Licenciatura de Finangas-ISCTE Apontamentos para a cadeira de Investimentos

Cap.1- ANALISE E AVALIACAO DE OBRIGAC()ES
1. Conceitos basicos
1.1. Definicao

Uma obrigacao ¢ um titulo de crédito representativo de uma frac¢cdo de um empréstimo obrigacionista.

obrigacdes

>
Entidade Obrigacionista
emitente
< $
(financiamento) (aplicagéo fin.)

1.2. Terminologia

» Valor nominal (Vn): capital titulado pela obrigacdo, i.e. base de calculo dos juros (valor facial
inscrito no titulo de divida).

Exemplo: as obrigacdes admitidas a cotacdo na BVL (mercado secundario) sdo cotadas em percentagem
do par, ou seja Vn =100%.

» Valor de subscricao (Vs): valor pelo qual a obrigagdo é emitida (em mercado primario).
\J

3 situagdes sdo possiveis:

a) Vs> Vn = emissdo acima do par;

b) Vs=Vn = emissdo ao par (regra geral);

¢) Vs< Vn = emissdo abaixo do par.

Prémio de emissdo = Vs - Vn

» Valor de cotagdo (Vc): preco da obrigagao em bolsa.

» Valor de transaccdo (VT): preco ao qual a obrigagdo ¢ efectivamente transaccionada em mercado
secundario:

VT = Vc + Juros vencidos (AI)

Na data de transac¢do, o comprador tem de pagar ao vendedor o valor correspondente aos juros ja
vencidos (accrued interest) associados ao cupdo corrente visto ir receber, na data de vencimento do
cupdo, a totalidade do valor do cupdo. I.e. o vendedor tem de ser remunerado pelo periodo do cupao
corrente durante o qual manteve a obrigacdo em carteira.

Exemplo |

OT 4.8125% 23/04/2003

V¢ (30/06/99; 4*-feira) = 103.23% (cotagao de fecho); VT = ?
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Para o calculo do nimero de dias de juros vencidos na BVL:

1) Utiliza-se a base de calendério actual/actual;'

1) Ha que considerar 3 dias uteis de desfasamento entre as datas de transacc¢do (trade date) e de
liquidacao (settlement date).

Settlement date: 30/06/99 + 5 dias = 05/07/99.

N° dias de calendario entre 23/04/99 € 05/07/99: 73 dias
N° dias de calendario entre 23/04/99 e 23/04/00: 366 dias

Al =4.8125% x 73/366 = 0.9599%
VT =103.23% + 0.9599% = 104.1899%

» Valor de reembolso (Vr): capital restituido ao obrigacionista por cada obrigacdo detida em carteira;
1.e. Vn mais ou menos um determinado Prémio de Reembolso (Vr — Vn, regra geral igual a zero).

O reembolso pode ser efectuado:

1) No vencimento da obrigacdo, i.e. bullet (regra geral);

1) Periodicamente (regra geral, por dedu¢ao ao valor nominal);
i) Nunca (obrigagdes perpétuas).

» Taxa do cupdo (j): taxa (nominal anual) a qual a obrigagdo vence juros.
\J

Pode ser:

1) Taxa fixa: a taxa de cupdo ¢ fixada para toda a maturidade da obrigagdo (Exemplo: OTs).
Consequentemente, ¢ possivel, a priori, determinar todos os cash flows futuros a gerar pela
obrigagdo. Todavia, tal ndo significa que um investimento em obrigagdes de taxa fixa ndo esteja
exposto ao risco de taxa de juro: caso se pretenda vender a obrigag¢do antes do seu vencimento, o
preco de venda a obter ird depender da evolucao das taxas de juro; e, mesmo que a obrigacio
seja mantida em carteira até ao vencimento, a taxa de rendibilidade de tal investimento ira
depender das taxas de juro as quais serdo reinvestidos os cash flows vincendos.

i1) Taxa variavel: a taxa de cupdo ¢ igual ao valor de um indexante (geralmente, calculado no inicio
do periodo do cupdo) acrescido ou deduzido de um dado spread (Exemplo: Euribor a 3 meses —
0.10%). De forma a minimizar o impacto da evolugdo das taxas de juro sobre o prego da
obrigagdo, o indexante de referéncia ¢ normalmente definido com um prazo igual a periodicidade
do cupdo e com um nivel de risco adequado ao perfil de risco do emitente (ajustado pelo spread).

A periodicidade do cupdo varia de obrigacdo para obrigagdo. Em Portugal, o cupdo é geralmente
semestral (por exemplo, OTRVs — Obrigagdes do Tesouro de Rendimento Variavel) ou anual (para a
generalidade das OTs).

! Excepcio feita as obrigagdes que ainda ndo tenham pago qualquer cupdo durante 1999. Para estas obrigagdes, e até ao
vencimento do primeiro cupdo de 1999, continua-se a utilizar a base de calendario 30/360.
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» Relativamente a forma de calculo do cupao, as obriga¢des podem ser classificadas em:

1) Obrigacdes classicas (a maioria): pagam juros periodicamente.

i1) Obrigacdes de cupdo zero: ndo vencem juros; sao transaccionadas abaixo do par, constituindo a
diferenga para o valor nominal (par) o rendimento gerado pela obrigacao.

Exemplo |

Admita comprar, com data spot de 20/08/99, BTs (Bilhetes do Tesouro) com um valor nominal de
100,000 contos, com vencimento em 24/09/99 ¢ a uma cotagao de 99.75%.

Preco de aquisigao: 100,000 x 99.75% = 99,750 contos.

-99,750 +100,000
L [

20/08/99 24/09/99
35 dias (actual/actual)

Taxa de rendibilidade (yield-to-maturity) obtida caso o BT seja mantido em carteira até ao vencimento =

y:
100% 100% )
99.75% = ————— <> y = {—j —1=2.645%
(1+y)7%s 99.75%

(taxa efectiva anual)
1i1) Obrigagoes de capitalizagdo automdtica: vencem juros periodicamente, os quais sdo

capitalizados e somente liquidados no vencimento da obrigagdo (juntamente com o valor

nominal).

Exemplo |

Admita comprar ao par uma obrigacdo de capitalizagdo automatica com vencimento a 3 anos € com um
cupao semestral de 4% (taxa nominal anual).

Tal investimento envolve somente 2 cash flows: um cash out flow de 100% no momento 0; e, um cash
in flow, daqui a 3 anos, igual a

100%x(1+4%4)* = 112.62%.

-100% +112.62%
1 ]

0 3 alnos

» Relativamente aos direitos atribuidos aos obrigacionistas, as obrigacdes podem-se classificar em:

1) Obrigacdes classicas (a maioria): apenas conferem direito ao recebimento de juros e a
amortizacdo de capital (com eventuais prémios de reembolso).
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1) Obrigacdes com warrant: conferem também direito a comprar uma ou mais ac¢des da sociedade
emitente a um prego pré-estabelecido, e numa ou mais datas convencionadas.

Exemplo |

Considere uma obrigacdo com vencimento daqui a 4 anos, com um valor nominal de 100 euros e com
um cupao anual de 3%, a qual confere o direito de comprar, no vencimento, 2 ac¢des da sociedade
emitente a 25 euros cada.

O direito de compra de acgdes corresponde ao warrant incluso na obrigacao. Tal direito sé sera exercido

pelo obrigacionista, daqui a 4 anos, se nessa data cada ac¢do estiver cotada a mais de 25 euros. Se, por

exemplo, as acgdes estiverem cotadas, daqui a 4 anos, a 26 euros, entdo registar-se-20 0s seguintes

fluxos financeiros (no vencimento da obrigag¢do e na dptica do obrigacionista):

a) Recebimento do valor nominal mais ultimo cupdo, i.e. 103 euros; e

b) Exercicio do warrant, ou seja, pagamento de 2x25=50 euros e recebimento de 2 acc¢des (as quais
podem ser vendidas em mercado por 26 euros cada, gerando um ganho de 2 euros).

Os warrant podem também ser transaccionados separadamente da obrigagao.

Cada warrant corresponde a uma op¢ao de compra sobre acgdes da entidade emitente (e geralmente de
tipo Europeu).

Todavia, o valor da correspondente op¢do de compra tem de ser corrigido pelo denominado “efeito de
dilui¢do”, pois o eventual exercicio dos warrant implica o aumento do nimero de acc¢des em
circulagdo...

1i1) Obrigagodes convertiveis: conferem também o direito a trocar a obriga¢do por uma ou mais
accoes da sociedade emitente, numa ou em mais datas previamente estabelecidas.

Exemplo |

Considere uma obrigacdo com vencimento daqui a 4 anos, com um valor nominal de 100 euros e com
um cupao anual de 3%, a qual confere o direito de trocar, no vencimento, uma obrigagdo por 4 acgdes da
sociedade emitente (“direito de conversao”).

Tal direito de conversdo s6 devera ser exercido se, daqui a 4 anos, cada acg¢ao estiver cotada a mais de

100/4=25 euros. Por exemplo, se as ac¢des estiverem cotadas, daqui a 4 anos, a 26 euros, entdo o direito

de conversao devera ser exercido e registar-se-ao os seguintes fluxos financeiros (no vencimento da

obrigacdo e na Optica do obrigacionista):

a) Recebimento do ultimo cupao: 3 euros; e

b) Exercicio do direito de conversdo: ndo recebimento do valor nominal de 100 euros contra a obtencao
de 4 acgdes (as quais podem ser vendidas em mercado por um valor superior e igual a 4x26=104
euros).

Novamente, o direito de conversao traduz-se numa op¢ao de compra (geralmente de tipo Europeu) sobre
as accoes da sociedade emitente e também sujeita ao “efeito de diluicao”.
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v) Obrigagdes com clausula de resgate antecipado a favor do obrigacionista: conferem também
o direito de o obrigacionista exigir o reembolso da obrigacdo antes do vencimento (embora,
geralmente, a um valor inferior ao par).

Numa conjuntura de subida de taxas de juro, o obrigacionista pode ter interesse em exercer tal direito, o
qual ndo ¢ mais do que uma opg¢ao de venda (put option) detida pelo obrigacionista sobre a obrigacao.

V) Obrigagdes com clausula de resgate antecipado a favor da sociedade emitente: conferem a
sociedade emitente o direito de proceder ao reembolso da obrigacdo antes do vencimento
(embora, geralmente, a um valor superior ao par).

Numa conjuntura de descida de taxas de juro, a sociedade emitente pode ter interesse em exercer tal
direito, o qual ndo ¢ mais do que uma opg¢ao de compra (call option) detida pela sociedade emitente
sobre a obrigacao.

» Divida publica versus privada
Atendendo ao emitente, as obrigagdes podem ser classificadas como sendo:
1) Titulos de divida publica: tratam-se de obrigagdes emitidas pelo Estado e portanto sem risco de

incumprimento (uma vez que para o Estado ¢ sempre possivel financiar a divida via criagdo de
impostos ou emissao de moeda).

1) Titulos de divida diversa: obrigagdes emitidas por empresas.

A anélise subsequente centrar-se-a sobre a avaliacdo de obrigagdes emitidas pelo Estado (a taxa fixa —
OT- ou a taxa variavel -OTRYV).

Numa segunda fase proceder-se-4 a avaliagdo do risco de crédito associado a divida privada.

» Outras classificagdes:

» QObrigacdes de caixa: s6 podem ser emitidas por instituigdes financeiras.

» Qbrigacdes garantidas: conferem ao obrigacionista o direito a uma determinada frac¢do da
propriedade da entidade emitente em caso de incumprimento desta ultima.
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2. Estrutura temporal de taxas de juro

2.1. Definicao

> A estrutura temporal de taxas de juro (ETTJ) consiste num conjunto de taxas de juro' em vigor para
investimentos de diferentes maturidades (e sem cash flows intermédios), mas pertencentes a mesma
classe de risco.

» Nao existe uma Unica mas sim varias ETTJ: uma para cada classe de risco. Por exemplo, existe uma
ETTJ implicita aos precos de mercado das obrigacdes do Tesouro e outra ETTJ associada aos

intrumentos transaccionados em mercado interbancario (depositos, FRAs, IRSs, ...).

» A “yield curve” é simplesmente a representagdo grafica da ETTJ. Por exemplo,

SPOT YIELD CURVE

6.0%

5.5% -

5.0% A

4.5%

4.0%

3.5% A

3.0% A

‘ - = = 30-Jun-99

30-Jul-99

2.5% A

2.0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15

Tempo para a Maturidade (anos)

» A ETTJ ndo ¢é directamente observavel: tem de ser estimada (inferida) com base nas cotagdes
observadas em mercado para activos financeiros dependentes da evolucdo das taxas de juro
(“interest rate contingent claims”) e pertencentes a idéntica classe de risco (por exemplo, precos de
mercado de OT de taxa fixa).

» Geralmente utilizam-se os pregos de obrigagcdes do Tesouro - titulos com risco de crédito nulo, isto
¢, a probabilidade de ocorréncia do estado da natureza no qual o desvio dos cash flows gerados face
aos prometidos € zero.

\J

Vantagens:

a) nao depende de percepcao subjectiva do risco;

b) liquidez elevada do mercado de divida publica.

! Normalmente apresentadas com capitalizagdo anual.
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> E essencial conhecer (estimar) a ETTJ: nomeadamente, para avaliar interest rate contingent claims
(tais como obrigagdes, futuros e opgdes sobre taxas de juro, etc.), para gerir o risco de taxa de juro
associado a carteiras de activos, para formular expectativas de evolucdo de variaveis
macroeconomicas (tal como a taxa de inflagdo), etc.

» A ETTIJ pode ser descrita de 3 formas exactamente equivalentes: via taxas spot, via taxas forward ou
via factores de desconto. Mas nunca via yields-to-maturity.

2.2. Taxas de juro spot

» A taxa spot a T(> O) anos, r(O,T), ¢ a taxa de juro em vigor hoje (momento 0) na economia para um
investimento com inicio imediato € com um unico cash flow futuro no momento T.

» A taxa spot é também designada por zero-coupon yield na medida em que corresponde a taxa de
rendibilidade gerada por uma obrigacdo de cupdo zero (zero-coupon bond) com vencimento no
momento T:'

1

P(0,T)= [1+:(0, T’

onde P(O,T) designa o preco hoje (momento 0) de uma pure discount bond (PDB) com vencimento no
momento T e com valor nominal unitario. De forma equivalente,

H0.1)= {LT _

P(0,T)

» Note que seria extremamente facil estimar a ETTJ spot caso fosse possivel observar em mercado
pregos de PDBs (por exemplo, Bilhetes do Tesouro) para diversas maturidades...
2.3. Taxas de juro forward

» Uma taxa forward é uma taxa de juro, esperada hoje, para vigorar numa data futura e por um
determinado periodo de tempo.

» Em termos formais, a taxa forward, esperada no momento 0, para vigorar entre 0s momentos t(> 0)
e T(>t) é definida por £(0,t,T) e é calculada com base nas taxas spot em vigor no momento 0:

[1+1(0, O 1+ (0,6, T)] " = [1+r(0, T

ou seja,
_ |+ (0, T)

0= i o]

! Assumindo capitalizagdo anual.
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» A taxa forward f (0, t,T) ¢ a taxa de rendimento futura por (T-t) periodos que torna indiferente as

seguintes estratégias de investimento:

a) um investimento hoje por t periodos renovado no momento t a taxa forward por mais (T-t) periodos;
ou

b) um investimento hoje por T periodos.

2.4. Factores de desconto

> O factor de desconto para a maturidade T, &(T), corresponde ao valor actual de uma unidade

monetaria vencivel no momento T. Isto €, corresponde ao preco de uma PDB com vencimento no
momento T e com valor nominal unitério:

8(T)=P(0,T),

2.5. Teorias explicativas da estrutura temporal de taxas de juro

» As teorias explicativas da estrutura temporal de taxas de juro procuram explicar a coexisténcia de
diferentes taxas de juro para diferentes tempos para a maturidade (no ambito de idéntica classe de
risco).

i) Teoria das expectativas racionais puras

- Sustenta que as taxas forward implicitas igualam as taxas spot esperadas, ou seja, que ndo existem
prémios nas taxas de juro.

i) Teoria da preferéncia por liquidez

— A teoria da preferéncia por liquidez defende que as taxas forward implicitas excedem as taxas spot
esperadas por um prémio de liquidez.

- O prémio de liquidez € positivo e crescente com o tempo para a maturidade, visando remunerar os
investidores do risco de taxa de juro (risco de prego) a que estdo sujeitos em investimentos com
tempos para a maturidade maiores.

iii) Teoria da segmenta¢do

— Introduz a possibilidade de o prémio de liquidez poder assumir sinal positivo ou negativo, pois o
que ¢ relevante para o investidor sdo as suas preferéncias particulares em termos de tempos para a
maturidade e ndo o maior ou menor tempo que falta para a obrigacdo atingir a maturidade.

- Os precos das obrigacdes para diferentes tempos para a maturidade sdo determinados pelas
preferéncias de investidores, que sdo heterogéneas no que respeita a tempos para a maturidade,
nao existindo uma relagdo sistematica entre taxas forward implicitas e as taxas spot esperadas.

— A principal implicagdo desta teoria € que obrigagdes para diferentes tempos para a maturidade sdo
transaccionadas em segmentos de mercado distintos.
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iv) Teoria do habitat preferido

- Parte do mesmo principio que a teoria da segmentagdo: os investidores tem preferéncias
particulares em termos de tempos de para a maturidade (habitat preferido), mas introduz a
possibilidade dos investidores abandonarem o seu habitat preferido em busca de remuneragdes
mais altas.

— Em termos das respectivas implicagdes, a teoria da preferéncia por liquidez pode ser considerada
como um caso particular da teoria do habitat preferido em que todos os investidores tem por
habitat preferido os tempos para a maturidade mais curtos.
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3. Avaliacio de obrigacoes a taxa fixa

» Seguidamente apresenta-se a formula geral de avaliagdo de obrigacdes a taxa fixa. A avaliacdo de
obrigacdes a taxa varidvel serd objecto de analise posterior.

» Na analise subsequente assume-se o conhecimento da ETTJ (estrutura temporal de taxas de juro). Os
métodos de estimagdo da ETTJ serdo objecto de andlise posterior.

» O prego de equilibrio de uma obrigacao, B(O), corresponde ao somatério do valor actual dos seus
cash flows futuros:

n CF,

_ j
B0~ o F
sendo

CF, = cash flow a gerar pela obriga¢do no momento t; (j=1L...,n);e

r(O,tj)E taxa spot a t; anos.

» A decisdo de compra ou venda da obrigacdo pode entdo ser formulada mediante a comparagdo do
seu valor de equilibrio, B(O), com o respectivo preco de mercado — Vs, em mercado primario, ou
VT, em mercado secundario:

Se B(0)> Vs, VT
Se B(0)< Vs,VT

Comprar

=
= Vender

» Note que uma obrigagdo com cupdes ¢ avaliada como sendo uma carteira de pure discount bonds:

B(0)= iCFjP(O,tj).

Exemplo

Objectivo: avaliar a obrigacdo OT 4.8125% 23/04/2003

Assuma ter estimado as seguintes taxas de juro spot a data de 30/06/99 (settlement date = 05/07/99):

Data t; r(0,t)
23/04/00 0.802739726 2.631%
23/04/01 1.802739726 3.175%
23/04/02 2.802739726 3.507%
23/04/03 3.802739726 3.828%

O preco de equilibrio da OT ¢ entdo igual a:
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_ 4.8125% 4.8125% 4.8125%
B(O)_ (1 0263 1)0,802740 + (1 03175)1.802740 + (l 03507)2.802740
104.8125%

+ (1 03828)3.802740
=104.49% > VT =104.19%

Portanto, o investimento na OT em analise revela-se atractivo.

» Fiscalidade:
O exemplo anterior considera a avaliagdo de uma obrigacdo ignorando efeitos fiscais.

A avaliagdo de uma obrigacdo pode (deve) ser efectuada atendendo ao regime fiscal do investidor. Para
o efeito, ha apenas que considerar a formula de avaliag@o anterior com as seguintes modificagdes:
a) Porum lado, os cash flows CF; vém liquidos de impostos;

b) Por outro lado, as taxas de actualizagdo r(O,t j) deverdo ser estimadas utilizando idéntico regime

fiscal...

4. Medidas de rentabilidade
4.1. Yield-to-maturity

» A yield-to-maturity de uma obrigagdo ¢é a taxa de actualizagdo (flaf) para a qual o valor actual dos
cash flows futuros vem igual ao preco de mercado (invoice or gross price). Ou seja, a yield-to-
maturity pretende traduzir a taxa de rentabilidade associada ao investimento na obrigagao,
pressupondo a sua manutengdo em carteira até a respectiva data de vencimento.

» Em termos formais, a yield-to-maturity de uma obrigagdo com vencimento no momento t_, com um
prego de mercado VT, e que gera cash flows CF, nos momentos t; (j=1,...,n), ¢ dada pela taxa

y, tal que:

- VT, +z": "
= (1+Ytn )tj

Exemplo

Objectivo: Calcular a yield-to-maturity da OT 4.8125% 23/04/2003

Designando a yield-to-maturity desta OT por 'y,
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4.8125% 4.8125% 4.8125%
(l N y)0.802740 + (1 + y)1.802740 + (l + y)2.802740
104.8125%

+ (1 N y)3.802740

=y =3.8754%

y: 104.19% =

b)

a)
b)

>

A yield-to-maturity tenta traduzir a taxa de rendibilidade gerada pela obrigacdo, o que s6 ¢ verdade
caso duas condi¢des (improvaveis) sejam verificadas: a) manutencdo da obrigacdo em carteira até ao
vencimento; e b) reinvestimento de todos os cash flows vincendos @ mesma taxa y, .

A abordagem da yield-to-maturity s6 € consistente com a equacgdo geral de avaliacdo de obrigagdes
caso se verifique, pelo menos uma das duas condigdes seguintes:
A estrutura temporal de taxas de juro ¢é flat (r(0,t,)=1(0,t,)=...=1(0,t, )), pois para este perfil

particular temos que y, = r(O,t) para Vt; ou

Utilizarmos na constru¢ao da yield-to-maturity curve apenas obrigagdes de cupao zero, pois neste
caso temos que y, = r(O,t) para Vt.

O conceito de yield-to-maturity ndo pode ser utilizado para definir a ETTJ, por duas razdes:
Tal conceito envolve o “risco de reinvestimento” de cash flows intermédios; e
Trata-se de um conceito ambiguo, na medida em que duas obrigagdes com igual maturidade e com
idéntico nivel de risco podem patentear diferentes yields-to-maturity.

Risco de reinvestimento:

O problema de utilizar a yield-to-maturity de obrigagdes com cupao reside no facto desta assumir que os
cash flows intermédios sdo reinvestidos a uma taxa idéntica a propria yield to maturity

\

s0 ¢ verdade quando a estrutura temporal € flat;

as obrigacdes de cupdo zero ultrapassam este problema porque ndo sao necessarios efectuar
reivestimentos.

Exemplo |

Retomemos o exemplo anterior e calculemos a taxa de efectivamente rentabilidade gerada pela
obriga¢do assumindo dois cenarios distintos de reinvestimento dos cash flows intemédios:

Hipodtese A) Taxa de reinvestimento = 3.8754%

Neste cendrio, o valor acumulado de todos os cash flows pagos pela obrigagdo, na sua data de
vencimento, ¢ igual a

4.8125% x l(1.038754)3 +(1.038754)° + (1.038754)J+ 104.8125% =120.3982% .

Joao Pedro Vidal Nunes
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Portanto, a taxa de rentabilidade gerada para este investimento a 3.802740 anos (e designada por
“TRR”) ¢ dada por:

120.3982% /3802740
—j —1=3.8754%

TRR : 104.19%x (1+TRR )***™ =120.3982% <> TRR =
104.19%

Tal como esperado, obtém-se a propria yield-to-maturity.
Hipoétese B) Taxa de reinvestimento = 3% (<3.8754%)

Neste cendrio, o valor acumulado de todos os cash flows pagos pela obrigagdo, na sua data de
vencimento, ¢ igual a

4.8125% x [(1.03)3 +(1.03)* + (1.03)]+ 104.8125% =120.1337%.

Portanto, a taxa de rentabilidade gerada para este investimento a 3.802740 anos (e designada por
“TRR”) ¢ dada por:

120.1337% /330270
—j —1=3.8154% < 3.8754%

TRR: 104.19%x (1+TRR)***™ =120.1337% <> TRR =
104.19%

Conforme esperado, obtém-se uma rentabilidade inferior a yield-to-maturity visto a taxa de
reinvestimento ser também mais baixa.

» A yield to maturity curve ndo esta isenta de ambiguidade, visto que, o valor da yield depende do
valor da taxa do cupao da obrigagao.

Exemplo |

Consideremos as duas obrigacdes descritas no quadro seguinte e pertencentes a idéntica classe de risco:

Obrigagdo A Obrigagdo B
Maturidade 2 anos 2 anos
Taxa de cupdo 7% 4%
Periodicidade do cupao anual anual
Reembolso bullet bullet

Admita que a actual estrutura temporal de taxas de juro spot, para a classe de risco em analise, ¢ dada
por:

Prazos 0.5 anos 1 ano 1.5 anos 2 anos

Taxas 3% 3.5% 4% 4.25%

Nota: Taxas de juro efectivas anuais.

O preco de equilibrio das obrigagdes, em percentagem do par, ¢ dado por:
0 o0
B,(0)= T _107% —=105.22%
1.035  (1.0425)
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4%  104%
B,(0)= = 99.56%
»(0) 1.035+(1.0425)2 ’

Assumindo que ambas as obrigacdes estdo actualmente cotadas a pregos de equilibrio, as respectivas
yields-to-maturity sdo iguais a:

7% 107%
+ 2
I+y, (1+YA)

I =105.22% <y, =4.2235%

4% 104%
+ 2
I+y, (I+y,)

Yy =99.56% < y, = 4.2341%

Portanto, ndo obstante as duas obrigagdes possuirem idéntica maturidade e pertencerem a igual classe de
risco, as diferencas de cupao conduzem a diferentes yields...

4.2. Taxa de Rendimento Realizado (TRR)

» A TRR de uma obrigagdo corresponde a taxa de rendibilidade efectiva (anual) gerada (a posteriori)
pelo investimento nessa mesma obrigacao.

» Em termos formais, a taxa de rendimento realizada por uma obrigacdo ao fim de “k” periodos
(TRR, ) ¢ dada pela solugdo da seguinte equagao:

VT, x(1+TRR, )* = CF, +§CFj x[l+ TRt 1, )™

j=1
onde VT, designa o valor investido inicialmente na obrigagdo e TR(tj,tk) representa a taxa de

reinvestimento do j-ésimo cash flow até ao periodo “k”.

Exemplo |

Retomemos o exemplo da OT 4.8125% 23/04/2003

Estimemos a TRR gerada pela obrigacdo em 23/04/2003, assumindo que conseguimos reinvestir os cash
flows futuros a taxa de 3.5%.

TRR : 104.19%(1+ TRR }***"™

= 4.8125%x [(1.035)3 +(1.035) + 1.035]+ 104.8125%
= TRR = 3.8496%

Neste caso, TRR<YTM pois assume-se uma taxa de reinvestimento inferior 8 YTM.
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5. Estimacao da estrutura temporal de taxas de juro
5.1. Motivacao

Regra geral, e excepto para as taxas de juro interbancarias (para maturidades até 1 ano), as taxas de juro
spot ndo sao directamente observaveis.

Ao invés, o que se observa em mercado sao os precos de activos financeiros cujo valor depende dessas
mesmas taxas de juro (denominados por interest rate contingent claims).

Consequentemente, ¢ necessario estimar/inferir as taxas de juro spot com base nos pregos observados
em mercado.

Por razdes de liquidez, os activos financeiros mais utilizados para estimar as taxas spot sao os precos das
obrigagdes do Tesouro (a taxa fixa). Ou seja, regra geral, comeca-se por estimar a estrutura temporal de
taxas de juro sem risco. Para obter a spot yield curve para outras classes de risco, adicionam-se credit
spreads...

Existem varios métodos para extrair taxas de juro spot a partir dos precos de obrigagdes. O quesito
seguinte ilustra um desses métodos.

5.2. Método de bootstrap

» O método bootstrap considera uma amostra de obrigagdes, de tal modo que exista, idealmente, para
cada data de geracdo de cash flows uma obrigacio que atinja a maturidade’.

» Os factores de desconto podem ser obtidos através de um procedimento iterativo:

1. calculamos 8(1) utilizando a obrigacdo com tempo para a maturidade de um periodo;

2. na equacdo de avaliacdo da obrigacdo com tempo para a maturidade no segundo periodo
substituimos 8(1) pelo valor obtido anteriormente e calculamos §(2);

3. na equacdao de avaliagdo da obrigagdo com tempo para a maturidade no terceiro periodo
substituimos (1) e 8(2) pelos valores obtidos anteriormente e calculamos 3(3);

4. € assim sucessivamente para os tempos para a maturidade seguintes.

» Quando ndo ¢ possivel utilizar uma obrigacdo com maturidade exactamente igual ao proximo
periodo de tempo, torna-se necessario proceder a uma interpolacao linear de taxas de juro.

! Se existir mais do que uma obrigagio a atingir no mesmo momento a maturidade pode-se considerar, por exemplo, a média
dos factores de desconto dessas obrigagdes.
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Exemplo |

Considerem-se os dados que constam do quadro seguinte relativos a uma amostra de bilhetes do
Tesouro (BT) e obriga¢des do Tesouro (OT).

Todos os titulos tém valor nominal de 100%' ¢ pagamento do anualmente, com excep¢io dos BT que
nao pagam cupao.

Titulo Tempo para Taxa do cupao Valor de
maturidade (anos) (%) cotacdo

BT3 0.25 0 99.26%
BT6 0.50 0 98.44%
BT12 1.00 0 96.39%
OT-A 1.50 7% 104.28%
OT-B 2.00 6% 103.32%
OT-C 4.00 5% 100.19%

Na determinagdo das taxas spot considera-se como convengdo um regime de capitalizagio anual® e uma
base de calendario Actual/Actual.

— Os pregos dos BT's permitem calcular directamente as taxas spot a 0.25 anos, 0.5 anos e 1 ano,
igualando o prego ao valor actualizado dos cash flows (apenas o valor nominal na maturidade):

100%

99.26% = (0025 < 1(0,0.25) = 3% = §(0.25) = 0.9926
+1(0,0. '

98.44% = % < 1(0,0.5)=3.2% = §(0.5) = 0.9844
+1(0,0. ’
100%

96.39% = (0,1)=3.75% = 8(1) = 0.9639

()

- Para os restantes tempos para a maturidade as taxas spot nao sao observaveis directamente, pois
apenas dispomos de obrigacdes com cupao. Vamos comegar pela obrigagdo com tempo para a
maturidade mais curto e sucessivamente por ordem crescente de tempo para a maturidade,
igualando o valor de transac¢do ao valor actualizado dos cash flows.

— Para a obrigacdo com tempo para a maturidade de 1.5 anos ja conhecemos o factor de desconto
para o cash flow a 0.5 anos e sabemos que o valor de transac¢do (104.28%+7%/2) tem que igualar

o valor actualizado dos cash flows:

107.78% = 7%~ 8(0.5)+107%- 8(1.5) < 107.78% = 7%x 0.9844 +107% - 5(1.5)

" Ou seja, sdo cotados em percentagem do par.
% No mercado obrigacionista europeu (com a excep¢io do inglés) a convencio ¢ de taxas com capitalizagio anual, enquanto
que nos mercados obrigacionistas norte-americano, ingl€s e japonés a convengdo ¢ de taxas com capitalizagdo semi-anual.
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/1.5
< 8(1.5) = 0.9429 = r(0,1.5) = [ ! j —1=4%
0.9429

- Para a obrigacao a 2 anos o procedimento ¢ idéntico,

1/2
103.32% = 6% x 0.9639 +106% - 5(2) < 8(2)=0.9202 = 1(0,2) = (o 91202j ~1=4.25%

— Finalmente, para a obrigacdo a 4 anos temos pagamento de cash flows nos momentos
correspondentes aos tempo para maturidade 1, 2, 3 e 4 anos. Os factores de desconto para 1 e 2
anos ja foram determinados. As taxa spot a 3 e 4 anos t€ém que ser calculadas através de um
procedimento numérico, utilizando a seguinte equagao:

100.19% = 5% x 0.9639 + 5% x 0.9202 + 5% x 8(3) +105% x 5(4)

Temos, portanto, uma equagao para duas incdgnitas, ou seja, uma indeterminagdo. Para resolver
tal indeterminagdo, podemos expressar a taxa spot a 3 anos como sendo uma funcao da taxa spot
na 4 anos, mediante a utilizagdo de interpolacdo linear:

r(0,2)-1(0,3) —2-3

r(0,2)-1(0,4)—2 -4

Aplicando uma regra de 3-simples,

r(0,2)-r(0,3) = [r(0,2) - r(0,4)]x ; -3

< 1(0,3) =1(0,2) + [r(0,4) - r(0,2)]

3-2

4—
< 1(0,3)=4.25% +[1(0,4) - 4.25%]x 0.5

Utilizando o procedimento de Newton-Raphson' obtemos a seguinte solugio:

r(0,4) = 4.99% = 1(0,3) = 4.25% + (4.99% — 4.25%) x 0.5 = 4.62%

- O quadro seguinte resume e compara as taxas spot estimadas com as yield-to-maturity para as
correspondentes maturidades:

Titulo Tempo para Yield to Taxa
maturidade (anos) maturity spot
OT-A 1.50 3.98% 4%
OT-B 2.00 4.23% 4.25%
OT-C 4.00 4.95% 4.99%

! Fungdo “solver” do Excel.
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6. Rating e risco de crédito

» Tal como enunciado na sec¢do 2 deste texto, o prego de equilibrio de uma obrigacao, B(O),
corresponde ao somatorio do valor actual dos seus cash flows futuros:

n CF.

B0~ o F

CF, = cash flow a gerar pela obriga¢do no momento t; (j=1L...,n);e

sendo
r(O,tj)E taxa spot a t; anos.

» Resta agora acrescentar que tais taxas de juro spot, utilizadas como taxas de actualizagdo dos cash
flows futuros, t€ém de estar ajustadas para a classe de risco de crédito da obrigacdo em anadlise. Isto €,
quanto maior o risco de crédito da obrigacdo, mais elevada devera ser a taxa de juro spot a utilizar.

» Em termos genéricos, e considerando credit spreads aditivos,

r(O,tj)E taxa spot sem risco a t; anos + credit spread.

» O credit spread pode ser assim entendido como constituindo o adicional de remuneragdo (ou seja,
prémio de risco), face a um investimento alternativo sem risco, a exigir em virtude do nivel de risco
de crédito da obrigacdo em analise. Como calcular tal credit spread? Com base numa notagdao de
rating.

» Uma notagdo de rating é uma classificagdo atribuida por uma empresa especializada (“empresa de
rating”) a um determinado empréstimo obrigacionista', a qual qualifica o nivel de risco de crédito
associado a uma determinada emissdo. Quanto maior (menor) ¢ o nivel de risco de crédito, pior
(melhor) ¢ o rating obtido.

» O quadro seguinte resume o sistema de classificacdo utilizado por duas das mais conhecidas
empresas de rating a operar a escala mundial: a Moody’s e a Standard & Poors (S&P).

Moody’s S&P Nivel de risco de crédito
Aaa AAA muito reduzido
Aal AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-

Al A+

A2 A

A3 A-
Baal BBB+ intermédio
Baa2 BBB

C C muito elevado

" Em rigor, a classificagdo ¢ dada ndo & empresa emitente mas sim a emissdo em aprego. Obviamente, a situagio econdémico-
financeira da sociedade emitente ¢ preponderante para estimar a probabilidade de incumprimento por parte da empresa
emitente.
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» Com base nas notagdo de rating, ¢ possivel construir matrizes de risco de crédito. Uma matriz de
risco de crédito permite determinar qual o credit spread a utilizar na avaliacdo de uma dada
obriga¢do, em funcdo da sua notacdo de rating (e atendendo também a sua maturidade).

» Um exemplo de uma matriz de risco de crédito, baseada na notacdo da S&P, ¢ dado pela seguinte
tabela:

2 anos 3 anos 4 anos 5 anos 10 anos
AAA 2 5 10 12 20
AA+ 5 10 14 20 31
AA 7 13 23 28 40
AA- 10 15 27 32 45

Nota: Diferencial face a taxas sem risco em basis points.

Deste modo, para avaliar uma obriga¢ao com vencimento a 5 anos € com uma notacgao de rating (S&P)
igual a AA, as taxas de actualizagdo deverao ser dadas pelas taxas spot sem risco estimadas (via precos
de obrigacdes do Tesouro) acrescidas de 0.28%.
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7. Floating rate bonds

» De seguida procede-se a analise de obrigagoes a taxa variavel “puras”, ou seja, obrigagcdes em que o
cupao ¢ dado por um determinado indexante (ajustado ao nivel de risco do emitente).

» Caso seja definido um spread (aditivo ou subtractivo) sobre o indexante de referéncia, é sempre
possivel decompor o valor da obrigacdo em duas partes: a) o valor da obrigacdo a taxa variavel
“pura”; mais ou menos b) o valor actual dos spreads.

7.1. Avaliagao no inicio do periodo do cupao

» Tratando-se de obrigagdes de taxa variavel (sem risco), o seu valor actual continua a ser dado pela
soma actualizada do valor nominal e dos cupdes vincendos, mas o valor dos cupdes ¢ agora variavel.

» Representando por L( st ) o valor da taxa varidvel para o periodo |t [ ot 1] (valor conhecido no
momento t, ), entdo o valor no momento t, (data de avaliagdo) de uma obrigaga@o (sem risco), com
um valor nominal unitario, com vencimento no momento t , € com cupdes pagos nos momentos
t,=t,+1-0 (i=1,...,n),emque 6 € o periodo do cupdo expresso em anos, ¢ dado por:

B(to)ZP ty,t n ZPV{E [8 L( it 1)]}’

onde PV[EtO (Y)J representa o valor actual do Valor esperado, no momento t,, da variavel aleatoria Y.

» O problema consiste em calcular o valor esperado dos valores futuros a registar pelo indexante.

» No entanto, o hedging do pagamento de &- L( et 1) no momento t,, pode ser feito —no momento
t,- com base:

a) Na venda de uma PDB (i.e., pure discount bond) com vencimento em t.; e

b) Na compra de uma PDB com vencimento em t;_,. No momento t,_,, o valor nominal entdo recebido

seré utilizado para comprar P(t,_,t,)" unidades da PDB com vencimento em t, .
De facto,

Posigdo time t, time t,_, time t,
(a) P(tO’ti) 0 -1
(b) P(toatl 1) +1 I'P(ti—lati)_l

- P(ti—l’ 4 )_l ) P(ti—l’ ti)
s P(t,t) 0 +8-L(t, ;)
P(tO’tl 1)

» Voltando ao inicio, o valor da floating rate bond no momento t, ¢ igual a:

Bl1u)= Plty T, )+ 2 [Pl )P 1)

» Desenvolvendo o somatdrio (surpresa...):
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B(t,)=1

I.e. o valor de uma floating rate bond no inicio de um periodo de cupio é sempre igual ao valor
nominal (ainda nido reembolsado)!

7.2. Avaliacao entre coupon payment dates

» Considere agora que pretende avaliar a anterior floating rate note no momento t*et,_pot,[

(he {1,...,n}), i.e. antes do pagamento do h-ésimo cupio.

» No momento t, (imediatamente apds a liquidagdo do h-ésimo cupdo), ja sabemos que: B th)
Mais, o cupdo vincendo no momento t, ¢ ja conhecido no momento t* e € igual a: o8- L(th 1,th)

» Consequentemente,

B(t*):P( ) [6 (h’ t,_ 1)+1]

» Em sintese, entre coupon payment dates o valor da floating rate note é dado pelo valor actual do
proximo cupio e do valor nominal (ainda nao reembolsado).

Exemplo |

Considere uma obrigagdo de divida privada com vencimento no dia 12/02/2002, com uma notagdo de
rating BB (S&P) e com uma taxa de cupdo igual a Euribor a 3 meses mais 90 basis points (cupao
trimestral na base de calendario 30/360). A taxa do préximo cupdo ¢ igual a 5.1% e o credit spread de
equilibrio da classe de risco BB (S&P) ¢ igual a 1.10% (face a taxas interbancérias).

Actualmente, o nimero de dias de juros vencidos ¢ igual a 60 dias (30/360) e a obrigacdo esta cotada a
99.90%(bid)/99.95%(offer) para a trade date de 09/07/01 (2% feira). Formulemos uma decisdo de
trading, sabendo que vigoram actualmente as seguintes taxas Euribor (convertidas para a base de
calendario 30/360): 4.5% a 1 més, 4.75% a 4 meses ¢ 5% a 7 meses.

Com efeito:

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

Taxa do proximo 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 [E3u(12/08/01)+0.9%])/4 [Eau(12/11/01)+0.9%)/4
| | | | |
[ | [ [ |
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
0 1 més 4 meses 7 meses

60 dias
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Tal ¢ equivalente a considerar a seguinte decomposi¢ao de cash flows futuros:

100% o
)
100%
+
By=7? (4.2%+1.1%)x90/360 [E3m(12/08/01)+1.1%)/4 [Eam(12/11/01)+1.1%)/4
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
Portanto,
4.2%+1.1%
100% + ———
B, =

1+ (4.5%+1.1%)x -
12

-1

0, —1.1° h
G OB IR s oo | 14(4.75% 4 1.1%)x
Z 2 12

=100.85%—0.15% =100.71%.

.
+(1+(5%+1.1%)><%J }

00 _ 0.85%.
0

Al =5.1%x

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

VT** =99.95% +0.54% =100.80% > B, = Nao comprar.
0 0 p
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8. Medidas de risco de taxa de juro

8.1. Duration

8.1.1. Definicao

» A duragdo de uma obrigacao traduz o tempo médio em que o seu valor ¢ gerado.
» Principais conceitos de duration:

.Duracdo de Macaulay (DM) = vield curve horizontal

.Duracao de Fisher-Weil (DFW) & yield curve horizontal ou ndo

» Duragio de Macaulay:

sendo:

n =n° de periodos de tempo em falta para o vencimento da obrigagao;
CF, = cash flow a gerar pela obrigacdo no periodo “k”;

r = taxa de juro spot para a classe de risco da obrigacdo'; e

5 CF,

B, = valor actual da obrigagado = Z—t .
k=1 (l +71 ) b

» Duragao de Fisher-Weil:

1 CF,
t, Tk

prw == (1+n)"
B

0

sendo,
r, = taxade juro spot, a “k” periodos, para a classe de risco da obriga¢ao; e
L . CF
B, = valor actual da obrigagdo = Z—kt .
o (L )"

» Portanto, a DM ¢é um caso particular da DFW:
DFW =DM quando 1, =1, Vk .

! Caso r seja substituido pela yield-to-maturity da obrigagio, obtém-se a denominada duragio de Redington.
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Exemplo
OT(A) OT(B)

Valor nominal 10,000$00 10,000$00
Taxa cupao 12% 10%
Periodicidade cupao anual semestral
Reembolso a 2 anos a 2 anos

k 0.5 anos 1 ano 1.5 anos 2 anos
Taxa spot 11% 11.25% 11.5% 12%

o(A): 1,200$00 N 11,200$200 ~10,007$22.
11125 (1.12)
1,200$00 11,200$00
s X (L.12)
DFW(A)= : : =1.892 anos.
10,007$22

I.e. a obrigacdo A demora, em média 1.892 anos a gerar o seu valor.

B, (3)= 300800 | S00S00 . 500800  10,500800 _

= ~9,719$23.
(1.11)” +(1.1125)l +(1.115)” (1.12) b

0.5, 300800 500800 . . 500800 . 10.500800
DFW(B) = (1.11)*” (1.1125) (1.115)" (L.12y
9,719$23
=1.859 anos

Apesar de as obrigagdes possuirem a mesma maturidade, a obrigacdo “B” apresenta uma maior liquidez,
1.e., gera, em média, mais rapidamente o seu valor.

» Alguns casos particulares:

1) Para uma PDB com vencimento a n periodos, DM = DFW =n.
Demonstragao:
n CF,
(L) _
DFW = C—Fn =n ]
(I+r )

i1) Obrigagdes perpétuas (maturidade = o)
Assumindo uma yield curve horizontal, para uma consol bond com um cupao (anual) igual a C unidades
monetarias:

e DM =1+-
T

,-C |
r
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8.1.2. Caracteristicas da duration

2

D<0.

2

. . oD
» A duration aumenta com a maturidade, mas a uma taxa decrescente. I.e. a >0, mas

» Quanto mais elevado o nivel de taxas de juro, menor a duration. lL.e. <0, pois os factores de

desconto decrescem mais para os prazos longos do que para os prazos curtos.

» Quanto maior a taxa de cupao, menor a duration de uma obrigacao a taxa fixa.

8.1.3. Duraciao de uma carteira de obrigacdes (D)

sendo,

p = n° de obrigacdes que integram a carteira;
D’ = DM ou DFW da j-ésima obrigagio;
BJ = valor actual da j-ésima obrigagdo; e

LIS
B, = valor actual da carteira = ZB%
=1

Exemplo
CARTEIRA OT(A) OT(B)
N° de obrigagdes 20,000 30,000
Preco 10,007$22 9,719%23
Duracao 1.892 1.859
Valor actual 200,144 .4 contos 291,576.9 contos

Valor actual da carteira = 200,144.4+291,576.9 = 491,721.3 contos

200,144.4 1.859 291,576.9

+1. X ~1.872 anos '
491,721.3 491,721.3

D =1.892x

30,000x 0.5 20,000x 1.2+ 30,000 x 0.5 ! 30,000x 0.5 20,000x11.2+30,000x10.5

+1x +15x%x +2x
(L1 11125 (L115)"° (1.12)2
491,7213

"Ou seja,
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8.1.4. Utilidade da duration
» Avaliacdo do grau de liquidez de uma obrigagao:
Quanto menor a duration = maior o grau de liquidez
» Avaliar a sensibilidade da obrigagao (carteira) face a variagao das taxas de juro:
Quanto maior a duration = maior o risco de taxa de juro

» Imunizar carteiras de activos e/ou responsabilidades

8.1.5. Duration e sensibilidade face a variacoes das taxas de juro

» Desenvolvendo em série de Taylor a variagdo do valor de uma obrigagao decorrente de um choque
sobre a curva (flat) de taxas de juro,

_ 0B, 1 0°B, , 1 0B, 3
AB, = —t-Art—— -(Ar) 3o (Ar) + ...
)
2 3
A%BOEABO=%.L.Ar+l.g.L.(Ar)2+l.a_B30.L.(Ar)3+m (*)
B, o B, 2 o’ B, 3 o’ B,

0B, _BL,AT:{_zk.&]L.Ar:_DM.ﬂ,entgo
0

or =~ (1+r)" ] B, 1+r1
A%B, = —DM-i (%)
1+r

» Portanto, quanto maior (menor) for a duragdao, maior (menor) ¢ a variagdo do valor da obrigagdo ou
carteira face a uma dada variacdo, de sinal contrario, das taxas de juro.

» A expressdo (**) ¢ muitas vezes apresentada da seguinte forma:

A%B, ~ -MD- Ar|, onde MD = :)M
+r

¢ designada por modified duration'.

» Mais ainda, a expressdo (**) pode também ser reescrita como

Ar r

' Mede a variagio percentual induzida sobre o valor da obrigagdo por uma variagdo de 1% na taxa de juro.
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I.e. a duration é proporcional a elasticidade prego-taxa de juro. A duration ¢ portanto uma medida de
sensibilidade do prego face a variagdes das taxas de juro.

» A expressdo (**) ¢ apenas uma aproximagao, pois despreza todos os termos da série de Taylor de
ordem superior a primeira (i.e. considera somente a inclinagdio da funcdo (Bo,r)).

Consequentemente, € apenas valida para pequenas variacdes de taxa de juro.
» Mais ainda, a expressao (**) subavalia subidas de prego (resultantes de descidas de taxa) e

sobreavalia descidas de preco (resultantes de subidas de taxa). Tal decorre da existéncia de
convexidade...

8.2. Convexidade (C)

» Desenvolvendo o segundo termo da série (*),

_1 (l—Hk)k ( Ar jzzl.c(ﬂf (%)
2 B, I+r 2 I+r
em que,
Ztk'(tk"'l)' CFktk
C= k (1+1‘) 1
B,

» O conhecimento do valor da convexidade de uma obrigagdo ¢ importante na medida em que, quanto
maior for “C”:

e maior ¢ 0 aumento do seu valor em resultado de uma descida das taxas de juro; e
e menor ¢ a descida do seu valor em resultado de uma subida das taxas de juro.

Tal acontece pois C>0.

» Caso a yield curve ndo seja flat, a formula anterior é facilmente generalizavel:

Ztk ‘(tk +1).&
X

C (1 +1, )tk

B,

" A convexidade esta relacionada com a segunda derivada da relagdo entre o valor da obrigacio e as taxas de juro.
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| Exemplo
2, B200S00 5, 11200500
C(A)= : (1.12) = 5.569
10,007$22
1 500800 500800 500800
C(B)= 0.5x1.5x " +1x2 +15x2.5%
(B) 9,719$23X{ § X(1.11)°'5 § X(1.1125)‘ § X(1.115)‘-5
10,500$00
+2X3X———
(1.12) }
= 5.460

» Para uma carteira de obrigacdes, a convexidade corresponde a uma média ponderada pelo peso
relativo de cada titulo na carteira:

P Bi
ce=>cl.2
i By
sendo,
p =n° de obrigagdes que integram a carteira,
C' = convexidade da j-ésima obrigagio;
BJ = valor actual da j-ésima obrigagdo; e
LI
B = valor actual da carteira = ZBg
j=1
| Exemplo
C° = 5.560x 2010 5 46x LTI - 5 504,
491,721.3 491,721.3

ou seja,

1 30,000 0.5 20,000x1.2 +30,000% 0.5
— | 0.5 1.5x T T Ix 2%
491,721.3 (1.11)"

1.1125
1.5x2.5x 2000005 5, 20.000x11.2+30,000x10.5
(L.11s) (1.12)
Joido Pedro Vidal Nunes
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o . A 1
» Se na série de Taylor (*) desprezarmos os termos de ordem superior a segunda, obtemos uma
formula simples de aproximar” a variacdo do valor de uma obrigacdo (ou carteira de obrigacdes)
induzida por uma alteragdo das taxas de juro:

2
A%B, =—bpM.2F L ¢ [Ar
1+r 2 1+r

» Generalizando para yield curves nao flat,

A%BOE—DFW-A+%-C-73

sendo, A = ﬂ
1+r,

» No entanto, a formula anterior somente ¢ utilizavel desde que o pardmetro “A” seja constante para
toda a estrutura temporal de taxas de juro. l.e. a yield curve pode ndo ser flat, mas tem de se deslocar
paralelamente!

» Ora, tal significa admitir que a estrutura temporal de taxas de juro se altera com base em choques
multiplicativos de magnitude constante e igual a “A”:

Ar, :
A= 1+1; oAy =(l+r)rern -1 =(1+1) 1
k
com,
r, = taxade juro spot a “k” periodos, ap6s a alteragio da estrutura temporal de taxas de juro.

'

on =t +{1+5)Al+n =1+ +(+15)r o

(1+rl'()=(1+rk)-(1+k)

Exemplo

Estimemos o impacto de um choque multiplicativo de 0.1% sobre o valor da carteira de obrigagdes:

A%B¢ = —1.872><0.001+%><5.504>< (0.001)* = —0.1869%

Novo valor da carteira =491,721.3 +491,721.3 x (-0.1869%)
=490,802.2 contos.

De facto, as taxas de juro spot ap6s o choque passam a ser dadas por:

Ar

n
! Para “n” grande, (1—) torna-se desprezivel.
+71

% Pelo facto de desprezarmos termos da série, o resultado obtido nunca sera exacto.
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g (140,)=111x1.001 < 1), =11.111%:;
g (1415)=1.1125x1.001 < 1 = 11.36125%;
a4 (141 )=1.115x1.001 <t =11.6115% ; ¢

1 (1+1)=1.12x1.001 < 1, =12.112%.

Assim, o preco de equilibrio das obrigagdes passa a ser dado por:

B (A)= 1200800 | 11200800 o geccs,
1.1136125 ~ (1.12112)
B,()(B): 500$00 500%00 N 500800 10,500$0(2)59,701$19.

(t.11111)*? " (1.1136125)  (1.116115)" " (1.12112)

E portanto, o novo valor da carteira vem praticamente igual ao estimado:

Novo valor da carteira ~ 20,000 x 9,988%32 + 30,000 x 9,701$19
=490,802.1 contos.
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9. Imunizacao do risco de taxa de juro
9.1. Imunizagao (classica) uniperiodo
9.1.1. Definicao

» Visa assegurar, no momento presente (momento “0”), que no final de um determinado horizonte
temporal de investimento (“h” periodos) e independentemente da evolucao que se venha a verificar
ao nivel das taxas de juro, o valor futuro da carteira de obrigagdes ¢ pelo menos igual ao valor que se
obteria caso as taxas de juro nao variassem, ou seja, a TRR da carteira ¢ pelo menos igual a
rendibilidade que se obteria num cenario de estabilidade das taxas de juro.

> Seja,

S, = valor futuro da carteira daqui a “h” periodos

\

engloba 2 componentes:

1) os cash flows vencidos desde o momento “0” e reinvestidos até ao momento “h”; e
ii) o prego das obrigagdes componentes no momento “h” (B} ).

> Admitindo que a estrutura temporal de taxas de juro ndo sofre alteracdes até ao momento “h”' |
entdo:

5 = lCFlc '(1+1ih )h—l +CE .(1+2ih )h_2 +ot CFhCJ+ B;
=

S = [CFF (14,0, )+ CES - (3, )2 .+ CFE |+ z&kh
k>h (l+h1k)

<~

s :[CFf (10, )7+ CES - (1,0, ) +...+CF§]J{ (ISFf“ )+ (1?:15*2 7 +}
hh+1 h'h+2

C+i, ) =i ) - (10, )™ e (11, )™ = (1+i, ) - (4, iy, )

. CF* CF¢ CF¢ CF¢ CF¢
SC =(1+i, - Ly 2 44 hy hel he2
= leh) {ml (TR P AN FNN R wa }

» Concluindo, num cenario de estabilidade das taxas de juro,

Slcl =Bc0'(1+ih)h

"Isto é, que as futuras taxas spot irdo corresponder as actuais taxas forward.
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» Ora, a imunizagdo classica de uma carteira de obriga¢des consiste precisamente em assegurar que o
valor futuro da carteira seja minimo para o cenario de estabilidade das taxas de juro, o que acontece

desde que:
. c c . \h alk B
Min S¢ =B -(1+1, )" < 1§ .2 oo
oS, >0
o1,
DFW* =h|
Ie.,

uma carteira de obrigacdes encontra-se imunizada face a uma variagio INSTANTANEA das
taxas de juro desde que a sua duracdo seja igual ao horizonte temporal de investimento

Ou seja,
h=DFW* =S >B-(1+i,)

Dito de outro modo,
h=DFW* = TRR, >i,
com,
TRR,: B:-(1+TRR,)" =S;

9.1.2. Justificacio teodrica

» O impacto de uma variagao das taxas de juro sobre o valor futuro de uma carteira de obrigagdes
engloba dois efeitos de sentido oposto:

a) Efeito de Reinvestimento (ER) = impacto sobre o valor acumulado dos cash flows vencidos e
reinvestidos

(A'i = ER positivo)

b) Efeito Preco (EP)= impacto sobre o preco de mercado da carteira no final do horizonte
temporal de investimento

(A'i = EP negativo)

» Ora, quando h=DFW* os dois efeitos possuem igual magnitude, e sendo de sinais contrarios,
anulam-se mutuamente. Vide grafico seguinte.

Joao Pedro Vidal Nunes 32



Licenciatura de Finangas-ISCTE Apontamentos para a cadeira de Investimentos

sh* Su(i")

Sy(i)

Sh(i)
Bo(i)
Bo(i)
Bo(i")

S ot
0 DFW h
h< DFW‘ = ER < EP h> DFW® = ER > EP
\J
h= DFW‘ = ER = EP

9.1.3. Limita¢des da imunizacao

1) Necessidade de reajustamento continuo da carteira de obrigagdes (de modo a garantir a
manuten¢ao da condi¢do de imuniza¢do: h = DFW®) < pois:

a propria “DFW*®” altera-se com a variago das taxas de juro; e

mesmo que as taxas de juro ndao variem, com a passagem do tempo a DFW€® decresce mais
lentamente do que o “h”.

2) A existéncia de custos de transaccdo faz baixar o valor da carteira sempre que se procede ao seu
. 1
reajustamento

3) Existéncia de “risco de processo estocastico”, pois como a DFW pressupde que a estrutura
temporal de taxas de juro evolui de acordo com ‘“choques multiplicativos”, a carteira de
b
. ~ ~ 7 . . . . 2
obrigagdes nao estd imunizada contra quaisquer outros tipos de “choques”

! Assim, na prética o processo de reajustamento imunizante tera de ser periédico e ndo continuo.
% Por esta razio, tém sido desenvolvidos varios modelos de imunizagdo baseados em duracdes estocasticas. Todavia, a sua
eficacia imunizante ndo ¢é substancialmente diferente da patenteada pelos modelos de duragdo deterministica. ..
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Exemplo |

O Fundo de Pensdes GN pretende garantir o cumprimento de uma responsabilidade no valor de 10
milhdes de contos, daqui a 1.5 anos, através da transaccao das obrigacdes A, Y e Z.

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

k 0.5 anos 1 ano 1.5 anos 2 anos

Taxa spot 11% 11.25% 11.5% 12%

OT(A) OT(Z) OCZ(Y)
Valor nominal 10,000$00 10,000$00 10,000$00
Taxa cupdo 12% 10% 0%
Periodicidade cupdo anual semestral
Reembolso a 2 anos a 1.5 anos al ano
Preco de equilibrio 10,007$22 9,8428%21 8,988%$76
Duracao 1.892 anos 1.429 anos 1 ano
Valor de cotacdo 10,007$00 9,845%00 8,988%$00

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

Se as taxas de juro nao variassem durante os proximos 1.5 anos, bastaria investir um valor “B;

. 10,000,000

Mas, mesmo que as taxas de juro variem, desde que o montante anterior seja investido numa carteira de
obrigagdes com uma duration igual a 1.5 anos, garante-se uma TRR superior a 11.5% e portanto
garante-se um valor acumulado superior ao montante da responsabilidade a cobrir.

B:-(1+1, )" =10,000,000 < B =~ 8,493,520 contos.

Em segundo lugar, ¢ necessario definir o numero de obrigagdes a comprar de modo a que a duracdo da
carteira seja igual a 1.5 anos.

Para que, em média, a duragdo da carteira seja igual a 1.5 anos, ha que combinar as obrigagdes: “A” e
“Z”, “A” e “Y”, ou “A” “Z” e “Y”. Nao obstante existirem varias possibilidades, devemos tentar
integrar na nossa carteira obrigacdo o mais atractivas possivel (i.e., com a maior diferenga positiva
possivel entre o seu preco de equilibrio e o seu valor de transac¢do)'. Neste caso, ha que excluir a
obrigacdo “Z” e portanto estabelecer uma combinagdo entre os titulos “A” e “Y™:

1.892xx, +1xxy =1.5 X, =56.04%
DFW®=15<

X, +Xxy =1 X, =43.96%

A

X, =—2% = peso relativo das obrigagdes “A” na carteira; e
A Bc
0

! Outro critério (fungio objectivo) consiste em maximizar a convexidade da carteira imunizante.
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Y

Xy = —2 = peso relativo das obrigagdes “Y” na carteira.
Y Bc
0

Titulo Peso relativo Valor Numero Investimento
A 56.04% 4,759,807 475,648" 4,759,810
Y 43.96% 3,733,713 4154117 3,733,714
> 8,493,520 > 8,493,524
Imagine agora que, passado um ano, as condi¢des de mercado correspondiam a:
K 0.5 anos 1 ano
Taxa spot 12.114% 12.868%
OT(A) 0T(Z)

Prego de equilibrio 9,923%11 9,916%54
Duracao 1 ano 0.5 anos
Valor de cotagido 9,923%00 9,916$00

Assim sendo, o valor da nossa actual carteira de obrigagdes ascende a:

Cash flows A | 1.2 contos x 475,648 570,778 contos
recebidos Y |10 contos x 415,411 4,154,110 contos

Valor de venda A |9.923 contos x 475,648 4,719,855 contos
Y 9,444,743 contos

No entanto, torna-se necessario reajustar a composi¢do 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 obrigac¢des
“Z”,

Numero de OT(Z) a comprar = % =952,475.1=952,475.

Deste modo, o valor da carteira daqui a 0.5 anos (final do horizonte temporal de investimento) sera igual
a:
952,475 x 10.5 contos = 10,000,988 contos.

I.e, apesar de as taxas de juro terem subido, ¢ possivel cobrir a responsabilidade no valor de 10 milhdes
de contos. Dito de outro modo, a carteira gerou uma TRR superior a taxa spot inicial a 1.5 anos:

TRR,, : 8,493,524x(1+TRR,)" =10,000,988
< TRR,, =11.507% > 11.5%

" Em termos exactos, 475,647.7 obrigagdes.
2 Caso os titulos fossem divisiveis, 415,410.9 obrigagdes.
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9.2. Imuniza¢ao multi-periodo

9.2.1. Definicao

» Visa assegurar, no momento presente, independentemente da evolugdo futura das taxas de juro e
através da gestdo de uma unica carteira de obrigagdes, que o valor futuro da carteira serd sempre
maior ou igual do que o valor de toda e qualquer responsabilidade futura.

» Fala-se em imunizacdo multiperiodo pois pretende-se que a gestdo de uma sé carteira de obrigagdes
permita cobrir mais do que uma responsabilidade futura.

9.2.2. Processo de imunizacao
» Para garantir a cobertura das responsabilidades futuras basta assegurar que:

a) partindo-se de uma situacdo de matching perfeito, i.e, Valor actual dos activos (VA) = Valor actual
das responsabilidades (VL),

b) adiferenca “VA-VL” seja minima no cenario de estabilidade das taxas de juro'.

» Ou seja, € necessario garantir que:

VA =VL A Min(VA - VL)?
sendo,
A
VA=) —F—
k (1 + ik ) .
com,
A, = cash flow gerado pela carteira de activos no periodo “k”
e
L
VL=) —*—
k (1 +1, ) K
com,

L, = valor da responsabilidade a cobrir no periodo “k”

» Ora, tal é equivalente a exigir que:

! Para que a diferenca seja positiva na hipotese de as taxas de juro variarem.
! Esta condigdo garante a cobertura das responsabilidades se as taxas de juro ndo variarem.
% Acrescentando esta condigio, garante-se a cobertura das responsabilidades mesmo que as taxas de juro variem.
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VA = VL
o(VA - VL) _ 0
ai,

2
a*(va :VL)> 0
o1,

» Em sintese, a imunizag¢ao de multiplas responsabilidades futuras requer a simultanea observancia das
seguintes condigdes:

1) VA=VL
sendo,
A L
VA = — e VL=) —*—
k (1+1k)k k (1+1k)k
2) DA=DL'
sendo,
A
")
. . +1, )"
DA = duration da carteira de activos: DA = -~ L
VA
L
tk (1 .k )tk
DL = duration das responsabilidades: DL =—" VL+ L

3) Regrade Bierwag:

A carteira de activos tem de ser divisivel em duas subcarteiras, tais que:

uma das subcarteiras de activos tenha uma duracdo nio superior a data de vencimento da primeira
responsabilidade; e

a outra subcarteira de activos tenha uma duracdo ndo inferior a data de vencimento da ultima
responsabilidade.

Em rigor, a condi¢do de 2* ordem requer que o indice de dispersdo dos activos (IA) seja superior ao
indice de dispersdo das responsabilidades (IL), i.e.

IA>1IL
sendo,

" A imunizagdo uniperiodo é um caso particular da imunizagio multiperiodo, em que DL=h.
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> (t, ~DAF - B

IA = k (l+ik)tk
VA
[
Sl oD e
L= Mt
VL

No entanto, demonstra-se que a regra de Bierwag ¢ condi¢@o suficiente (embora ndo necessaria) para
que IA>1IL.
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