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22/04/04 Duracio: 2.5 horas

CASO1

a) Mencione dois problemas associados a utilizagdo do duration method para imunizar o balanco de
uma institui¢do financeira.

1. A estimagdo da variagdo do valor de um activo/passivo via duration é apenas uma
aproximacao de primeira ordem;

2. Assume-se abusivamente que a yield dos activos ¢ igual a ytm dos passivos, no caso da
duracdo de Macaulay, ou que os choques (multiplicativos) de taxas e juro sdo idénticos para
activos e passivos, no caso da duragdo de Fisher-Weil.

b) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A existéncia de
factores de conversao ndo elimina o valor da quality option”.

Afirmagdo verdadeira, pois o sistema de factores de conversdo somente assegura a equivaléncia
entre as diversas obrigacdes entregaveis no cenario improvavel de vigéncia de uma flat yield
curve (igual a taxa de cupdo da obrigacdo teorica, 6%) na data de vencimento do futuro.

c) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “O método de
Nelson-Siegel nao pode ser aplicado ao mercado de IRSs”.

Afirmacao falsa. Isto porque:

1. Um IRS pode ser decomposto numa carteira de factores de desconto. Por exemplo, a taxa de
juro (fixa) de um IRS com vencimento daqui a 10 anos e com capitalizacdo anual, ¢ dada por:

IRS(10Y) = M.

kz:es(k)

2. A férmula de Nelson-Siegel pode ser aplicada a cada um dos factores de desconto anteriores.

d) Comente a seguinte afirmacgao e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “E possivel criar
sinteticamente um FRA mediante uma combinacao apropriada de caplets e floorlets”.



Afirmag¢do verdadeira. Para criar uma posi¢do Long FRA basta comprar um caplet e vender um
floorlet. Com efeito,

to t; tin
Long caplet - payoff (tm - )X [L(ti st )_ k]+
Short floorlet - payoff — (‘[i+1 -t )>< [k - L(ti st )]+
total (ti+1 _ti)X[L(tiatm)_k]

Ora (ti+1 -t )x [L(t Sty )— k] ¢ exactamente o valor de um Long FRA com cotagao igual a “k”.

CASO 2

2 2
7—2—5.74 x3%xd 72 + 1+7—2—5.74 x103% x & 1+72j
365 365 365 365

I2005 -

3%x8(0.1973)+103% x 5(1.1973)

Falta apenas calcular o factor de desconto a 0.1973 anos:

8(0.1973) _ exp{— B, x0.1973 + [31[33(1 ~ e,0.1973[33 j +B.p. {1 B (1 N 0.[13973}:0419%3 :I}

3

o 5(0.1973) = exp{— 0.055% 0.1973 + 0.036 x 1.9 x (1 - eo‘w%) 10.033x1.9x [1 - (1 n 0'119973 jeo‘w%}

< 8(0.1973) = 0.9962.

Portanto,

72 ? 7 ? .
2 574 x3%x0.9962+| 1+———5.74| x103%x (1+2.161%)
365 365

I2005 -

= 20.93.

3%x0.9962 +103%x (1+2.161%)"




b)

Para o efeito, € necessario que:

1.VA=VL

EUR1,000,000 EUR3,000,000

VA=VL= —+ — = EUR3,272,447.62
(1+3.359%)"  (1+3.612%)
2.DA=DL
EUR 1,000,000 EUR3,000,000
> %)’ ox (1+3.612%)°
DA=DL= (1+3'359 2 2 *._~ 5.74 anos

EUR3,272,447.62

Tal implica a seguinte composi¢do para a carteira de activos, sendo X, (X,;;) 0 peso relativo a
atribuir ao DBR 2005 (DBR 2013):

{1.17 X005 + 7.66 X 53 = 5.74 {1.17 (1-X 13 )+ 7.66X 5 5 = 5.74 {xm = 70.42%
= =

— — ~ 0,
X2005 + X2013 _1 X2005 - 1 - X2013 X2005 = 29.58%)

3.IA=IL

IA =29.58%x20.93+70.42% x11.36 =14.19 > IL = 0.10.

As 3 condi¢des anteriores sdo verificadas e portanto € possivel constituir uma estratégia de
imunizacdo. A carteira de activos a constituir ¢ a seguinte:

Obrigacao % Investimento VN

DBR 2005 29.58% EUR 967,990.00 +(100.99%+2.41%)  EUR 2,300,317.04

DBR 2013 70.42%  EUR 2.304.457.61 +(97.17%+3.01%) EUR 936,160.54
EUR3,272,447.62




CASO3

a)

= DBR 3.75% 04/Jul/2013:

(1 13.70% x 0.849220 + 3.75% x 36685j +3.75% x {1 + f(O,

140 — 68 140)>< 68}
~1

360 360/ 360 360
IRR = X
97.21%+3.01% 140
) N . ) . i 72 140
Relativamente a taxa de reinvestimento do cash flow intermédio, f 0,%,% , a mesma pode ser

fixada da seguinte forma:

1) Contrair hoje um financiamento a 72 dias, a taxa de 2.05%, e num montante igual ao valor actual
do valor a investir daqui a 72 dias (ou seja, pelo present value dos 3.75%);

i1) Aplicar hoje o montante do financiamento obtido, a 140 das e a taxa de 2.06%.

O diagrama seguinte resume os cash flows associados a estratégia anterior.

AF -3.75%/(1+2.05%x72/360) > +3.75%/(1+2.05%x72/360)
a 140 dias x(1+2.06%x140/360)

L 1 ]
0 72 dias 140 dias

FIN +3.75%/(1+2.05%x72/360) » -3.75%
a72dias " (reembolso FIN via
reinvestimento do cupao)

Na pratica, garante-se um investimento de 3.75% daqui a 72 dias e um valor acumulado, daqui a 140

1+2.06%x 1404
dias, igual a 3.75% x . Ou seja, garante-se uma taxa de reinvestimento igual a:
14+2.05%x 724
1+2.06%x 140
3.75% x 7?60 ~3.75%
1+2.05% x
fl 0,72 1401 _ 360 <00~ 0620%.
360 360 3.75% 140-72
Portanto,



113.70% x 0.849220 + 3.75% x 00 | +3.75% x| 14 2.062% x 25
365 360] | 360

IRR = ( x —— =2.06%.
140

97.21%+3.01%

= DBR 4.25% 04/Jan/2014:

113.70%x 0.877404 + 2.03% + 4.25% x 10
366) |, 360

x ——=1.82% < 2.06%.
140

IRR =
100.66% + 2.03%

Portanto a OMC ¢ o DBR 3.75% 04/Jul/2013, visto possuir uma maior IRR.

b)

Pretende-se aumentar a duragdo da carteira de 10 para 15 anos e, portanto, é necessario
comprar futuros Euro-Bund Setembro/04.

Numero de futuros a comprar:

_ 0
_ 200,000,000 5 10x1+4'1%x3xo.849220.
100,000%(97.21% +3.01%)  7.69  1+4.5%
Falta apenas determinar o yield beta:
B= COV(AYS’ AY cp )
VAR(AY crp )
_ CORR (Ay, Ay crp, )% o/ VAR(Ay )x VAR(AY 1y, )
VAR(AYCTD)
_ CORR(Ayg, Ay )% 4/ VAR(Ayg)  0.92x0.04% _ 0.736
VAR(AY crp ) 005%
Portanto,
_ 0
200,000,000 (A3710 1% 412% ) 736 0.849220 = 808.04 = 808.

" 100,000%(97.21%+3.01%)  7.69  1+4.5%



c)

Via venda de futuros Euro-Bund Setembro/04 ¢ possivel fixar hoje o seguinte preco de venda para
10/Set/04:

GP? =GP +|(F, x CF™ + AIS™ ) - GPE™ |x v,
sendo o “racio de volatilidade” dado por

N S CTD
Iv= GE(')TD X Dlv;[jTD X 1+yos XB
GP™ " DM 1+yS
_100.66%+2.03% 801 1+4.12%

©9721%+3.01% 7.69 1+4.16%

x1=1.066874.

Portanto,

@f =100.66% +2.03% + Kl 13.70% x 0.849220 + 3.75% x 36685j - (97.21% + 3.01%)} x1.066874
=~ 99.53%.

d)

A estratégia de cobertura é exactamente a mesma: venda de futuros Euro-Bund Setembro/04.
Todavia, existe agora “risco de base” pois daqui a 72 dias (i.e. no dia 04/Jul/04)
Basis."™® =S —F x CF™ # 0. Ou seja, o gross price fixado para a CTD ndo é necessariamente

igual a (FO x CF™ + AIS™ )
Assumindo que a base decresce linearmente ao longo do tempo,

Basisy; o 00 = 97.21% —113.70% x 0.849220 = 0.6537% <> 140 dias
Basisg, v /05 = ? < 68 dias
entao,

- CTD 0 08 ~ o
Basis 07,04 = 0.6537% x 20> 0.3175%.

Portanto,

SOC4T/[())7/04 = Fo407/08 X CF" ~0.3175%.



Assim, o gross price fixado para a CTD no dia 04/07/04 ¢ igual a:

Venda da CTD Soarorsos + Algaiar s
Variagdes de margem — CF™ % (Fy, 0704 —113.70%)
Total:

113.70%x CF™ + (551/2)7/04 ~Fyu 0704 X CF™P )"’ ALG 7% 04

— 113.70% x 0.849220 + 0.3175% + 3.75% x 36685

=97.57%

Em suma,

GPS 0705 =100.66% +2.03% +[97.57% — (97.21% + 3.01%)] x 1.066874 = 99.86%.

CASO 4

o Estratégia de hedging

Comprar EUR floor a 1 ano com strike igual a 2%.

o Custo da cobertura (i.e. do floor)

Floor, = EUR2M x % x[2% —2.07%]" x P(0,6M )+ EUR2M x 0.5 x p,[E(0,6M,12M );2%;12M]|

= EUR2M x 0.5x p, [E(0,6M,12M );2%:12M]
Aplicando a férmula de Black,

o [E(0,6M,12M ).2%:12M] = P(0,12M )x [~ E(0,6M,12M )x N(=d, )+ 2% x N(~d, )]

=[142.07%x0.5]" x[1+2.27%x0.5] ' x[-2.27% x N(=d, ) + 2% x N(-d, )]

sendo




2
1n(2-27°%% )+ 024 o5
d, = 2 =0.8310 = 0.83.

0.24 x+/0.5

d, =0.8310-0.24x~/0.5 =0.6613 = 0.66.

Utilizando a tabela da distribui¢do normal,
N(-d,)=1-N(0.83)=1-0.7967 = 0.2033.
N(-d,)=1-N(0.66)=1-0.7454 = 0.2546.
Portanto,

Po[E(0,6M,12M );2%;12M]
=[14+2.07%x 0.5]" x[1+2.27%x 0.5]" x[-2.27% x 0.2033 + 2% x 0.2546]

= 0.0467%

e

Floor, = EUR2M x 0.5x 0.0467% = EUR467.

b)
Spread equivalente (s) ao custo do floor:

_ EUR2M x0.5xs EUR2M x0.5xs

467 = + < 5=0.0236%
1+2.07%x0.5  (1+2.07%x0.5)x (1+2.27%x 0.5)

Taxa de juro efectiva da AF em cada semestre:

0 Euribor a 6 meses — 0.20% - 0.0236%, caso a Euribor seja superior a 2%;
o 2% -—0.20% - 0.0236%, caso contrario.



