GESTAO DE ACTIVOS E PASSIVOS
MESTRADO EXECUTIVO EM MERCADOS E ACTIVOS FINANCEIROS
EXAME - Resolucao
27/04/10 Duracao: 2.5 horas

CASO1
Responda (sucinta e objectivamente) a somente duas das seguintes questoes:

a) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “Mesmo
assumindo a inexisténcia de delivery options, o fair value de um futuro sobre obrigacdes devera
ser, na Optica do comprador, sempre inferior ao valor determinado pelo cost-of-carry model”.

Afirmacao verdadeira.

Isto porque o cost-of-carry model ignora o desfazamento temporal entre as vdrias variagdes didrias
de margem, quanto, na prética, o reinvestimento ou refinanciamento didrio das mesmas favorece
o vendedor em deterimento do comprador.

Com efeito:
1) O comprador recebe (e reinveste) variagdes de margem quando a cotacdo do futuro sobe, i.e.
quando as taxas de juro descem, o que obriga o comprador a aplicar tais variagcdes a taxas de
juro mais baixas; e
2) O comprador paga (e financia) variacOes de margem quando a cotagdo do futuro desce, i.e.
quando as taxas de juro sobem, o que obriga o comprador a financiar tais variagdes a taxas de
juro mais altas.

b) Defina a regra de imunizagdo do valor de mercado dos capitais proprios de uma Instituicao
Financeira, assumindo que o impacto de uma variacdo das taxas de juro spot sobre o valor de
mercado dos activos € superior em 25% ao impacto provocado sobre o valor dos passivos.

Seja A, o valor do choque multiplicativo das taxas spot sobre o valor dos activos e A, o valor do
choque multiplicativo das taxas spot sobre o valor dos passivos. Pressupde-se entdo que

A, =125, (1)
Por outro lado, sabemos que:

AE =AA—-AL
2)
AE = —AXDAXA, —LXDLXA,

Combinando as equagdes (1) e (2), entdo



AE = —AxXDAX1.254, —LXDLX A,

L
AE = —Ax(DAxl.ZS—ZxDij/IL.
Consequentemente, a regra de imunizacdo passard nio pela anulacdo do leverage adjusted duration
gap mas sim por garantir a seguinte condico:

DA><1.25—§><DL:O.

c¢) Comente a seguinte afirmacdo e classifique-a como sendo verdadeira ou falsa: “A eficdcia do
hedging de um floor via opc¢des sobre futuros da Euribor a 3 meses € limitada pelo facto de nao
ser possivel aplicar fundos a taxas de juro offer”.

Afirmacio falsa.

Para estimar correctamente a taxa de juro minima garantida € apenas necessario antecipar o spread
(sa) entre a taxa de aplicag@o de fundos e a taxa Euribor.

Assim, a taxa garantida em cada periodo de capitalizagdo € dada por:

(100%-strike) — sa —prémios —margem de intermediagao.

CASO2

a)

Para o efeito, é necessario que sejam verificadas 3 condigdes:
1. VA=VL

VA=VL = €5,000,000 + £10,000,900 =€12,661,706.31.

(1+3%) (1+4%)

2. DA=DL



€5,000,000 €10,000,000
X74 +5X% s
(1+3%) (1+4%)
€12,661,706.31

DA=DL = =4.65.

Tal implica a seguinte composicdo para a carteira de activos, sendo w,,,; (w,,,) 0 peso relativo da
OT 2013 (OT 2019):

297wy s +7.82Wy0,0 =465 [2.97(1— w0 ) +7.82wy00 =4.65 (W, =34.64%
(= (=
Wiz = 65.36%

Waoiz + Wagro =1 Waorz = 1= Wy

3. IAZIL

IA =34.64% x3.29 +65.36% x14.40 =10.55.

€5,000,0(30 +(5-4.65) x €10,000,0500
(1+3%) (1+4%)
€12,661,706.31

(4—4.65)" x

IL = =0.23.

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

Obrigacéo % Investimento VN

OT 2013 34.64% 4,386,015.06 /(105.60%+3.26%) 4,029,041.95

OT 2019 65.36% 8,275,691.24 /(75.40%+0.62%) 10,886,202.63
100.00% 12,661,706.31

b)
Sabemos que:
A =5,000;

.L =4,400;

_ 4,000x7+400x3
4,400

. DL =6.64.

Designando por VO (VI) o valor a investir em obrigagdes (imobilidrio), entdo € necessario que:



L 50%x0.05+VOx8+3,000x0+VIx20 4,400
DA =DLx— =6.64x%
A < 5,000 5,000

VO +VI =1,950 VO +VI =1,950

{SVO +20VI = 6.64x4,400—50%0.05 {8(1,950—VI)+ 20VI =29,213.50
(=4 (==

VO +VI =1,950 VO =1950-VI
VI =1,134.46
VO =815.54
CASO3

a)

= DBR 3.5% 04/Jul/2019:

AI(10/09/10) = 3.5% x (136-68)/365 = 0.65%.

(123.48%x0.832496+ 0.65%) + 3.5% x 1+f(0, 68 ,136}( 68
360 360) 360 360
IRR = —lpx—
103.99% + 2.85% 136
. N . . . ‘o 68 136
Relativamente a taxa de reinvestimento do cash flow intermédio, f O,%,% , a mesma pode ser

fixada da seguinte forma:

1) Contrair hoje um financiamento a 68 dias, a taxa de 0.75%, e num montante igual ao valor actual
do valor a investir daqui a 68 dias (ou seja, pelo present value dos 3.5%);

i1) Aplicar hoje o montante do financiamento obtido, a 136 dias e a taxa de 0.80%.

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

AF -3.5%/(1+0.75%x6 8/360) +3.5%/(1+0.75%x68/360)
a 136 dias X(1+0.8%x136/360)
0 68 dias 136 dias
FIN +3.5%/(1+0.75%x68/360) . -3.5%
a 68 dias (reembolso FIN via
reinvestimento do cup&o)




Na prética, garante-se um investimento de 3.5% daqui a 68 dias e um valor acumulado, daqui a 136

1+O.8%x13%60
1+0.75%><6%60'

dias, igual a 3.5% X

Portanto,

1+0.8%x136
(123.48%% 0.832496+0.65% )+ 3.5% x %360

1+0.75% % 68
IRR = 460 11360 028
103.99% + 2.85% 136

= DBR 3.25% 04/Jan/2020:

AI(10/09/10) = 1.47% + 3.25% x 136/365 = 2.68%.

kR < 123:48%x0.807685+2.68%) || 360 _ | o0 (550,
101.67% +1.47% 136

Portanto a CTD € o DBR 3.5% 04/Jul/2019, visto possuir uma maior IRR.

b)
1° cupdo longo do DBR 3.25% 04/Jan/2020 = 3.25% + 3.25% x 52/365 = 3.713%.

Atendendo a que

113 + 136 = 249 dias (ACT)

[
< >

1/4/2010 9/10/2010 1/4/2011
Delivery NCD
day
D 365 dias (ACT) "




entdo o novo factor de conversao é dado por:

CF =| 275% 4 39500 A,y x(144%) "+ | (14 4%) %55 - 2.68%
1+4% ‘ (1+4%)
-9
_|3713% 4 oo 1-(144%) x(1+4%)" +-0% (14 4%)" %505~ 2.68%
1+4% 0.04 (1+4%)
=0.970164.
Consequentemente,

IRR = {(123.48%><0.970164+2.68%)

—1px 360 =49.62%.
101.67% +1.47% 136

c)

Fair value do futuro ignorando delivery options:

1+0.8%x136
Fo=—L | (103.99% +2.85%)x (1 + 0.85%x13%60)— 3.5%Xx %360 _ 0.65%
0.832496 1+ 0'75%X6%60
=123.76%.

Valor estimado para a quality option

=123.76% - 123.48% = 0.28%.

d)

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

GP? =GP? +|(F, xCF™ + AIS™ )— GPE™ |x1v,



sendo o “racio de volatilidade” dado por

PS S 1+ CTD
rv= GC(‘)TD>< DA4CTD>< yOS Xﬂ
GPS™ " DM 1+ y;
_101.67%+147% 837 1+3%

= X 0.
103.99%+2.85% 7.83 1+3.05% P

Por seu turno,

_ COV(AY2019’AY2020) _ 0.01386 -
pB= = =0.98,

VAR(Ay,,0) 0.01414

e portanto,

_101.67%+1.47% y 8.37 y 1+3% 0.98=1.0108.

ry =
103.99% +2.85% 7.83 1+3.05%

Consequentemente,

e E necessdrio vender um nimero de futuros igual a:

_FV _ GP DM S X1+y§”’

_ " y X Bx CF ™
cs Gre 1 ys <P

- 10.000000 ; 108x0.832496
100,000

= 84.

e E possivel garantir o seguinte preco de venda:

GP’ =101.67% +1.47% +[(123.48%x 0.832496 + 0.65%)— (103.99% + 2.85%)]x1.0108

=99.71%.



CASO 4

a)

S (F =98.70%; X =98.00%;T = %)

=p; (IOO—F =1.3%:;100— X =2%;T =%j

5
=¢ 2[13%xN(-d} )+ 2%xN(-d} )}

rxy _ 3 _ 3
e 12_(1+0.9%><12 x 1+ (100% 99%)x42)

12 2
== = _ 3 ~
Sr=_ xln[(l+0.9%x12]x(l+(100% 99%)></12)}:o.959%

2 12 _ 091863=-0.92,

0.60><1/i
12

2
1n(1-3%2%)+ (0.60) e

d =

e

d;, = —0.91863—0.60X1/% =-1.30593=-1.31.

Utilizando a tabela da distribui¢do normal,
N(-d?)=N(0.92)=0.8212,

e



N(d})=N(1.31)=0.9049.

Portanto,

¢ (F =98.70%; X =98.00%;T = %j

—O959%><i

=e 12 %[~1.3%x0.8212+ 2% % 0.9049]

=(0.7384.

b)

b.1) yy0="2

d= exp{— 60%x\/%] =0.841.

V30 =0.9194x0.841=0.7732%.

b2) Fy,=?

F,,=100-0.7732=99.2268.

b3) P, =?

P,, =max(0;99-98.1618) = 0.8382.

b4) Py, =?

¢= 10841 _ 4568

(0.841)" —0.841




!
P, = max(99 —98.7s¢ 2 x[0.4568%0.5770+ (1 - 0.4568)x 0.2146]} = 0.3799.

9
Estratégia de hedging a implementar pela institui¢do financeira GN:

1) Comprar 15 (EURISM/EURIM) puts sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em
27/Jun/10 e com strike igual a 98.50 (=100-1.5). Deste modo garante-se a cap rate de 1.5% durante
o primeiro trimestre de vigéncia do empréstimo.

2) Comprar 15 (EURISM/EURIM) puts sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em
27/Set/10 e com strike igual a 98.50 (=100-1.5). Deste modo garante-se a cap rate de 1.5% durante o
segundo trimestre de vigéncia do empréstimo.

3) Contrair no dia 27/Jun/10 um financiamento a 6 meses, no valor de EUR15,000,000, indexado a
Euribor a 3 meses e com capitalizag¢ao trimestral.

O diagrama temporal seguinte resume os cash flows associados as operagdes em apreco, onde “s”
designa o spread de breakeven (i.e. sem incluir a margem de intermediacdo nem credit spread) a
cobrar ao cliente:

Financiamento
concedido

27/04/10 27/06/10 27/09/10 27/12/110
Hedging :
Financiamento
contraido -E -E

Long puts \

payoffs + max(98.5-(100-E);0) + max(E-1.5%;0)\>- min(E,1.5%)

prémios -0.01%

prémios -0.16%

O spread “s” tem de ser tal que o valor actual dos diversos cash flows seja igual a zero:

10



N

—-0.01% —0.16% +
2 90

14+0.9%x— || 1+ (100% —99.00% ) x ——

12 360

+ > =0

140.9%x 2 [ 1+1%x 22 |x 1+(100%—98.70%)><ﬂ
12 360 360

0
~0.17% +

0
5= 0.085%.

S N
+ =0
1.0015%1.0025 1.0015x1.0025x1.00325

Taxa de juro efectiva do financiamento em cada trimestre:

0 Euribor a 3 meses + 0.60% + 1% + 0.085%, caso a Euribor seja inferior a 1.5%;
o 1.5%+0.60% + 1% + 0.085%, caso a Euribor seja superior a 1.5%.

d)

Visto assumir-se que o spread entre as taxas Euribor a 6 e a 3 meses permanecerd igual a 0.25%,
entdo garantir uma Euribor a 6 meses inferior a 1.5% € equivalente a garantir uma Euribor a 3 meses
inferior a 1.25%, pois:

E,, <1.5% & E,, +0.25% <1.5% < E,,, <1.25%.

Por outro lado, as variagdes de margem dos futuros sobre a Euribor a 3 meses sdo calculadas com
base no prazo 3/12 ao invés de 6/12 (tal como ird suceder para o calculo dos juros do financiamento
subjacente). Consequentemente, o nimero de opcdes a comprar sobre futuros Euribor a 3 meses
devera ser o dobro do dfinido na alinea anterior.

Em suma, a estratégia de hedging a implementar pela instituicao financeira GN devera agora
consistir em:
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1) Comprar 30 (2 x EUR1SM/EURIM) puts sobre futuros Euribor a 3 meses, com vencimento em
27/Set/10 e com strike igual a 98.75 (=100-1.25). Deste modo garante-se a cap rate de 1.5% durante
todo o semestre de vigéncia do empréstimo.

2) Contrair no dia 27/Jun/10 um financiamento a 6 meses, no valor de EUR15,000,000, indexado a
Euribor a 6 meses, com capitalizacdo semestral e vencimento no dia 27/12/10.

O diagrama temporal seguinte resume os cash flows (agora em EUR) associados as operacdes em
apreco, onde ““s” designa o spread de breakeven (i.e. sem incluir a margem de intermediacdo nem
credit spread) a cobrar ao cliente:

Financiamento -€15;8Q0,000 €15,FO0,000

concedido
€15M W%)) +5]x 612

27/04/10 27/06/10 27/09/10 27/12/110

Hedging :
Financiamento -€1k5,000,000
contraido +€15, 000 -€15M x Egy x 6/12
Long puts
payoffs + €1M x max(98.75-(100-Eay);0) x 3/12 x 30 - €15M W1 .5%) x 6/12
= €30M x max(Ezu-1.25%;0) x 3/12/
v = €15M x max(Egu-1.5%;0) x 6/12

prémios -€1M x 0.26% x 3/12 x 30

O spread “s” tem de ser tal que o valor actual dos diversos cash flows seja igual a zero:

—€15M x0.26% x%

€15M><s><£
i 2 90 » 507"
140.9%x = | 141%x——— |x|1+(100% —98.70%)x ———
12 360 360

0
~0.26% +

0
5= 0.262%.

s
=0
1.0015x1.0025x1.00325

Taxa de juro efectiva do financiamento:
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a Euribor a 6 meses + 0.60% + 1% + 0.262%, caso a Euribor a 6 meses seja inferior a 1.5%;
o 1.5%+0.60% + 1% + 0.262%, caso a Euribor a 6 meses seja superior a 1.5%.
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