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ASSET LIABILITY MANAGEMENT (ALM)

Ativos e passivos dos bancos e fundos de pensdes sdo muito sensiveis as oscilacdes
de taxas de juro

ALM trata de gerir riscos financeiros que surgem devido a desfasamentos entre
fluxos e maturidades de ativos e passivos, como parte de uma estratégia financeira
de um banco ou fundo de pensdes.

Ndo se trata de mitigar riscos imediatos. O ALM tem uma perspetiva de longo
prazo.

Inclui a alocagdo e gestdo de ativos, capitais proprios, passivos, taxa de juros e risco
de crédito, sendo necessdrio ter em considerag¢do o ambiente regulatério e as
exigéncia de capital.

ALM procura proteger a potencial erosdo do valor do capital préprio e contribuir
para uma rendibilidade adequada com um nivel aceitdvel de risco.

Deve ter presente os ciclos econdmicos e as pressdes ocasionais que possam surgir
nos mercados financeiros
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ALM NA BANCA

Juros e rendimentos similares — Juros e encargos similares

Margem Financeira % = ,
Ativos remunerados
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RISCO DE TAXA DE JURO: UM DOS GRANDES DESAFIOS DA BANCA E
FUNDOS DE PENSOES

Alteragdo das taxa de juro impacta no balango (ativos e passivos) e na
demonstragcdo de resultados (margem financeira)

Risco de preco
Quando a taxa de juro aumenta o valor de mercado dos ativos e das obriga¢des cai

Risco de reinvestimento

Quando a taxa de juro cai, o cupdo dos pagamentos das obrigedes sdo reinvestidos a uma
taxa de juro menor
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TAXAS DE JURO E CURVAS DE RENDIBILIDADE
ATE A MATURIDADE
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DETERMINACAO DAS TAXAS DE JURO

Loanable Funds Theory (Teoria dos fundos emprestdsveis)

Mensuragdo das taxas de juros
Yield to Maturity (YTM) — Taxa de juro até a Maturidade

Taxa de desconto bancdrio

Componentes das taxas de juro
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“LOANABLE FUNDS THEORY” (TEORIA CLASSICA ECONOMICA)
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YIELD TO MATURITY (TAXA DE RENDIBILIDADE ATE A MATURIDADE)

A Taxa de Rendibilidade até a Maturidade (YTM) é a rendibilidade de um
titulo se for mantido em carteira até o vencimento. Significa que é a taxa
interna de rendibilidade (TIR) do investimento realizado no titulo se o
investidor o mantiver até o vencimento, com todos os pagamentos feitos

conforme programado, assumindo-se que os valores recebidos nesse periodo
sdo reinvestidos d mesma taxa.

Dai o risco de taxa de juro no caso de ter de vender o titulo antes da
maturidade e risco de reinvestimento por ndo existir condicoes de mercado
para reinvestir os fluxos obtidos d mesma taxa da YTM.

n
- i
O LiYTM
=1
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TAXA DE DESCONTO BANCARIO

E uma taxa de juro de curto prazo. E um contrato através do qual o Banco
adianta, o montante de um crédito ainda ndo vencido que o beneficidrio tem
sobre terceiro, adquirindo a titularidade desse crédito de maneira a
reembolsar-se pela sua cobranga, quando o mesmo chegar ao vencimento,
deduzindo o juro até a data de vencimento (desconto).

T
Ds =N Xr X %
Ds=Desconto
B = Valor nominal do titulo
r = Taxa de juro anual nominal
T = tempo em dias que decorre até ao vencimento
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DETERMINATES DAS TAXAS DE JURO

Base: Taxa de juro sem risco

Acrescido de prémios de risco:
Risco de incumprimento (Default risk)
Risco de inflagdo (Inflation risk)
Risco de liquidez (Liquidity risk)
Risco de vencimento antecipado (Call risk)

Risco de maturidade (Maturity risk)

r=1+ Prémio de risco

©]JCNeves, ISEG



EURO AREA YIELD CURVES

Yield in %
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0S BANCOS DAO-SE MELHOR COM “UPWARD-SLOPING YIELD CURVES”
CURVAS CRESCENTS)

1. A generalidade dos bancos tém gap positivo entre as maturidade media
dos ativos e a maturidade media dos passivos

2. Se a curva for crescente os rendimentos de ativos com maturidades longas
ultrapassam as despesas com os passivos de maturidades mais curtas.
Consequentemente terdo uma margem financeira positiva

3. Pelo contrdrio se a curva for decrescente tenderdo a ter margens
financeiras negativas
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YIELD SPREAD COMO PREVISAO DE CRISES

_(DATA: 2 ABRIL 2020)
| “ ¥

HI,,
Y
|

1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Chart by first tuesday Data courtesy of the Federal Reserve
eeeeeeeeeeeee

'*mm .




RISCO DE TAXA DE JURO E GAP MANAGEMENT
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0 QUE OS BANCOS PROCURAM E PROTEGER A MARGEM FINANCEIRA
DE ALTERACOES ADVERSAS DAS TAXAS DE JURO




UMA DAS ESTRATEGIAS DE COBERTURA DE RISCO DE TAXA DE JURO
(INTEREST RATE HEDGING STRATEGIES) USADAS HOJE E “INTEREST
SENSITIVE GAP MANAGEMENT”

As técnicas de Gap Management exige uma andlise das maturidades dos
ativos e passivos sensiveis ds a variacdes de taxas de juro (interest —bearing
assets and interest-bearing liabilities)

A minimizag¢do do risco de taxa de juro consegue-se procurando que o
volume dos ativos e o volume de passivos que sdo afetados pela alteragdo
da taxa de juro de mercado sejam tanto quanto possivel idénticos.
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INTEREST SENSITIVE ASSETS AND LIABILITIES

“Interest Sensitive Assets” (ISA) sdio ativos bancdrios, principalmente
obrigagoes, empréstimos concedidos e leasings. Esses ativos sdo reavaliados
com a alteragdo das taxas de juro no mercado.

“Interest Sensitive Liabilities” (ISL) sdo passivos bancdrios, principalmente
depdsitos remunerados, empréstimos obtidos e outros passivos que estdo
sujeitos a reavaliagdo quando hd alteragdo das taxas de juro no mercado .
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INTEREST SENSITIVE GAP

Interest sensitive gap = Interest sensitive assets — Interest sensitive liabilities = 0
IS GAP = ISA — ISL

Se o montante de ativos e o montante de passivos sensiveis ds oscilacoes
das taxas de juro forem iguais, o GAP é zero e o risco estd imunizado

Interest sensitive positive gap = Interest sensitive assets — Interest sensitive liabilities > 0

Neste caso o banco é “Asset Sensitive”

Interest sensitive negative gap = Interest sensitive assets — Interest sensitive liabilities < 0

Neste caso o banco é “Liability Sensitive”
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O IMPACTO FINANCEIRO DEPENDE DO PESO QUE ESTE TEM NO
CONJUNTO

IS GAP

IS GAPRelativo = Dimensao da Instituicio Hd quem mega a dimensdo em fungdo dos ativos

A minha preferéncia: Se o banco é “Asset Sensitive”

IS GAP
Total dos ativos

IS GAPRelativo =

Se o banco é “Liability Sensitive”

IS GAP

IS GAPRelativo = :
Total dos passivos
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INTEREST SENSITIVITY RATIO

ISA

Interest Sensitivity Ratio (ISR) = <L

= Se o rdcio for superior a 1 o banco é “Asset Sensitive)

= Se o banco tiver um rdcio inferior a 1 serd “Liability Sensitive”

= Se o rdcio for igual a 1 o banco estd imunizado ao risco de
taxa de juro
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A GESIKO DO GAP E COMPLEXA E EXIGE DA GESTAO AS SEGUINTES
DECISOES:

1.

Periodo de tempo sob o qual a margem financeira vai ser gerida para
alcancar um determinado valor

Subperiodos em que vai ser divido o periodo de planeamento e gestdo do
GAP (Maturity Buckets)

Qual o objetivo de margem financeira em % dos ativos remunerados

Se a gestdo pretender aumentar a margem financeira terd de desenvolver
previsoes de evolucdo das taxas de juro e como realocar os ativos
remunerados e os passivos para aumentar o spread entre rendimento de
juros e gastos com juros

Definir qual o montante de volumes de “Interest-Sensitive Assets” e “Interest
Sensitive Liabilities” que pretende ter no conjunto dos ativos e passivos
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ANALISE DO GAP

GAP GAP
Periodos ISA ISL Periddico [Acumulado
Dia 1l 40 30 10 10
Dias2a7 120 160 -40 -30
Dias 8 a 30 85 65 20 -10
Dias 31 a 90 280 250 30 20
Dias 91-120 455 395 60 80
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A MARGEM FINANCEIRA E INFLUENCIADA POR DIVERSOS FATORES

Alterac¢oes das taxas de juro base (Euribor, etc.)

Alteracgdo dos spreads entre taxas juro ativas e taxas de juro passivas
Alteragcdo do volume de ativos remunerados

Alteragcdo do volume de passivos remunerados

Alteragcdo do mix de ativos remunerados e passivos remunerados,
nomeadamente entre taxas de juro fixas vs. taxas de juro varidveis; entre
curto prazo vs. longo prazo; entre taxas de juro mais elevadas e taxas de juro
mais baixas.
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FORMULA DETALHADA DA MARGEM FINANCEIRA

Margem Financeira = Juros e rendimentos similares — Juros e encargos similares

MF =JRS — JES

JRS = Taxa de juro variavel X Volume de RSA + Taxa de juro fixa X Volume de ativos (non — rate sensitive)

JES = Taxa de juro variavel X Volume de RSL + Taxa de juro fixa X Volume de Passivos (non — rate sensitive)
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0 GAP ACUMULADO MEDE APROXIMADAMENTE O IMPACTO DE
ALTERACAQ DA TAXA DE JURO NA MARGEM FINANCEIRA

A MF peridédica = Ar X GAP Peridédico (em EUR) X Tempo

A MF acumulada = Ar X GAP Acumulado (em EUR) X Tempo

< 1meés 1-3 meses | 4-6 meses | 7-12 meses |Total Ano
GAP (1000 €) 5000 € -15000 € -20 000 € 25000 €
Alteragao taxa de juro em basis point 1% 1% 1% 1%
Tempo até ao final do ano 11,5 10 7,5 3
Impacto anualizado na MF (1000€) 479 € -125,0 € -125,0 € 62,5€ -139,6 €

Pressup0O-se que a alteracdao de juro se deu no meio de cada periodo
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PROBLEMAS NA UTILIZACAO DO GAP COMO INSTRUMENTO DE GESTAO DO
RISCO DE TAXA DE JURO

1.

As taxas de juro ativas e passivas ndo se movem com a mesma velocidade das
taxas de juro do mercado. O pressuposto no cdlculo é que todos os ativos e
passivos sdo afetados em simultdneo (no principio, no fim ou no meio do periodo)
e com a mesma variacdo de taxa de juro.

Os gastos com juros (sobre os passivos) tende a alterar-se mais rapidamente do
que os rendimentos de juros (sobre os ativos detidos) e com variag¢des distintas
consoante os prazos de maturidade e consoante a perce¢do de risco do mercado

Até que ponto alguns ativos e passivos serdo valorizados / desvalorizados nem
sempre é fdcil identificar

O GAP ndo considera impactos diretos que a alteragdo das taxas de juro podem
ter sobre o capital préprio

Os quadros de GAP também ndo incluem contratos de novos de ativos e novos
passivos (i.e. renovagdo de débitos e créditos em novas condigdes).

©]J(Neves, ISEG
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POSITIVO

RESUMO DA GESTAO DO GAP
GAP

Risco se a taxa de juro cair

RISCO

GESTAO

NEGATIVO

Risco se a taxa de juro subir
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DURACAO MACAULEY E DURACAO
MODIFICADA
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A DURACAO COMO INSTRUMENTO DE GESTAO DO RISCO

1. A Duragdo é um conceito veio substituir o conceito de maturidade média,
considerado uma métrica inadequada da sensibilidade do valor de um titulo pois
ignora os efeitos dos fluxos de caixa dos cupdes e dos reembolsos de capital.

2. A Duragdo pode ter duas interpretagoes:

= O tempo médio esperado até que um investidor tenha o seu capital investido (crédito,
obrigacdes, etc. ) totalmente devolvido. Isto é, mede o tempo (anos) em que o detentor de um
titulo ou uma carteira estd exposto ao risco de variagdes nas taxas de juros que poderdo
impactar nos seus fluxos de caixa futuros.

= A sensibilidade que o valor do crédito, do titulo ou da carteira de titulos tém a oscilagoes
das taxas de juro no mercado.

3. A Duragdo pondera o prazo médio de recebimento dos fluxos de caixa pelo
valor atual desses fluxos.

4. A sensibilidade do valor a alteracdes da taxa de juro é medida pela Duragdo
Modificada

©]J(Neves, ISEG
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A DURACAO (E A DURACAO DE MACAULAY)

Valor de mercado
do titulo

Pagamento de cupdo anual e reembolso na maturidade:

D=

n

iXCFi

n

CF,

A duragdo é sempre inferior d maturidade, exceto para a obrigagdo de cupdo zero que é igual a maturidade

©IJ(Neves, ISEG

Reembolso| Fluxo de
Anos Cupao de Capital Caixa VAi i x VAI
1 5,00 € 5,00 € 4,81 € 4,81 €
2 5,00 € 5,00 € 4,62 € 9,25 €
3 5,00 € 100,00 € 105,00 €| 93,34€| 280,03€
Soma 102,78 €| 294,09 €
Duracao 2,8615

Exemplo:

Valor nominal da obrigacao | 100,00 €

Taxa de juro cupdo 5,00%

Taxa de juro de mercado 4,00%

Maturidade (Anos) 3

Obrigagdo de cupdo zero:
Reembolso | Fluxo de
Anos Cupao de Capital Caixa VAi i x VAI

0,00 € 0,00 € 0,00 €
0,00 € 0,00 € 0,00 €
115,76 € 115,76 €| 102,91 €| 308,74 €
Soma 102,91 €| 308,74 €
Duragao 3,0000
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QUE PODE SER USADA PARA APROXIMADAMENTE CALCULAR A
VARIACAQ DO VALOR DO TITULO

A duracdo de Macauley pode ser vista como a elasticidade do preco da
obrigacdo relativamente a taxa de atualizagcdo

AB/B o

Y+

Daqui resulta que se pode medir a volatilidade do valor da obrigagdo:

AB Ar Ar

—~—DX AB~ — D X B X
B (1+7) © (1+71)

AB~ —

X B X Ar MD = alteragdo % do valor do titulo face a
alteragdo de 1% na taxa de juro

D
(1+71)

Durag¢do Modificada
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CALCULO DA VARIACAO DO VALOR DO TiTULO FACE A UMA
VARIACAQ DA TAXA D JURO

Exemplo inicial:

Reduc¢do de taxa de juro de 0,25%:

Valor nominal da obrigagao | 100,00 € Valor nominal da obrigacdo | 100,00 €
Taxa de juro cupado 5,00% Taxa de juro cupdo 5,00%
Taxa de juro de mercado 4,00% Taxa de juro de mercado 3,75%
Maturidade (Anos) 3 Maturidade (Anos) 3
Reembolso| Fluxo de Reembolso| Fluxo de
Anos Cupdo de Capital Caixa VAi i x VAI Anos Cupao de Capital Caixa VAI
1 5,00 € 5,00 € 481¢€ 481¢€ 1 5,00 € 5,00 € 4,82 €
2 5,00 € 5,00 € 4,62 € 9,25 € 2 500 € 500 € 465 €
3 5,00 € 100,00 € 105,00 €| 93,34€| 280,03€ 3 500 € 10000 € 105.00 € 9407 €
102,7 294 : ' : :
Soma 0 ,~8 € 294,09 € Soma 103,49 €
Duracgao 2,8615
Variagdo do valor=0,71€
Ar —0,25%
AB~ —D XB X——=—-2,8615 X 102,78€ X N = 0,71€
(1+7) (1+ 4%)

Para pequenas variagdes de taxas de juro a formula é exata. Para grandes variacdes é aproximada

©IJ(Neves, ISEG
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A ELASTICIDADE E UMA TANGENTE NO PONTO. PARA PEQUENAS
VARIACOES DE r A VARIACAQ DE B E MUITO APROXIMADA

AB




INCONVENIENTES DA DURACAO MODIFICADA

Embora a duragdo modificada seja melhor que a duragdo de Macaulay, ela
possui algumas deficiéncias:

Pressupoe que o preco do titulo muda de igual modo para um aumento ou
diminuicdo da taxa de juro. O que ndo é verdade, pois é necessdrio ajustar o
efeito de convexidade.

Mede a sensibilidade com referéncia a yield to maturity e ndo a estrutura
geral da yield curve.
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DURACAO E IMUNIZACAO DO RISCO DE TAXA
DE JURO NA BANCA
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A DURACAO PARA ANAI_ISE DE IMPACTO PREVISIONAL SOBRE O
VALOR DO CAPITAL PROPRIO DO BANCO

CP=A-P

Alterag¢oes da taxa de juro impactam sobre o valor doa ativos e passivos e,
consequentemente, sobre o valor do capital préprio

ACP = AA — AP



EXEMPLO: ANALISE DA SENSIBILIDADE DE VALOR DO CAPITAL
PROPRIO A UM ACRESCIMO DE 1% NA TAXA DE JURQ

Ativos

Remunerados

Passivos

Valor de carteira

900 000 €

800 000 €

Yield da carteira

4,0%

3,0%

Duracdo da carteira (anos)

8

3

ACP~ —

Dy

(1+1y)

ACP~ —

(1+ 4%)

xAxArA—(

X 900.000€ X 1% — (—

Dp

C(1+71p)

xPxArp>

(1+ 3%)

ACP~(—69.231€) — (—23.301€ ) = —45.930€

X 800.000€ X 1% )



EXEMPLO: COMO IMUNIZAR?

Uma hipétese seria aumentar a duragdo média dos passivos:

Ativos
Remunerados Passivos
Valor de carteira 900 000 € 800 000 €
Yield da carteira 4,0% 3,0%
Duragao da carteira (anos) 8,0000 8,9135
ACP Di__ sy axa Dr o pxa
~ - Th — | — r
(14 1y 4 (1+1p) d
ACP | X 900.000€ X 1% 8,9135 X 800.000€ X 1%
(1 + 4%) | ’ (1 + 3%) | ’

ACP~(—69.231€) — (—69.231€ ) = 0€

Também poderia alterar a durag¢do dos ativos, o volume dos ativos, o volume dos
passivos, renegociacdo de taxas de juro ou um hibrido disto tudo

©I(Neves, ISEG
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CONCLUSAO: IMPACTO DE UMA VARIACAQ DA TAXA DE JURO DE MERCADO
NO VALOR DA CARTEIRA

1. Se a taxa de juro subir, o valor de mercado dos ativos e passivos com taxa
de juro fixa, diminui

2. Quanto maior for a maturidade destes ativos e passivos maior serd a
reducdo de valor de mercado face a um aumento da taxa de juro de
mercado

3. Equalizando as duragées modificadas dos ativos e passivos ponderadas
pelo valor desses ativos e passivos, consegue-se balancear a maturidade
média dos in-fluxos de caixa esperados dos ativos e dos ex-fluxos de
caixa dos passivos

4. Assim, a duragdo é um instrumento de imunizacdo do valor do capital
proprio de um banco
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