Julho de cada ano, sob a base de calendario
ACT/ACT

~

Considere ainda as seguintes taxas de juro spot sem risco (taxas efectivas anuais na base de calendario
ACT/ACT):
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I2659-532-0 02-0ct-01 2:07:52
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Pretende-se que responda as questdes seguintes, utilizando a base de calendario ACT/ACT e
considerando um desfasamento de 6 dias! de calendario entre as datas de negociacdo e de liquidacao:

a) Formule uma decisdo de compra ou de venda relativamente ao DBR 6% 04/07/2007, sabendo que
esta obrigacdo estd cotada a 108.89%-108.94% no dia 02/10/01.

b) Calcule a yield-to-maturity associada aos valores de cotagdo bid e offer.
c) Estime a taxa de rentabilidade efectiva anual gerada pela compra da obrigacdo em andlise até a

respectiva data de vencimento, assumindo o reinvestimento dos cash flows intermédios as actuais
taxas de juro forward.

Solugdo
a)
Avaliagdo do DBR 6% 04/07/2007
Trade date: 02/10/01 Avaliagao:
Settlement date: 08/10/01
Data Prazo Taxa de Cash flow Valor
DBR: (anos)  actualizagéo actual
Maturidade 04/07/07 04/07/02 0.736986 3.453% 6.000%  5.852%
Taxa cupédo 6.000% 04/07/03 1.736986 3.452% 6.000%  5.657%
Frequéncia cupdo 1 (anual) 04/07/04 2.736986 3.625% 6.000%  5.443%
04/07/05 3.736986 3.879% 6.000%  5.205%
04/07/06 4.736986 4.053% 6.000% 4.971%
Taxas spot (sem risco): 04/07/07 5.736986 4.226% 106.000% 83.593%
anos taxa VT de equilibrio: 110.719%
0.25 3.66%
0.5 3.50% Al: 1.578%
1 3.40%
2 3.47% Vc de equilibrio: 109.14%
3 3.68% bid offer
4 3.95% Vc de mercado: 108.89% 108.94%
5 4.09%
7 4.46% Decisao: Comprar

Nota: Taxas de actualizagdo obtidas via interpolagao linear.

b)

! Justificacdo: feriado da reunificagio Alema.
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Calculo da YTM bid

bid
Vc de mercado: 108.89%
H.1) Utilizar férmula do Excel
YT™M 4.218%
H.2) Utilizar Solver ou GoalSeek
Data Prazo Taxa de Cash flow Valor
VT mercado 110.468% (anos)  actualizagdo actual
04/07/02 0.736986 4.218% 6.000%  5.820%
YTM 4.218% 04/07/03 1.736986 4.218% 6.000%  5.584%
04/07/04 2.736986 4.218% 6.000%  5.358%
04/07/05 3.736986 4.218% 6.000%  5.142%
04/07/06 4.736986 4.218% 6.000%  4.933%
04/07/07 5.736986 4.218% 106.000% 83.630%
110.468%
Error 0.000%
Calculo da YTM offer
offer
Vc de mercado: 108.94%
H.1) Utilizar férmula do Excel
YT™M 4.209%
H.2) Utilizar Solver ou GoalSeek
Data Prazo Taxa de Cash flow Valor
VT mercado 110.518% (anos)  actualizagdo actual
04/07/02 0.736986 4.209% 6.000%  5.820%
YTM 4.209% 04/07/03 1.736986 4.209% 6.000%  5.585%
04/07/04 2.736986 4.209% 6.000%  5.360%
04/07/05 3.736986 4.209% 6.000%  5.143%
04/07/06 4.736986 4.209% 6.000%  4.936%
04/07/07 5.736986 4.209% 106.000% 83.674%
110.518%
Error 0.000%
Calculo da TRR assumindo reinvestimento a taxas de juro forward
Data Cash flow Prazo Taxa Valor
reinvestimento forward acumulado
04/07/02 6.000%  5.000456413 4.340% 7.420%
04/07/03 6.000%  4.000547645 4.564% 7.173%
04/07/04 6.000%  2.997946612 4.782% 6.902%
04/07/05 6.000% 2 4.878% 6.600%
04/07/06 6.000% 1 5.051% 6.303%
04/07/07 106.000% 0 106.000%
Total: 140.398%
VT mercado  110.518%
TRR 4.259%
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Caso 2.7
As obrigacdes de capitalizagdo automatica do Estado foram emitidas ha trés anos, a uma taxa de juro
fixa e anual de 10% (com capitalizacdes semestrais) e vencem-se dentro de dois anos. As obrigagdes
de cupado zero do Estado com idéntica maturidade, tem uma cotagdo actual de 87.30%. O valor
nominal de ambas as obrigacdes é 50 euros.

Pretende-se que:

Indique o preco méximo que esta disposto a pagar pelas obrigagdes de capitalizagdo automatica.
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Solugdo
Vamos em primeiro lugar determinar a YTM (y) das obrigacdes de cupéao zero:

Cotagdo =50 x 87.30% = 43.65 euros

13.65=—2 _oy= |20 1oy=7.03%
(+y) 43.65

Para determinarmos o preco maximo (Bo) da obrigacdo de capitalizagdo automatica vamos utilizar
como taxa de actualizacdo a YTM da obrigacdo de cupao zero, pois sao obrigacdes que pertencem a
igual classe de risco (risco nulo).

A obrigacao de capitalizagdo automaética gera um tnico cash flow no vencimento que se designa por
valor acumulado (capital e juros); o valor da obrigacio é dado pela actualizacdo deste valor
acumulado.

0 10 (5x2)
V.Acumulado = 50 x (1 + T) =81.4447

_ 81.4447

ooy~ 109!

0

Saliente-se que neste caso nado é necessario assumir uma curva de taxas de juro horizontal, pois a taxa
de rendimento exigida foi calculada utilizando uma obrigagdo sem cup@o, logo ndo existe problema
quanto ao reinvestimento dos cash-flows intermédios.
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Caso 2.8

Hoje foram estimadas as seguintes taxas de juro sem risco para o Euro:

Prazos | 2 meses 6 meses 1 ano 15anos 2anos  2.5anos

Taxas | 4.6% 4.9% 5.2% 5.6% 6% 6.5%
Nota: taxas efectivas anuais (base de calendério: actual/actual).

Pretende-se que:

a) A empresa MPN pretende financiar-se por um prazo de 2 anos e num montante de EUR1,000,000.
Para o efeito, encontra-se actualmente a estudar diferentes modalidades de financiamento via
emissdo de obrigacdes com cupdo semestral. O credit spread da empresa MPN face a taxas de juro
sem risco é estimado em 50 basis points. Determine qual devera ser a taxa de cupdo das obrigacdes,
caso a empresa MPN pretenda emiti-las ao par com reembolso bullet.

b) Calcule a Taxa de Rendimento Realizado (TRR) gerada ao fim de 2 anos pela obrigacio MPN
definida na alinea anterior, assumindo o reinvestimento dos cupdes em aplicacdes de idéntico
risco e as taxas de juro forward actualmente em vigor.

¢) Admitindo que as obrigagdes MPN sdo emitidas ao par e com o cupdo definido na alinea a),
calcule a respectiva yield-to-maturity efectiva anual.

Solugdo
a)
Taxas spot 0.5 anos 1ano 1.5 anos 2 anos
+05% ¥ o Semrisco 4.9% 5.2% 5.6% 6%
e Comrisco MPN 5.4% 5.7% 6.1% 6.5%

j = tx de cupdo nominal anual:

00% = % +%+ % +1+%

C(1.054)°° T (1.057)"  (1.061)"°  (1.065)°

= j=6.368%
b)
Taxas forward com risco MPN:

e £(0051)=f
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1.057 = (1.054)05 (1+£)05 = £ (0,0.5,1) = 6%

e (0115 = f
(1.061)15 =1.057 (1 + £)05 = £ (0,1,1.5) = 6.905%

e f(0152)=f:
(1.065)2 = (1.061)15 (1+£)%> = £ (0,1.5,2) =7.709%

6.368%/2 100%
= +
-100% 3.184% 3.184% 3.184% 3.184%
| | | | |
0 0.5 1 1.5 2 Anos
| 6%
>
| 6.905%
7.709% >

TRR:

100% x (1+ TRR)? = {[3.184% (1.06)*° + 3.184%](1.06905)0‘5 + 3.184%}x (1.07709)™ +103.184%

0
& TRR = [U3427% 6 50,
100%

<)

A YTM efectiva semestral serd igual ao valor do cupdo semestral, ou seja, 3.184%. A taxa efectiva
anual equivalente é dada por (l .031 84)2 -1=26.469%.

Com efeito,

l00v—_ 3:184%  3.184%  3.184%  103.184%
0=
A+YTM)*  (1+YTM)'  (1+YTM)"”  (1+YTM)>

=YTM = 6.469%.
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Caso 2.9
Hoje (19/06/01; 3° feira) foram estimadas as seguintes taxas de juro sem risco para o EUR:

Prazos | 0.4 anos 0.896 anos 1 ano l4anos 3anos 4 anos

Taxas | 4.80% 4.965% 5.00% 5.071% 5.60% 6%
Nota: taxas efectivas anuais (base de calendério: actual/actual).

Considere uma obrigagdo de divida privada com vencimento no dia 15/11/2002, com uma notagao
de rating BBB (S&P) e com uma taxa de cupdo igual a Euribor a 6 meses mais 80 basis points (cupao
semestral na base de calendario 30/360).

A taxa do préximo cupdo é igual a 5.3% e o credit spread de equilibrio entre os mercados monetario e
do Tesouro é actualmente igual a 0.20%. Actualmente, o nimero de dias de juros vencidos é igual a 37
dias (30/360) e o credit spread de equilibrio da classe de risco BBB (S&P) é igual a 0.90% (face a taxas
interbancérias).

Sabendo que a obrigacao estd actualmente cotada a 99.61% (bid)/99.65% (offer), formule uma decisao de
compra ou de venda. NOTA: o ntimero de dias de calendério entre 22/06/2001 e 15/11/2001 ¢é igual
a 146 dias ; o namero de dias de calendario entre 15/11/2001 e 15/05/2002 é igual a 181 dias.
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Solugdo

Settlement date =19/06/01 + 3 dias de calendério = 22/06/01.

Taxa do préximo cupdo = 5.3% = Euribor a 6 meses no dia 15/05/2001 = 5.3%-0.8% = 4.5%.

Pretende-se avaliar uma FRN com os seguintes cash flows futuros:

100%

+
Bo="7? (4.5%+0.8%)x180/360 [Eem(15/11/01)+0.8%)]/2 [Eem(15/05/02)+0.8%]/2
I | | | |
I I [
15-05-01 22-06-01 15-11-01 15-05-02 15-11-02
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 146/365 = 0.4 anos 0.4+181/365 1.4 anos
= Q896 anos
37 dias 181 dias

Tal é equivalente a considerar a seguinte decomposic¢ao de cash flows futuros:

(0.8%-0.9%)x180/360 (0.8%-0.9%)/2

100% <
100%
+
Bo=7? (4.5%+0.9%)x180/360 i__[[:j_w(15/1 1/01)+0.9%]/2 [Eeu(15/05/02)+0.9%]/2
| | | |
22-06-01 15-11-01 15-05-02 15-11-02
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 0.4 anos 0.896 anos 1.4 anos

(0.8%-0.9%)/2

Utilizando a férmula geral de avaliacdo (2.11):

0, 0
100%+4.5A)+0.9A)

0 =

(1+4.8%+0.2%+0.9%)"*

+wx [(145.9%) ¢ + (1+ 4.965% +1.1%) " + (1+5.071%+1.1%) " |

=100.37%—0.14% =100.23%.

37

0
5.3% x—— = 0.54%.
180

2

Al =

Decisio:

VT =99.61% +0.54% =100.15% < B, = Nao vender;

=99. o+0. 0= . 0 < — Compirar.
VTS =99.65% +0.54% =100.19% < B, p
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Caso 2.10

Considere uma obrigacdo de divida privada com vencimento no dia 12/02/2002, com uma notagao
de rating BB (S&P) e com uma taxa de cupao igual & Euribor a 3 meses mais 90 basis points (cupdo
trimestral na base de calendario 30/360). A taxa do préximo cupado é igual a 5.1% e o credit spread de

equilibrio da classe de risco BB (S&P) é igual a 1.10% (face a taxas interbancérias).

Actualmente, o niimero de dias de juros vencidos é igual a 60 dias (30/360) e a obrigacao esta cotada
a 99.90% (bid)/99.95% (offer) para a trade date de 09/07/01 (2* feira). Formule uma decisdo de trading,
sabendo que vigoram actualmente as seguintes taxas Euribor (convertidas para a base de calendario
30/360): 4.5% a1 més, 4.75% a 4 meses e 5% a 7 meses.

Solugdo
Settlement date = 09/07/01 + 3 dias de calendario = 12/07/01.

Taxa do préximo cupdo = 5.1% = Euribor a 3 meses no dia 12/05/2001 = 5.1%-0.9% = 4.2%.

Pretende-se avaliar uma FRN com os seguintes cash flows futuros:

100%

+

By="? (4.2%+0.9%)x90/360 [E3m(12/08/01)+0.9%])/4 [Ean(12/11/01)+0.9%)/4
I I | | |
12-05-01 12-07-01 12-08-01 12-11-01 12-02-02
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
1 més 4 meses 7 meses

60 dias

Tal é equivalente a considerar a seguinte decomposic¢ao de cash flows futuros:

100% o
-
100%
+
By =7 (4.2%+1.1%)x90/360 [Eam(12/08/01)+1.1%]/4 [Esm(12/11/01)+1.1%]/4
I | I I
12-07-01 12-08-01 12-11-01 12-02-02
Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 1 més 4 meses 7 meses
(0.9%-1.1%)x90/360 (0.9%-1.1%)/4 (0.9%-1.1%)/4

Utilizando a férmula geral de avaliacdo (2.11):
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0, 0,
1OO%+4.2A>+1.1A>

B, = 1
1+ (4.5% +1.1%)x —
12

0.9%—1.1% -

+f

=100.85%—0.15% =100.71%.

-1
[ 1+5.6%x 1| + 1+(4.75%+1.1%)xi
12 12

-1
+[1+(5%+1.1%)x%) }

60

Al =5.1%x =0.85%.
360

Decisao:

VT =99.90% +0.85% =100.75% > B, = Vender;

VT =99.95% +0.54% =100.80% > B, = Nao comprar.

Caso 2.11

Considere as seguintes obrigacdes com risco e valor nominal idéntico (50 euros):

X Y
Taxa cupdo 5% 4.5%
Periodicidade do cupao anual semestral
Maturidade (anos) 5 2

Admita que a taxa de rendimento (YTM) das obrigacdes de risco semelhante é igual a 5% e que a
curva de taxas de juro é horizontal.

Pretende-se que:

a) Determine o preco das obrigacdes X eY.

b) Calcule as seguintes medidas para as obrigacdes X e Y:
i) Duracao de Macaulay

ii) Convexidade

¢) Suponha que a curva de taxas de juro sofreu um choque aditivo de 100 pontos de base. Qual o
novo valor das obrigacdes X e Y?

d) Reformule a alinea anterior utilizando as seguintes medidas:
i) Duracao
ii) Duragdo e convexidade
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Comente os resultados obtidos nas alineas c) e d).

Solugdo

a)

25 25 2.5 2.5

50+2.5

Obrigacao X: B, =—+ + + +
gae °71.05 1.05° 1.05 1.05* 1.05°
. 1125 1.125  1.125 50+1.125
Obrigagio Y : B, = . S+ 208 49 5867
1,0247  1,0247>  1,0247°  1,0247

=50 ouB, =100% < T.cupdo =r=> B, = VN

A taxa de actualizac@o (r) para a obrigac@o Y ¢ a taxa equivalente semestrala YTM :

r=(1+0.05)2 —1=2.47%

b)

i) Duragdo de Macaulay

No caso presente estamos a admitir que a curva de taxas de juro é flat. Assim, a medida de duracéo
que iremos utilizar é a designada duragdo de Macaulay, que apenas é consistente com um processo de
evolugdo de taxas de juro em que uma curva de taxas de juro rasa se desloca paralelamente (sem
alteracdo da inclinagdo). A duragdo ndo é mais do que uma medida de sensibilidade do prego de uma
obrigacdo a alteracdes das taxas de juro de mercado. Esta medida é obtida através da expressdo (2.12),

considerando uma tinica taxa de actualizacao.

Obrigagio X
t CF Fact Act CFAct CFActxt
1 2.5 0.9524 2.3810 2.3810
2 25 0.9070 2.2676 4.5351
3 2.5 0.8638 2.1596 6.4788
4 25 0.8227 2.0568 8.2270
5 52.5 0.7835 41,1351 205.6756
totais 50.00 227.30
DM, = 227.30 =4.546 anos
Obrigacio Y
t CF Fact Act CFAct CFActxt
0.5 1.125 0.9759 1.0979 0.5489
1 1.125 0.9524 1.0714 1.0714
1.5 1.125 0.9294 1.0456 1.5684
2 51.125 0.9070 46.3719 92.7438
totais  49.59 95.93
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= ﬁ =1.935 anos

Y4959

ii) Convexidade

A relagdo entre taxa de juro e o preco da obrigagdo é dada por uma curva com forma convexa. A
convexidade (C) constitui uma segunda medida para quantificarmos a exposicdo do preco da
obrigacao ao risco de taxa de juro. A medida de convexidade é dada pela equacéo (2.17).

Obrigagio X
t CF Fact Act CFAct CFActxt| CFActxtx(t+1)
1 25 0.9524 2.3810 2.3810 4.7619
2 2.5 0.9070 2.2676 4.5351 13.6054
3 25 0.8638 2.1596 6.4788 25.9151
4 2.5 0.8227 2.0568 8.2270 41.1351
5 52.5 0.7835  41.1351  205.6756 1234.0537
totais  50.00 227.30 1319.47
Cy = M =26.389.
50
Obrigagio Y
t CF Fact Act CFAct CFActxt| CFActxtx(t+1)
0.5 1.125 0.9759 1.0979  0.5489 0.8234
1 1.125 0.9524 1.0714 1.0714 2.1429
1.5 1.125 0.9294 1.0456  1.5684 3.9210
2 51.125 0.9070 46.3719  92.7438 278.2313
totais  49.59 95.93 285.12
. 285.12 _575
49.59

<)

Uma subida da taxa de juros de 100 pontos base (a taxa de actualizacdo passa de 5% para 6%) ird

provocar uma descida do prego das obrigag¢des igual a:
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2.5 2.5 2.5 25 50+25
=T 7T 5t i 5
1.06 1.06~ 1.06° 1.06 1.06

Obrigagio X : B, = 47.8938 ou B, = 95.7876%, A%B, = —4.212%

. 1.125 1.125 1.125  50+1.125
ObrigagdoY: B, = + + 207

= L0956 1029562 102956° T 102956 =48.68650u B, =97.373%, A%B, = -1.815%

A taxa de actualizacio (r) para a obrigac@o Y € a taxa equivalente semestrala YTM :

r=(1+0.06) —1=2.956%

d)

i) Utilizando a medida de duragdo podemos estimar qual o impacto no prego da obrigagdo de uma
variacdo da taxa de juro (100 p.b.) a partir da férmula (2.16).

Esta relacdo, para o exemplo em andlise, dada pela duracdo para estimar a variagdo do valor da
obrigacao s6 é véalida em condigdes restritivas:

a) Variacao infinitesimal da taxa de juro;

b) A curva de taxas de juro ter uma inclinacao horizontal (curva flat);

c) Deslocamentos paralelos da curva de taxas de juro (choques aditivos).

Apenas é razoavel admitir que a yield to maturity para todas as obriga¢des varia no mesmo valor para
uma dada alteragdo da curva de taxas de juro, quando esta tem inclinacao horizontal. Caso contrario,
para uma dada alteragdo da curva de taxas de juro, as yields to maturity de diferentes obrigacdes
variam por diferentes valores.

B 0,
&~ —4.546 x 1% =-4.329%
1.05

A
Obrigacao X :

0

B 0,
0 ~-1.935x 1% =-1.843%
1.05

A
Obrigacao Y :

0

Existe alguma divergéncia entre a variagdo percentual do preco estimada através da duracdo e os
calculos efectuados na alinea c). Esta divergéncia resulta do facto de a curva que estabelece a relacao
entre o preco da obrigacgdo e a taxa de juro ser convexa, ou seja, ndo ter uma inclinagcdo constante. A
duracdo nao capta o efeito da convexidade quando a taxa de juro varia, sendo o erro cometido (no
grafico seguinte a distdncia entre o ponto P1 e P1¥, ou seja, entre a curva e a recta) tanto maior quanto
maior for a variagdo da taxa de juro. A expressdo que apenas utiliza a duracdo subavalia sempre o
verdadeiro valor da obrigacdo apds a variacdo da taxa de juro.
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Portanto, a expressdo que permite estimar o impacto sobre o preco duma alteracdo da taxa de juro
recorrendo a duragao, s6 é valida para variagdes muito pequenas taxa de juro.

A'r = A%B
A'r=> A%B

> A%B
< A%B

estimada real

estimada real

ii) A introdugdo da medida de convexidade permite obter uma estimativa mais aproximada da
variacdo percentual do preco da obrigacdo em consequéncia de uma variacdo da taxa de juro. A nova
expressao sera a dada pela equacao (2.19).

AB 0, 0, 2
Obrigagdo X : —> ~ —4.546 x 1% +l>< 26.389 x 1% ) _ —-4.198%
B 1.05 2 05

0

AB 0, 0, 2
Obrigacao Y : 0 ~-1.935x 1% +l><5.75>< 1% =-1.814%
B 1.05 2 1.05

0

A comparagao dos valores obtidos com os resultantes da utilizacdo da expressdo que apenas utiliza a
duracgdo, permite-nos concluir que a introducdo da convexidade permite obter um valor mais
aproximado para a variagdo percentual do valor da obrigacdo resultante de uma alteracdo da taxa de
actualizagdo. A diferenca ainda existente resulta de desprezarmos os termos de ordem superior a 2 na
expansdo em série de Taylor.

A convexidade tem implicacdes em termos de avaliagdo de obrigagdes, sendo o seu valor relativo
maior quando a volatilidade esperada das taxas de juro é maior, ou seja, quanto maior for a variacao
esperada das taxas de juro, maior o valor que os investidores atribuem a uma obrigagdo com maior
convexidade (tudo o resto constante: yield, prego e duragdo).
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Caso 2.12

Hoje (31/07/03; 5% feira) foram estimadas as seguintes taxas de juro sem risco para o EUR:
Prazos | 2 meses 1 ano 2 anos 3 anos

Taxas | 2% 22%  2.75% 3.5%
Nota: taxas efectivas anuais (base de calendario: 30/360).

Considere ainda que o credit spread de equilibrio entre os mercados monetdrio e do Tesouro é
actualmente igual a 0.15%. Por seu turno, o credit spread de equilibrio entre a notagao de rating B (S&P)
e o mercado interbancério é igual a 150 basis points.

Pretende-se que:

a) Formule uma decisdo de trading para a obrigacdo de divida privada ESC com um cupao anual de
6% (ACT/ACT), vencimento no dia 05/10/05, rating B (S&P) e reembolso bullet. Para o efeito,
atenda ao facto de o niimero de dias de juros vencidos ser igual a 304 dias (ACT) e de a obrigacao
estar cotada a 102.95%-103.10%.

b) Calcule a convexidade da obrigacdo definida na alinea a).

c) Sabendo que a duracado da obrigacdo definida na alinea a) é igual a 2 anos e que detém a mesma
em carteira com um valor nominal igual a EUR1,000,000, calcule o valor nominal a comprar de
obrigagdes de cupao zero com vencimento a 2 meses e rating B (5S&P) por forma a que uma subida

da taxa de juro spot sem risco a 2 meses igual a 10 basis points produza um impacto menos do que
proporcional sobre a carteira.

Solugdo

a)

Settlement date = 31/10/03 + 5 dias de calendério = 05/10/03.

Bo="? 6,00% 6,00% 106,00%
| | | | |
| | | | |
05-10-02 05-08-03 05-10-03 05-10-04 05-10-05
Last coupon date Settl. Date Next coupon date Data de vencimento
0 60 dias 60+360= 420 dias 420+360= 780 dias
¢ 304 dias (ACT) >
¢ 2 meses ) ¢ 360 dias (30/360) >
o 360 dias (30/360)
Portanto,
B 6% 6% 106%

- + + :
2%+ 0.15%+1.5%] %0 [1+(0,1.1667)+1.65%] 50 [1+7(0,2.1667)+1.65%] 5
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As taxa spot, sem risco, podem ser obtidas via interpolagdo linear:

1(0,1.1667) ~ 2.2% + (2.75%—2.2%)x% =2.292%; e

(0,2.1667) ~ 2.75%+(3.5%—2.75%)x% = 2.875%.

Entao:

6% 6% 106%

)= ot ot - =108.01%.
[14+3.65%] 7360 [1+3.942%] 73600 [1+4.525%)] 7360

AL = 6%x 2% = 49979,

365
Decisao:
VT =102.95%+5.00% = 107.95% < B, = Nao vender;
VT, =103.10% +5.00% = 108.10% > B, = Nao comprar.
b)

(V) V) V)
0.1667x1.1667%“.1667@.2667 6% o +2.1667x3.1667 106% —
c [1+3.65%)] V50 [1+3.9429%] 40 [1+4.525%)] 50
108.01%

=6.26.
<)

Seja “w” o peso relativo a atribuir & obrigagdo de cupao zero.

u_ .

Pretende-se que “w” seja tal que:
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—[(1=w)x2+wx0.1667]x O.IO%+%><[(1—W)>< 6.26+w x0.1667x1.1667]x(0.001)* = -0.1%

< 0.0018302672xw —0.00199687 > —0.001

S w254.47%

c . ~
Portanto, sendo “ B;” o valor total da carteira, entdo:

EUR1,000,000%x108.01% < (100% - 54.47%)>< B,

< B; 2EUR2,372,282.01

Le., o valor das obrigac6es de cupao zero em carteira ndo podera ser inferior a
EUR2,372,282.01 - EUR1,080,100 = EUR1,292,182.01.

Para o efeito, o valor nominal (VN) das obrigagdes de cup@o zero em carteira nao poderé ser inferior a

VN

VN: —
[1+3.65%] 50

> EURL,292,182.01

< VN 2= EUR1,299,927.40.

Caso 2.13
Considere as seguintes obrigagdes:

A. Taxafixa  (Rating AA)
Valor nominal - 10,000 euros
Taxa do cupdo - 5% (cupdo anual)
Maturidade - 4 anos
Reembolso - no final
Preco de cotagéo - 96.0%

B. Taxa fixa (Rating AA)
Valor nominal - 5 euros
Taxa do cupdo - 5.5% (cupdo semestral)
Maturidade - 1,5 anos
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Reembolso - 50% (dentro de 1 ano); 50% (dentro de 1.5 anos)
Preco de cotacdo  -106.2%

C. Capitalizagdo Automatica (Rating AA)
Valor nominal - 1 euro
Taxa do cupdo - 5.25% (cupdo anual)
Maturidade - 1 ano (emitida ha 2 anos)
Preco de cotacdo  -110.0%

Informacdes adicionais:

e Nas obrigacdes com rating AA considera-se um prémio aditivo de 0.125 pontos percentuais face
aos titulos do tesouro.

¢ Relativamente aos titulos do tesouro considere as seguintes informagdes:

Titulo Maturidade Taxa Cupao Preco
(anos) (%) euros
BT 0.5 - 9,759.00
BT 1.0 - 9,501.19
oT 1.5 5.25 (semestral) 10,000.00
oT 2.0 4.5 (semestral) 9,806.71
Cz 3.0 - 8,396.19
CZ 4.0 - 7,846.65
Nota:

Os BT “s, as OT"s e as obrigagdes de Cupao Zero tem um valor nominal de 10,000 euros.
Pretende-se que:
a) Determine a curva de taxas spot vigente no mercado.
b) Calcule o valor das obrigacdes A, B, C identificando a respectiva decisao a tomar.
c) Calcule a yield to maturity das obrigacoes A, B e C.
d) Calcule a duracao das obrigagdes A, B e C.

e) Decorrido um ano, admita que a curva de taxas de juro sofreu um choque multiplicativo dado
por um factor de 0.01.

e.l) Construaanova curva de taxas de juro.

e.2) Calcule o novo prego (real) da obrigagdo A.

Solugdo

a)
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Vamos determinar a curva de taxas spot (titulos do Tesouro) de acordo com a informacao disponivel.
Em primeiro lugar, vamos calcular as taxas spot a 6 meses e 1 ano a partir dos bilhetes do Tesouro:

BT 0.5 anos 9.759.OO=&005©r(0,0.5)=5%
[1 +1(0,0.5)]"

BT Iano 9,501.19 = LOOI & 1(0,1)=5.25%
[1+1(0,1)]

Para as maturidades de 1,5 e 2 anos nao temos disponiveis titulos sem cupdo. Vamos utilizar
obrigacdes com cupao encarando estas como um conjunto de obrigagdes sem cupdo (cada cash flow
corresponde a uma obrigacdo sem cupao).

OT15anos 10,000 = 262;)55 +2625 —+ 10,262.5 — < r(0,1.5)=5325%
.05 1.05125"  [1+1(0,1.5)]"
225 225 225 10,225

OT 2 anos 9,806.71=

+ + + < r(0,2) =5.625%
105 TTos12s’ 10532 o] Y ’

Para as maturidades de 3 e 4 anos existem obrigaces de cupdo zero; assim, para determinarmos as
taxas spot para estas maturidades basta calcular a taxa de rendimento destas obrigagdes.

CZ3anos  8,396.19 = w < r(0,3) = 6%
[1+1(0,3)]

CZ4anos  7,846.65= w & r(0,4) = 6.25%
[1+1(0,4)]

As curvas de taxas spot vigentes no mercado sdo as seguintes:

Prazo 0.5 1 1.5 2 3 4
T.Tesouro (%) 5.00 5.25 5.325 5.625 6.00 6.25
Rating AA (%) 5.125 5.375 5.45 5.75 6.125 6.375

b)

Calculo do valor das obrigacdes:
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Obrigagio A: P, =—20_, 5002+ 500 3+500+10’({100=9,540.25
1.05375  1.0575°  1.06125°  1.06375
2 275425 0.1375+2.
Obrigacio B: Py =— 0275 0-275+2.5 01375425 44,

T1.05125% | 1.05375'  1.0545"

Obrigac¢do C:  V.Acumulado =1.0x1.0525° =1.1659
P - 1.1659 _
1.05375

1.1064

Decisdo: resulta da comparagéo entre o valor da obrigacédo (Po) e o preco de cotagdo (Pcot)
Para Po >Pcot => comprar obrigacdes B e C

Para Po <Pcot => vender obrigacdo A

c) Calculo da yield to maturity (y):

500 500 500 + 500+10,000

Obrigagdo A : + -+ 7 T =9,540.25 = y=6.3371%
I+y) (A+y)° (A+y) (I+y)

Obrigacio B 0271 + 0'275+?'5 + 0'1375’:3'5 ~53374= y=5.4102%
I+~ (I+y) (I+y)”

Obrigagao C': 1.1659 =1.1064 = y =5.375%

(1+y)

d) Calculo da duracao (Fisher-Weil) das obriga¢des A, Be C:
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Obrigagio A
t CFt Factor VA CFt VA CFtxt
Actualizacgao
1 500 0.9490 474.50 474.50
2 500 0.8942 447.10 894.21
3 500 0.8367 418.33 1,254.98
4 10,500 0.7810 8,200.32 32,801.30
9,540.25 35,424.98
D= 35,424.98 =3.7132 anos
9,540.25
Obrigagio B
t CFt Factor VA CFt VA CFtxt
Actualizagao
0.5 0.2750 0.9753 0.2682 0.1341
1 2.7750 0.9490 2.6335 2.6335
1.5 2.6375 0.9235 24357 3.6535
5.3374 6.4211
= 64211 =1.2030 anos
5.3374
Obrigagio C

As obrigagdes de capitalizagdo automatica de taxa fixa tem duracédo igual a maturidade (1 ano).

e)
el)

Decorrido um ano a curva de taxas de juro sofreu um choque multiplicativo com um factor (1) igual a
0.01

As novas taxas spot (sem risco) resultam das taxas forward implicitas na estrutura inicial e do choque
aleatdrio, sendo dadas pela seguinte expressao:

r°(0,t) = r(Lt+ 1) + A~ (1+r(l, t + 1))
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Anos (t) 0.5 1 1.5 2 3 4

Tx.spot r(0,t) 5.00 5.25 5.325 5.625 6.00 6.25

Tx.forward r(1t+1)* 5.4752 6.00 - 6.3770  6.5854 -

Tx.spot r*(0,t) 6.53 7.06 - 74408  7.6513 -
* Calculo das taxas forward r(1,1.5), para exemplificar:

15
r(L1.5) =03 m —-1=5.4752%
1+ 7(0,1))

Curva de taxas spot:

Anos (t) 0.5 1 1.5 2 3 4
T.Tesouro (%) 6.53 7.06 - 7.4408  7.6513 -
Rating AA (%) 6.655 7.185 - 7.5658  7.7763 -

e.2)
N 500 500 500+10,000
Obrigacdo A: P, = -+ >+ — =9,285.87
1.07185 1.075658 1.077763

Caso 2.14

O Fundo de Pensdes GN pretende garantir o cumprimento de uma responsabilidade no valor de 1.5
milhGes de euros, daqui a 1.5 anos, através da transacgao das obrigacdes A, Be C.

Actualmente, sdo as seguintes as condi¢oes de mercado:

k | 0.5anos | 1ano | 1.5 anos | 2 anos

Taxa spot | 2.5% 3% 3.5% 4%

Obrigacdo A | Obrigacdo B | Obrigacdo C
Valor nominal 100% 100% 100%
Taxa de cupéo 4% 3% 0%
Frequéncia do cupdo anual semestral -
Maturidade 2 anos 1.5 anos 1 ano
Fair price 100.04% 99.33% 97.09%

1.9611 anos | 1.4778 anos 1.0 anos
DFW

100% 99.40% 97.05%

Valor de cotagédo

Pretende-se que:

a) Constitua uma carteira de obrigacdes que imunize a responsabilidade do fundo.
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b) Efectue, passado 1 ano, o rebalanceamento do portfolio constituido na alinea anterior, admitindo que,
um ano depois, as condi¢des de mercado eram as seguintes:

0.5anos 1ano
Taxa spot 3% 3.5%

OT(A) OT(B)
Duracao lano 0.5 anos
Valor de cotagdo 100.48% 100.01%

c¢) Determine a TRR associada ao investimento em andlise, no final do horizonte temporal de
investimento.

d) Reformule a alinea a), admitindo que o Fundo de Pensées GN pretende “bater o mercado”, uma vez
que o gestor do Fundo espera que as futuras taxas de juro spot sejam inferiores as actuais taxas de
juro forward implicitas a spot yield curve.

e) Reformule a alinea b) na sequéncia da estratégia activa da alinea anterior, assumindo idénticos
pressupostos para daqui a 1 ano.

f) Reformule a alinea ¢) na sequéncia da estratégia activa da alinea anterior, assumindo as seguintes
condic¢bes de mercado para daqui a 1.5 anos:

k 0.5anos
r(1.5,2) 3.5%

OT(A)
Cotagdo  100.20%

Al 2%
VT 102.20%
Duragdo 0.5 anos
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Solugdo

a)

Em primeiro lugar, temos de determinar o valor da carteira de obrigacdes a constituir de modo a
imunizar a responsabilidade futura.

. ~ . Pt . . . C
Se as taxas de juro ndo variassem durante os préximos 1.5 anos, bastaria investir um valor “ B

B¢ x[1+1(0,1.5)]* =1,500,000

. _ 1,500,000 _

o " EUR1,424,559.

Mas, mesmo que as taxas de juro variem, desde que o montante anterior seja investido numa carteira
de obrigacdes com uma duration igual a 1.5 anos, garante-se uma TRR néo inferior a 3.5% e portanto
garante-se um valor acumulado néo inferior ao montante da responsabilidade a cobrir.

Em segundo lugar, é necessario definir o valor nominal das obrigacdes a comprar de modo a que a
duracéo da carteira seja igual a 1.5 anos.

Para que, em média, a duracdo da carteira seja igual a 1.5 anos, ha que combinar as obrigacdes: “A” e
“C”, "A” e “B”, ou “A” “B” e “C”. Nao obstante existirem vérias possibilidades, devemos tentar
integrar na nossa carteira obrigacdo o mais atractivas possivel (i.e.,, com a maior diferenca positiva
possivel entre o seu preco de equilibrio e o seu valor de transac¢do)!. Neste caso, ha que excluir a
obrigacdo “B” e portanto estabelecer uma combinagao entre os titulos “A” e “C”:

. 1.9611xx, +1xx.=1.5 x, =52.024%
DFW* =15« &
X, +Xeo =1 Xe =47.976%
com,
B(? . . ~ £“" ” 1
X, = —_ = peso relativo das obrigacdes “A” na carteira; e
0
C
Xe = —(C) = peso relativo das obrigacdes “C” na carteira.

0

T Outro critério (funcido objectivo) consiste em maximizar a convexidade da carteira imunizante.
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Momento 0

Titulo | Peso relativo | Investimento | Valor nominal!

A 52.024% EUR741,112.57 | EUR741,112.57

47.976% EUR683,446.43 | EUR704,220.95
C

> | EUR 1,424,559

b)

Daqui a 1 ano, o valor da nossa actual carteira de obrigagdes ascende a:

Cash flows A | 4% x EUR741,112.57 EUR29,644.50
recebidos C [ 100% x EUR704,220.95 EUR?704,220.95

Valor de venda | A | 100.48%xEUR741,112.57 EUR744,669.91

> | EUR1,478,535.36

No entanto, torna-se necessario reajustar a composicao da carteira, na medida em que o horizonte
temporal de investimento passou a ser igual a 0.5 anos.

Ora, para que a duragdo da carteira venha igual a 0.5 anos, basta investir todo o seu valor nas
obrigacoes “B”:

Momento 1

Titulo | Peso relativo Investimento Valor nominal?
B 100% EUR1,478,535.36 | EUR1,478,387.52

<)

O valor da carteira no final do horizonte temporal de investimento sera igual a:
EUR1,478,387.52 x 101.5% = EUR1,500,563.33.
Le, apesar de as taxas de juro terem subido, é possivel cobrir a responsabilidade no valor de 1.5

milhGes de euros. Dito de outro modo, a carteira gerou uma TRR superior a taxa spot inicial a 1.5
anos:

! Na pratica, haveria que arredondar os valores nominais.
2 Na pratica, haveria que arredondar os valores nominais.
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TRR,: 1,424,559x(1+TRR, )"’ =1,500,563.33

< TRR, , =3.526% >3.5%

d)

Como taxas de juro mais baixas acarretam um ER negativo e um EP positivo, é necessario que o
horizonte temporal de investimento seja suficientemente curto (i.e, menor do que a duration da

carteira) para que o EP suplante o ER = DFW* > 1.5 anos.

De modo a maximizar a sua expectativa, o gestor decide investir os EUR1,424,559 na obrigacdo de
maior duration (e com um preco de equilibrio acima do seu preco de mercado), i.e., na obrigacao “A”:

Momento 0 (estratégia activa)

Titulo Peso relativo Investimento Valor nominal

A 100% EUR1,424,559 EUR1,424,559

e)

Passado 1 ano, as expectativas do gestor foram concretizadas visto que:

k | 0.5ano0s | 1 ano

r(1,1+k) 3% | 35%

<£(0,1,1+k) | 4507% | 5%

O valor da carteira de obrigacdes, passado 1 ano, é agora igual a:

Cash flows A | 4% x EUR1,424,559 EURD56,982.36
recebidos

Valor de venda | A | 100.48%x EUR1,424,559 | EUR1,431,396.88

¥ | EUR1,488,379.24

Nesta data, o reajustamento da carteira serd feito tendo em conta que agora “h = 0.5” e considerando
novamente a expectativa do gestor. Visto o gestor esperar que daqui a 6 meses as taxas de juro spot
serdo inferiores as actuais taxas forward a meio ano, dever-se-a constituir uma carteira longa:

DFW* > 0.5 anos. Para o efeito, poder-se-a reinvestir os cash flows obtidos em obrigagdes “A”:

Momento 1 (estratégia activa)

Titulo | Peso relativo Investimento Valor nominal

A 100% EUR1,488,379.24 | EUR1,481,296.15
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Mais uma vez, as expectativas do gestor foram concretizadas, uma vez que:

k 0.5 anos
r(1.5,2) 3.5%
<{£(0,1.5,1.5+k) 4%

O valor da carteira no final do horizonte temporal de analise é de:
EUR1,481,296.15 x 102.20% = EUR1,513,857.07 > EUR1.5M

e a TRR corresponde a:

TRR,,: 1,424,559x(1+TRR )’ =1,513,857.07

& TRR,, = 4.136% > 3.526% > 3.5%

na medida em que as expectativas do gestor quanto a evolugdo das taxas de juro foram concretizadas.
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Caso 2.15

O Fundo de Pensées VIDATOTAL deseja garantir um valor para a sua carteira de obrigacdes (rating AA)
nao inferior a 1 milhdo de euros dentro de 1.5 anos. Para o efeito considere as informagées constantes dos
anexos. Pretende-se que:

a) Determine o valor do investimento inicial para garantir aquela condicao.

b) Seleccione uma carteira imunizada para aquele horizonte temporal, ndo se esquecendo de maximizar
o VAL (diferenca entre os pregos de equilibrio e de mercado das obrigacoes).

c¢) Decorrido um ano, e no pressuposto de que a curva de taxas de juro sofreu um choque multiplicativo
de mais 1 ponto percentual (vide anexo 2), volte a imunizar a carteira.

d) Calcule o valor esperado da carteira no final do ano 1.5 e respectiva taxa de rendibilidade durante o
horizonte temporal.

e) Reformule as alineas anteriores, utilizando uma estratégia de imunizagdo contingente, sendo a margem
de seguranca de 1.5 pontos percentuais e sendo a previsdo do gestor da carteira para a taxa dos
Bilhetes do Tesouro com prazo de 6 meses a seguinte:

Anos (t) 0.5 1 1.5
Taxas forward - f(t,t+0.5) 4.25% 2.75% 3.75%

Nota: o prémio de risco para rating AA é de 0.25 pontos percentuais

Anexo 1

1. Curva de taxas de juro (rating AA)

Anos (t) 0.5 1 1.5 2 3 4
Taxas spot - r(0,t) 5.000% 5.000% 4.500% 4.500% 4.000%  4.000%
Taxas forward - (0,1,t) 3.507% 4.002%  3.504%  3.669%
Taxas forward - f(0,2,t) 3.007%  3.502%
Taxas forward - f(0,3,t) 4.000%
2. Obrigag6es
Anos 0 0.5 1 1.5 2 3 4

Obrigagéo A - Taxa fixa

Cash Flows 6% 6% 6% 106%

Valor 107.15% 106.51% 104.77% 101.92%

Duragéo (anos) 3.69 2.84 1.94 1.00

Cotacgao 107.05%
Obrigagdo B - Taxa fixa

Cash Flows 2% 2% 102%

Valor 99.34% 100.26%

Duragéo (anos) 1.47 0.50

Cotacdo 99.49%
Obrigagdo C - Cap. automatica

Cash Flows 127.63%

Valor 121.55%

Duragéo (anos) 1

Cotagdo 121.50%
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Anexo 2 - Final do ano 1

1. Curva de taxas de juro (rating AA)

Anos (t) 0.5 1 1.5 2 3
Taxas spot - r(0,t) 4.542% 5.042% 4.539% 4.705%
Taxas forward - f(0,1,t) 4.037%  4.537%
Taxas forward - f(0,2,t) 5.040%

2. Obrigacbes

Anos 0 0.5 1 1.5 2 3

Obrigagao A - Taxa fixa
Cash Flows 6% 6% 106%
Valor 103.54% 102.77% 100.91%
Duracao (anos) 2.84 1.94 1.00
Cotacao
Obrigagao B - Taxa fixa
Cash Flows 102%
Valor 99.76%
Duragao (anos) 0.50
Cotacao

Solugdo

a)

Z

O objectivo é constituir uma carteira de obrigacdes para garantir um valor futuro no ano 1.5 de
EURT1,000,000.

Através da imunizagdo convencional garantimos um valor futuro para a carteira igual ao que
obterfamos num cendrio de estabilidade das taxas de juro, ou seja, a taxa de rendibilidade da carteira
durante o horizonte temporal de investimento (h=1.5 anos) serd igual a actual taxa spot para o prazo
de 1.5 anos. Assim, o valor do investimento inicial (INVo) tera que ser igual a:

1,000,000 1,000,000
0= 1.5 1,5
[1+1(0,1.5)] 1.045

INV =EUR936,107.15.

b)

A carteira de obrigacdes a constituir tem que respeitar a condicdo de imuniza¢do convencional:

h=D°".

Temos que constituir uma carteira com duragao (D) igual a 1.5 anos e, simultaneamente,
maximizando o VAL. As composi¢des de carteira possiveis sao as seguintes:

e A;B
e A;C
e A;B;C
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No Anexo 1 verifica-se que as obriga¢des A e C tém VAL positivo enquanto a obrigacao B tem VAL
negativo (cotacao superior ao valor de equilibrio). Assim, a carteira serd constituida pelas obrigacoes
A (titulo 1) e C (titulo 2).

Determinacdo da composigdo da carteira, via equagdo (2.13):

D,=X,-D +X, D, ©15=X,-3.69+X, 1 1.5=X,-3.69+(1-X,) 1
=X, =0.1859 A X, =1-X,=1-0.1859=0.8141

Titulo Peso Valor ainvestir  Valor Nominal
adquirido(*)
A 0.1859 174,022.32 EUR162,561
C 0.8141 762,084.83 EUR627,230
936,107.15

(*) investimento a efectuar dividido pelo valor de transacgdo, arredondado por defeito.

<)

Decorrido um ano a curva de taxas de juro sofreu um choque multiplicativo de 0.01. As novas taxas
spot (rating AA) resultam das taxas forward implicitas na estrutura inicial e do choque aleatério.

Temos que proceder ao reajustamento da carteira para manter a condigdo de imunizagdo (h =D°
anos). Assim, a carteira serd integralmente composta por obrigacdes B, sendo necessario vender a
totalidade das obrigacdes A e C e investir, o valor resultante da venda e os cash flows recebidos, em
obrigagdes B.

Valor da carteira (final ano 1):

Cash flows A 6% x EUR162,561 EURY,753.66
recebidos C 127.63% x EUR627,230 EURS800,533.65
Valor venda A 103.54% x EUR162,561 EUR168,315.66
Total  EUR978,602.97

O valor nominal de obrigacdes B a adquirir serd igual a: EUR978,602.97 / 99.76% = EUR980,957.27

d)
Valor da carteira (final ano 1.5):
Cash flows recebidos: 102% x EUR980,957.27 = EUR1,000,576.41
Conseguimos garantir um valor de aproximadamente EUR1,000,000 no final do ano 1.5, sendo a taxa

de rendibilidade (TRR) obtida aproximadamente igual a taxa de juro spot a 1.5 anos em vigor no
momento 0:
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TRR =g 002704y y 540

936,107.15

e)

A imunizacdo contingente consiste numa combinacao de uma estratégia activa com imunizacdo
convencional. Este tipo de imunizagdo permite, caso a previsdo do gestor se concretize relativamente
as taxas de juro, obter um valor futuro da carteira superior ao que seria obtido através da imunizagao
convencional (logo, uma taxa de rendibilidade mais alta) mas estando a assumir risco. Se a previsao
nao se confirmar o valor futuro da carteira e a taxa de rendibilidade, serdo inferiores ao obtido na
imunizagdo convencional, embora com um minimo que é estabelecido a partida (taxa de
rendibilidade minima fixada).

Na imunizacdo contingente deixa-se em aberto a possibilidade de ganho e limita-se a perda a
margem de seguranca que é fixada pelo gestor da carteira, sendo esta definida do seguinte modo:

e taxa de rendibilidade através de imuniza¢ido convencional: ro=4.5%
e taxa de rendibilidade minima fixada pelo gestor: TRRmin = 3%
¢ margem de seguranca: m=45-15=3%

O processo de imunizacao contingente engloba os seguintes passos:

e constituicdo da carteira inicial com base numa estratégia activa resultante da comparagédo entre a
previsdo do gestor e a do mercado para as taxas de juro futuras:

Gestor prevé taxas mais altas ~ => Carteira curta D <h

Gestor prevé taxas mais baixas => Carteira longa D> h

e reavaliacdo periddica da estratégia activa a partir do célculo da taxa de rendibilidade potencial da
carteira no final do horizonte temporal (TRR*):

Se TRR* > TRRmin => estratégia activa (utilizando a regra de decisdo anterior)

Se TRR* < TRRmin => imunizag¢do convencional (garantindo TRRmin)

No primeiro passo vamos comparar a previsdo de taxas de juro do gestor com a do mercado. Para o
efeito, vamos calcular a estrutura de taxas forward resultante das taxas spot iniciais para os titulos do
Tesouro:

Taxas forward f(0,t,t+0.5)

Anos (t) 0.5 1 1.5
Mercado 5% 3.507% 4.5%
Gestor 4.5% 3% 4%

O gestor da carteira prevé taxas mais baixas do que o mercado prevé. Deste modo, iremos constituir

uma carteira longa (D >h). Temos que definir uma carteira com duragdo superior a 1.5 anos
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(quanto mais afastada a durac@o estiver do horizonte temporal maior serd o grau de exposicdo ao
risco de taxa de juro).

As composicoes possiveis de carteira sdo as seguintes:

e A

e A;C
e A;B
e A;B;C

Na alinea b) verificimos que as obrigacdes A e C tinham VAL positivo (sendo o de A maior)
enquanto a obrigacdo B tinha VAL negativo (cotagdo superior ao valor de equilibrio). Assim, a
carteira serd composta apenas pela obrigacdo A, sendo duracdo da carteira igual a da obrigagdo A
(3.69 anos).

INVo = EUR936,107.15

Valor nominal a adquirir = EUR936,107.15 / 107.05% = EUR874,457.00

Decorrido 1 ano:

e Valor da carteira (final ano 1):

Cash flows recebidos A 6% x EUR874,457.00 EURD52,467.42
Valor venda A 103.54% x EUR874,457 EUR905,412.78
Total  EUR957,880.20

¢ Reavaliacdo da estratégia

Temos que calcular a taxa de rendibilidade potencial (TRR*) no final do horizonte temporal,
admitindo imunizagdo convencional no tempo remanescente (h = 0.5 anos), ou seja, uma
rendibilidade para o préximo semestre igual a nova taxa spot (4.542%).

-1=3.06%

TRR* = 14957:88020 x [ +4.542%]"*
936,107.15

Sendo: TRR*~TRR .
Entdo: passamos para imunizagdo convencional para garantirmos a rendibilidade minima (3%).

A duragdo da carteira devera ser igual ao horizonte temporal remanescente (h=0.5) para garantirmos
a rendibilidade minima. A perda resultou de a previsdo do gestor nao se ter concretizado. A carteira
sera inteiramente composta por obrigacdes B que tém duracdo igual a 0.5 anos, tendo que proceder-se
a venda das obrigagdes A.
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Valor nominal de obriga¢des B a adquirir = EUR957,880.20 / 99.76% = EUR960,184.64

Decorrido 1,5 anos

Valor da carteira (final ano 1.5):
Cash flows recebidos: 102% x EUR960,184.64 = EUR979,388.34

A taxa de rendibilidade (TRR) é igual a rendibilidade minima:

o1 27038834 5 0604
936,107.15
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Caso 2.16
A empresa SOMA contraiu ha 2 anos um empréstimo nas seguintes condiges:

Montante: EUR1,000,000;
Taxa de juro: 5% (juros pagos anualmente);
Reembolso: 20% (3° ano); 30% (4° ano) e 50% (5° ano).

A empresa tem actualmente uma situagdo de tesouraria que lhe possibilita o reembolso antecipado do
empréstimo. No entanto, dadas as clatsulas contratuais do empréstimo nado é possivel proceder ao seu
reembolso antecipadamente. Assim, a empresa decidiu constituir uma carteira de obrigagdes (ver
quadros em anexo) para cobrir o servico da divida integralmente.

Pretende-se que:
a) Determine o valor do investimento inicial.
b) Constitua uma carteira de obriga¢des por forma a atingir o objectivo pretendido.

c) Proceda ao reajustamento da carteira no final do ano 1 e 2, considerando que se confirmaram as
expectativas do mercado.

d) Verifique se no final do ano 3 consegue cobrir o servi¢o da divida, continuando a admitir que se
verificaram as previsdes do mercado. Determine a taxa de rendibilidade da carteira durante
horizonte temporal.

Anexo

1. Curva de taxas de juro (rating AA)

Anos (t) 0.5 1 1.5 2 3
Taxas spot - r(0,t) 5.000% 5.000% 4.500% 4.500% 4.000%
Taxas forward - f(0,1,t) 3.507% 4.002% 3.504%
Taxas forward - f(0,2,t) 3.007%
2. Obrigagdes
Anos 0 0.5 1 1.5 2 3

Obrigacao A - Taxa fixa

Cash Flows 56% 53%

Valor 101.87% 50.96%

Duragéo (anos) 1.48 1.00

Cotacao 101.97%
Obrigacéo B - Cupéo Zero

Cash Flows 100%

Valor 88.90% 93.34% 97.08%

Duragao (anos) 3.00

Cotacao 88.85%
Obrigacao C - Cap. automatica

Cash Flows 127.63%

Valor 121.55%

Duragéo (anos) 1

Cotacao 121.50%
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Solugdo

a)

Para podermos calcular o investimento inicial temos que, previamente, construir o mapa de servico

da divida.

Ano1 Ano 2 Ano 3
Reembolso 200,000 300,000 500,000
Juros 50,000 40,000 25,000
Prestacéo 250,000 340,000 525,000

O valor do investimento inicial (INVo) na carteira de obriga¢des (valor actual dos activos - VA) terd
que ser igual ao valor actual do passivo (VL) que pretendemos imunizar. Para o efeito vamos utilizar
a curva de taxas spot actual.

INV,=VL = 250, 0100 + 340 ’020 + 525 ’0300 =1,016,166.51.
1.05 1.045 1.04

b)

Estamos perante um problema de imunizagdo multi-periodo, visto que, o passivo engloba mais do
que uma responsabilidade futura. Para que o balanco da empresa SOMA esteja imunizado face a
variagdes das taxas de juro, partindo-se de uma situacdo de matching perfeito (VA = VL) séo
necessarias duas condicdes:

1. Duracao dos activos igual a duracdo dos passivos (DA =DL)

- CF, n CF,
o Xt — b —xt
DA = ; [1+1(0,0)] DL - ; [1+1(0,0)]
VA VL

2. Dispersdo do valor dos activos deve ser maior do que a dispersdo do valor dos passivos (IA >
IL)

t—DA)> x (t—DL)?

B Z [1+r(0 t)] B Z [1+r(0 1)
- VA - VL

A segunda condicao relativa a imunizag¢do multi-periodo (IA > IL) resulta da duragdo de Macaulay e
Fisher-Weil ndo respeitarem as condi¢des de equilibrio dos mercados financeiros competitivos
(inexisténcia de oportunidades de arbitragem), pois, os investidores podem realizar um ganho
passando de obrigacbes com cupdo baixo para obrigacdes com cupado mais alto e idéntica duragao.
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Este ganho deriva de uma maior convexidade das obrigacdes com maior cupao (para uma mesma
duragdo quanto maior a taxa do cupao maior a convexidade).

No entanto, existe uma regra pratica bastante mais simples que garante o respeito da segunda
condicdo, que se baseia na divisdo da carteira de activos em duas sub-carteiras, tais que:

1. uma das subcarteiras tenha duragao ndo superior a data de vencimento da 1* responsabilidade;
2. aoutra sub-carteira tenha duragdo ndo inferior a data de vencimento da tltima responsabilidade.

Calculo da duragao do passivo (DL):

t CF; Factor VA CF; VA CF; x t
Actualizagao

1 250,000 0.95238 238,095 238,095

2 340,000 0.91573 311,348 622,696

3 525,000 0.88900 466,723 1,400,169

1,016,167 2,260,961

L :M =2.22 anos
1,016,167

Temos que constituir uma carteira de obrigacdes com duragdo (DA) igual a 2.22 anos e que,
simultaneamente, respeite as regras relativas a segunda condicdo. As composi¢des de carteiras
possiveis sdo as seguintes:

e A;B

e B;C

As duas carteiras indicadas permitem constituir obter uma duragdo igual a pretendida. No entanto,
apenas a carteira composta por B (titulo 1) e C (titulo 2) respeita a regra que atras indicamos: tem um
titulo (C) com duragdo nédo superior a maturidade da 1% responsabilidade e um titulo (B) com duracao
nao inferior a maturidade da tltima responsabilidade.

Determinacdo da composigdo da carteira:

D, =X,-D,+X,-D, =222=X,-3+X,-1222=X,-3+(1-X))-1
X, =0.61 X,=1-X,=1-0.61=0.39

Titulo Peso Investimento VT Valor nominal

B 61% 619,862 88.85% 697,652

C 39% 396,305 121.50% 326,175
1,016,166.51

<)

e Final Ano1l
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Valor da carteira:

Cash flows recebidos C 127.63% x EUR326,175 EUR416,297.15
Valor de venda B 93.34% x EUR697,652 EUR651,188.38
Servigo da Divida (EUR250 000)
Fundos disponiveis EURS817,485.53
Duracéo do passivo (DL):
t CF; Factor VA CF; VA CF;x t
Actualizagao
1 340,000 0.96152 326,916 326,916
2 525,000 0.93345 490,059 980,118
816,975 1,307,034
L =M =1.60 anos
816,975

Temos que proceder ao reajustamento da carteira com as obrigagdes B (titulo 1) e A (titulo 2) para
uma duracado de 1.60 anos e garantindo o respeito da segunda condicdo (A tem duracdo nao superior

a1 e B tem duragdo ndo inferior a 2).

Determinacdo da nova composigdo da carteira:

D, =X,-D, +X, D, ®1.60=X,-2+X, - 11.60=X, -2+ (1-X,)-1
X, =060 X,=1-X,=1-0.60=0.40

Titulo Peso Investimento VT Valor nominal

B 60% 490,491 93.34% 525,462

A 40% 326,994 50.96% 641,663
817,485.53

No final do ano 1 temos que efectuar a venda de obriga¢des B com um valor nominal de EUR172,190
e comprar obriga¢des A com um valor nominal de EUR641,663.

e Final Ano 2

Valor da carteira:

Cash flows recebidos
Valor de venda
Servico da Divida

A
B

53% x EUR641,663 EUR340,081.39
97.08% x EUR525,462 EUR510,118.51
(EUR340,000)

Fundos disponiveis EUR510,199.90
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A duragdo do passivo no final do ano é de apenas 1 ano, pois falta um tnico cash flow. A duragdo do
activo terd que ser igual a 1 ano. A carteira devera ser composta integralmente por obrigacdes B.

Valor nominal de obrigacdes B a deter em carteira: EUR510,199.90 / 97.08% = EUR525,545.84.

d)
e Final Ano3

Valor da carteira:

Cash flows recebidos B 100% x EUR525,545.84 EURb525,545.84
Servigo da Divida (EURS525,000)
Fundos disponiveis EUR545.84

O valor da carteira no final do ano 3 é suficiente para cumprir o servico da divida desse ano,
verificando-se um diferencial favoravel a empresa de pequeno valor (EUR545.84).

A taxa de rendibilidade da carteira é dada pela seguinte expressao:

250,000 340, 000 525,545.834

~1,016,166.51+ + — =
(1+TRR)  (1+TRR)> (I1+TRR)

0 < TRR =4.266%

Caso 2.17
Considere ter estimado, hoje, as seguintes taxas de juro spot sem risco:

Prazos: | 1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos

Taxas: | 4.0% 4.4% 4.8% 5.0% 5.3%

Nota: taxas efectivas anuais (base actual/actual).

Admita ainda estar somente interessado em transaccionar as obriga¢des do Tesouro descritas no
quadro seguinte, com um cupao anual e cotadas em percentagem do par:

Taxa de Maturidade Valor de Valor de Duration Convexidade
cupio transacg¢io equilibrio®
OT-A 8% 2 anos 106.78% 106.78% 1.93 anos 5.71
OT-B 3.5% 3 anos 96.50% 96.50% 2.90 anos 11.45
OT-C 5% 1 ano 100.96% 100.96% 1 ano 2
OT-D 4% 4 anos 96.55% 96.55% 3.77 anos 18.46

() Soma actualizada dos cash flows futuros.

Pretende-se que:
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a) Admita possuir actualmente uma carteira composta por OT-A, com um valor nominal de
EUR900,000, e por OT-D, com um valor nominal de EUR400,000. Tal carteira foi constituida ha 1
ano atrds por forma a cobrir uma responsabilidade vencivel daqui a 1 ano e no valor de
EUR1,500,000. A taxa spot sem risco a 2 anos era, ha um ano atrés, de 4.1%. Reajuste a composicao
da carteira de OT’s mediante uma estratégia de imunizacdo convencional que minimize o “risco de
processo estocéstico”.

b) Reformule a solucdo da alinea anterior mediante a implementacdo de uma estratégia de
imunizagdo activa baseada numa expectativa de descida das taxas de juro e que maximize a
convexidade da carteira.

) Reformule a alinea b) através de uma estratégia de imunizagdo contingente baseada em idéntica
expectativa de evolugdo das taxas de juro e numa margem de seguranca de 0.25%.

d) Imunize duas responsabilidades no valor de EUR1,000,000 e EUR100,000 e venciveis daqui a 3 e 5
anos, respectivamente. Para o efeito, procure maximizar a convexidade da carteira de obrigacdes a
constituir.

Solugdo

a)
Valor actual da carteira:

OT - A: EUR900,000 x (8% + 106.78%)
OT - D: EUR400,000 x (4% + 96.55%)
EUR1,435,220.00

A estratégia de imuniza¢do convencional (ou cléssica) é implementada assegurando que a duragdo
(de Fisher-Weil) da carteira é igual ao tempo em falta para o vencimento da responsabilidade, ou seja,

DFWC =h =1ano.

De entre as varias combinagdes possiveis, aquela que minimiza o risco de taxa de juro consiste em
investir a 100% numa obrigacado sem cash flows intermédios (a OT-C). Tal significa adquirir o seguinte
valor nominal de OT-C:

EUR1,435,220
100.96%

x, =100% = VN(C) = =EUR1,421,57290 = EUR1,421,572.1

b)

1 O arredondamento ¢ efectuado para a unidade inferior visto nao ser possivel dispender mais do que o valor de
mercado da carteira.
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Face a uma expectativa de descida de taxas de juro, para que o efeito preco (positivo) suplante o efeito
reinvestimento (negativo), ha que definir uma duration superior ao horizonte temporal de investimento:

DFW€ >1ano.

De forma a maximizar a aposta em tal expectativa, dever-se-4 investir a 100% na obrigagdo com maior
duration: a OT-D, a qual maximiza também a convexidade da carteira (visto ser o titulo com maior
convexidade). Tal investimento traduz-se na aquisicao do seguinte valor nominal da OT-D:

EUR1.,435,220

X, =100% = VN(D) =
96.55%

=EUR1,486,504.40 = EUR1,486,504.

<)

Em primeiro lugar, hd que determinar a taxa de rentabilidade potencial associada a conversado
imediata da estratégia activa para imunizagao classica: TRR* = ?

4%
—>
EUR1.5M =EURI,384,171 EUR1,435,220 EUR1,492,628.8
(1+4.1%)? (IM Classica)

TRR*: EUR1,384,171 x (1 + TRR")2 = EUR1,492,628.8

EUR1,492,628.8
EUR1,384,171

-1=3.8439%

< TRR' = \/
TRR . =4.1%—0.25% =3.85%

TRR(TRR . = IM.Classica

= Solucdoa):x, =100%; VN(C) = EURL,421,572.

d)

Duas (das trés) condigdes de imunizagdo sdo (vide equagdes (2.21) e (2.22)):
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_ EURL,000,000 N EUR100,000

VA =VL 5 —= EUR946,035.50
(1+4.8%) (1+5.3%)
EUR1,000,000 EUR100,000
3x 1.048)° o 1.053)°
DA =DL = (1.048) (1.053) =3.1633 anos

EUR946,035.50

Para obedecer aos dois requesitos anteriores, constituem combinagdes possiveis quaisquer carteiras
de obrigacdes que envolvam a OT-D. Todavia, nenhuma das combinagdes obedece a regra de Bierwag.

Consequentemente, é ainda necessario impor que (equagao (2.23)):

EUR1,000,3000 (5—-3.1633)" x EURlOO,(S)OO
(1.048) (1.053)
EUR946,035.50

(3-3.1633)* x

IAZIL = =03

De forma a obedecer ao requesito anterior e por forma a maximizar a convexidade da carteira, dever-

se-a constituir uma combinacao entre as obrigagdes OT-B e OT-D, com pesos relativos X e X:

{2.9XB +3.77x, :3.1633@{)(}3 = 69.736%

Xg + Xp =1 Xp =30.264%

Obrigacdo % Investimento VN
B 69.736% EUR 659,727.32 +96.50% EUR 636,636.86
D 30.264% EUR 286,308.18 +96.55% EUR 296,538.77
EUR 946,035.50

A carteira definida no quadro anterior obedece aos dois primeiros requesitos de imunizacdo
multiperiodo. Falta ainda verificar se IA > 0.3:

Ao 1 i(l_ 31639 ¢ 3.5%x 636,636.86+4%x 296,538.77
946,035.5 1.04
3.5%x 636,636.86+4%x 296,538.77
(1.044)
1.035%x 636,636.86+4%x 296,538.77
(1.048)

104%x296.538.77
(1.05)"

+(2-3.1633) x

+(3-3.1633 x

+(4-3.1633) x

=041>0.3.

64



