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QUESTÕES E EXERCÍCIOS

1. Identifique o principal objectivo dos modelos de gestão do Risco de Taxa de Juro e distinga o conceito de maturidade no cálculo da exposição de um banco a este risco e ao risco de liquidez.

2. Considere o quadro seguinte onde são apresentados elementos do Balanço do Banco Internacional, cujo repricing ocorre nos períodos indicados:
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Montantes

Taxa

Junho / 2004

18 500

6,75%

20 000

5,15%

Julho / 2004

16 000

6,25%

21 500

6,00%

Agosto / 2004

19 500

7,05%

15 000

5,25%

Setembro / 2004

17 500

6,50%

22 500

4,75%

Outubro / 2004

15 000

6,75%

22 750

4,25%

Novembro / 2004

10 000

7,15%

17 540

4,40%

Dezembro / 2004

15 000

7,75%

20 410

4,75%

2005

17 500

8,00%

17 500

5,00%

> = 2006

25 000

8,50%

18 000

5,15%

Total 2004

111 500

6,86%

139 700

4,93%

Total 2005

129 000

7,02%

157 200

4,94%

Total Geral

154 000

7,26%

175 200

4,96%

PERÍODOS

APLICAÇÕES

RECURSOS


a) Calcule as Durations das Aplicações e do Recursos para os finais de 2004, 2005 e 2006, admitindo que a duration dos vários elementos corresponde ao ponto central do período a que dizem respeito
b) Calcule o diferencial de duration para o final de 2004. Comente.

3. Identifique e caracterize os principais indicadores de medida do risco cambial.

4. O quadro seguinte sintetiza as posições cambiais, do Banco Lusitano. Ao decidir criar um sistema de limites de exposição, estabeleceu que:

· o NOPL (Net Open Position Limit) global não podia ultrapassar, 10% dos capitais próprios;

· o AOPL (Aggregate Open Position Limit) seria 40% do NOPL.

Considerando que os capitais próprios do Banco Lusitano são de 400.000 USD, complete o quadro apresentado, comentando a respectiva situação no que diz respeito ao risco da taxa de câmbio.

	Moeda
	Ponder

(%)
	Posição Cambial à vista
	Posição Cambial 

a Prazo
	Posição Cambial Opções
	Posição Cambial Líquida
	Tx Câmbio  à vista


	Posição Líquida em USD
	NOPL

USD
	Posição Líquida

> limite
	Posição Líquida

Longa
	Posição Líquida Curta

	USD
	20
	10.000
	-500
	
	
	1,000
	
	
	
	
	

	CHF
	25
	2.500
	7.500
	
	
	1,578
	
	
	
	
	

	EUR
	20
	-8.500
	10.500
	1.500
	
	0.80
	
	
	
	
	

	GBP
	10
	-3.500
	4.500
	
	
	0,615
	
	
	
	
	

	DKK
	10
	-7.000
	8.500
	6.000
	
	6,285
	
	
	
	
	

	JPY
	10
	13.000
	-7.500
	
	
	124,23
	
	
	
	
	

	AUD
	5
	-4.500
	2.500
	
	
	1,529
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	Máx.
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	AOPL
	


5. Considere um Banco com o balanço organizado da seguinte forma para efeitos de exposição ao risco de taxa de juro no horizonte temporal de um ano:

	ACTIVOS
	PASSIVOS

	Ajustados
	650
	Ajustados
	650

	Ajustáveis
	1000
	Ajustáveis
	900

	Não Ajustáveis
	850
	Não Ajustáveis
	950

	TOTAL
	2500
	TOTAL
	2500


Determine o diferencial de fundos simples na situação apresentada e interprete o respectivo resultado.
6. Descreva as hipóteses em que se fundamentam os modelos VaR. 

7. O Banco Lusitano está exposto ao risco de taxa de juro e de taxa de câmbio, visto que detém obrigações cupão zero a 3 anos, no montante de 200 milhões de Francos Suíços, à taxa de juro implícita de 6 % e, por outro faz investimentos em Euros.

a) Recordando os conceitos da Duration e da Modified Duration e assumindo que a taxa de juro implícita das obrigações cupão zero (yield to maturity) detidas pelo Banco Lusitano é igual à de mercado, calcule ambos os conceitos para o caso concreto destas obrigações.

b) Admitindo que nos estamos a reportar à posição no dia, determine o intervalo do risco total a que o Banco está exposto, tendo em consideração que a correlação entre as taxas do CHF a 3 anos e a taxa de câmbio CHF/Euro pode variar entre 1 e 0,85. Considere ainda que:

· a taxa de câmbio spot é de 1,65 CHF por Euro;

· o desvio padrão histórico da taxa de câmbio CHF/Euro é de 0,35%

· a volatilidade das taxas de juro do CHF é de 0,825%;

Respostas e Soluções
1) O objectivo dos modelos de gestão do risco de taxa de juro é averiguar até que ponto os activos de uma Instituição de Crédito estão matched (ou seja, ajustados em termos de maturidade e de indexante) com os passivos dessa mesma IC com vista a medir a sua exposição a variações nas taxas de juro de mercado.   

O conceito de maturidade de activos e passivos para efeitos do risco de taxa de juro é definido como o prazo residual (prazo que falta) até à renovação das taxas de juros (repricing) desses activos e passivos. O que gera risco (incerteza) para efeitos de taxa de juro é o desajustamento dos prazos de renovação das taxas de juro dos activos e dos passivos.

Pelo contrário maturidade de activos e passivos para efeitos do risco de liquidez define-se como o prazo residual até ao vencimento desses activos e passivos. Recorde que o objectivo dos modelos de gestão do risco de liquidez, mais concretamente de longo prazo, é o de gerir o saldo de activos e passivos para cada período para que, excluindo as obrigações legais, o seu valor seja nulo. Determinante é pois construir perfis de maturidade, tal como acabada de definir, uma vez que o risco de liquidez provém do desajustamento entre os prazos de reembolso dos activos e dos passivos.

   2) a) 
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Montantes

Taxa

Montantes

Taxa

(durations)

Junho / 2004

18.500

6,75%

20.000

5,15%

0,5

Julho / 2004

16.000

6,25%

21.500

6,00%

1,5

Agosto / 2004

19.500

7,05%

15.000

5,25%

2,5

Setembro / 2004

17.500

6,50%

22.500

4,75%

3,5

Outubro / 2004

15.000

6,75%

22.750

4,25%

4,5

Novembro / 2004

10.000

7,15%

17.540

4,40%

5,5

Dezembro / 2004

15.000

7,75%

20.410

4,75%

6,5

2005

17.500

8,00%

17.500

5,00%

12,5

> = 2006

25.000

8,50%

18.000

5,15%

24,5

Total 2004

111.500

6,86%

139.700

4,93%

Total 2005

129.000

7,02%

157.200

4,94%

Total Geral

154.000

7,26%

175.200

4,96%

Mont x D.A.

Mont x D.P.

Junho / 2004

9.250

10.000

Julho / 2004

24.000

32.250

Agosto / 2004

48.750

37.500

Setembro / 2004

61.250

78.750

Outubro / 2004

67.500

102.375

Novembro / 2004

55.000

96.470

Dezembro / 2004

97.500

132.665

2005

218.750

218.750

> = 2006

612.500

441.000

DA 2004

3,26

DA 2005

4,51

DA 2006

7,76

DP 2004

3,51

DP 2005

4,51

PERÍODOS

APLICAÇÕES

RECURSOS


DA 2004 = (0,5*18.500 + 1,5*16.000 + ... + 6,5*15.000)/111.500 = 3,26
DA 2005 = (0,5*18.500 + 1,5*16.000 + ... + 6,5*15.000+ 12,5*17.500)/129.000 = 4,51

DP 2004 = (0,5*20.000 + 1,5* 21.500 + ... + 6,5*20.410)/139.700 = 3,51
DP 2005 = (0,5*20.000 + 1,5* 21.500 + ... + 6,5*20.410+ 12,5*17.500)/157.200= 4.51

    2-b) 
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139

12
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,

3

12
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12

500

.

111

= -5.878,6

O DG, ou dito de outro modo, o Diferencial de Duration do Resultado evidencia a sensibilidade do resultado de uma IC a variações nas taxas de juro de mercado. Assim, se as taxas de juro de mercado descerem é de esperar que, por cada 1% de descida, o resultado desta IC aumente de 

                       - 5.878,6 x -1 % =  58,79

De salientar que, apesar da Duration dos Activos ser inferior à Duration dos Passivos para os finais de 2004 (o que nos poderia levar a concluir que a IC iria ver diminuídos os seus resultados em caso de descida da taxa de juro de mercado) o diferencial de fundos a valores de mercado, que é negativo para o período em análise (ou seja, VMA Ajustáveis < VMP Ajustáveis), mais do que compensará a evolução adversa das taxas de juro de mercado, se a mesma se verificar.   

    3) Os principais indicadores do risco cambial são:

· Posição Cambial Líquida por Moeda – é igual ao valor das disponibilidades em moeda estrangeira num determinado momento, adicionada às compras que se venham a efectuar e subtraída das vendas que se venham a fazer.

· Posição Cambial Agregada – consiste na agregação da posição cambial nas diversas moedas. Em Portugal utiliza-se a metodologia da Soma Algébrica (Net Position), em que uma posição longa numa divisa compensa, em termos de risco cambial, uma posição curta na outra. O Banco de Portugal preconiza que se calcula a net position para cada moeda; o resultado não poderá exceder um determinado valor.
    4)

	Moeda
	Ponder

(%)
	Posição Cambial à vista
	Posição Cambial 

a Prazo
	Posição Cambial Opções
	Posição Cambial Líquida
	Tx Câmbio  à vista
	Posição Líquida em USD
	NOPL

USD
	Posição Líquida

> limite
	Posição Líquida

Longa
	Posição Líquida Curta

	USD
	20
	10.000
	-500
	
	9.500
	1,000
	9.500
	8.000
	1.500
	9.500
	

	CHF
	25
	2.500
	7.500
	
	10.000
	1,578
	6.337
	10.000
	
	6.337
	

	EUR
	20
	-8.500
	10.500
	1.500
	3.500
	0,800
	4.375
	8.000
	
	4.375
	

	GBP
	10
	-3.500
	4.500
	
	1.000
	0,615
	1.626
	4.000
	
	1.626
	

	DKK
	10
	-7.000
	8.500
	6.000
	7.500
	6,285
	1.193
	4.000
	
	1.193
	

	JPY
	10
	13.000
	-7.500
	
	5.500
	124,23
	44
	4.000
	
	44
	

	AUD
	5
	-4.500
	2.500
	
	-2.000
	1,529
	-1.308
	2.000
	
	
	-1.308

	
	
	
	
	
	
	
	
	40.000
	
	23.075
	-1.308

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	Máx.
	23.075

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	AOPL
	16.000


A posição líquida em USD ultrapassa os limites estabelecidos, pelo que o Banco Lusitano deve corrigir essa situação desfazendo-se de parte da posição (vendendo USD). 

Por outro lado, sendo o total das posições longas superior ao das posições curtas a posição cambial agregada do banco é igual ao total das posições longas (máximo entre a soma das posições cambiais liquidas longas e curtas). Ora, constatamos que a exposição global do Banco ao risco de taxa de câmbio supera o seu limite estabelecido para o AOPL o que implica que terá não só que corrigir a sua posição cambial líquida em USD mas também noutras moedas estrangeiras por forma a cumprir o limite de 16.000 USD para a AOPL.

5) O diferencial de fundos simples (Activos Ajustáveis – Passivos Ajustáveis) do banco para o horizonte temporal de 1 ano é de 100 u.m. 

Isto significa que o banco ganhará se as taxas de juro de mercado subirem (tem activos que passarão a receber juros mais altos enquanto que continuará a pagar as taxas mais antigas e mais baixas nos passivos) e perderá caso desçam.

6) Os modelos VaR fundamentam-se nas seguintes hipóteses:

1ª) As variações de preços dos instrumentos financeiros seguem uma distribuição normal;

2ª) As variações de preços dos instrumentos financeiros são sequencialmente não correlacionados: a volatilidade dos preços entre 2 momentos cuja correlação seja nula (momentos independentes) pode ser obtida multiplicando a volatilidade do momento inicial pela raiz quadrada do nº de dias decorrido. Há, no entanto, que ter em atenção o tempo decorrido, visto que quanto mais longo for o período, pior será a estimativa da volatilidade.

3ª) A volatilidade é estável ao longo do tempo: estudos empíricos não têm provado esta hipótese.

As diferenças entre os modelos VaR e DEaR consistem na perspectiva temporal de cada tipo de modelo. Enquanto os modelos DEaR medem o valor em risco a partir de uma evolução adversa num dia, os modelos VaR medem o valor em risco de posições que vão ficar em carteira por períodos superiores a um dia. Os modelos DEaR são, por isso, um caso particular dos modelos VaR.

7) a) 
Duration – é o tempo que, em média, o detentor leva a receber os rendimentos relativos a esse instrumento.
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Ora como numa obrigação cupão zero não existem cash flows (rendimentos de cupões) entre a sua emissão e o seu vencimento (a obrigação é emitida a desconto e reembolsada ao par no vencimento), a Duration é igual à sua maturidade, ou seja, no caso concreto D = 3 anos 

Modified Duration – é a relação entre a variação das taxas de juro e a variação do preço dum instrumento financeiro. Traduz-se pelo quociente entre a Duration e (1+r).
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É um conceito muito importante para explicar o efeito no preço dum instrumento financeiro de taxa de juro em resultado de variações pequenas nas taxas de juro de mercado
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Neste caso concreto MD = 3 / (1+ 6%) = 2,83

7-b)
Cálculo do Risco taxa de Juro

Volatilidade/preço = Volatilidade Taxas de Juro * Taxa * MD

Volatilidade/preço = 0,825% * 6% * 2,83 = 0,14%

Risco de Taxa de Juro (em CHF) = Montante em valor actual * Volatilidade/Preço

Risco de Taxa de Juro (em CHF) = 200/(1+6%)3 * 0,14% = 167,924 * 0,14% 

Risco de Taxa de Juro (em CHF) = 235.093 CHF


Cálculo do Risco taxa de câmbio

Volatilidade preço da taxa de câmbio = 1,645 * desvio padrão (()

Volatilidade preço da taxa de câmbio = 1,645 * 0,35% = 0,5758%

Risco Taxa câmbio = VA(EUR) do montante * volatilidade/preço  taxa de câmbio

Risco Taxa câmbio = (200/(1+6%)3 * 
[image: image10.wmf]65

,
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1

)* 0,5758% = 586.003 EUR

Cálculo do Valor Total em Risco

(i) Se ( = 1

Risco total = risco taxa de juro em CHF * taxa de câmbio + risco taxa de câmbio

Risco total = (235.093 CHF * 
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,
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1

) + 586.003 EUR= 728.484 EUR

(ii) Se ( = 0,85

VaR total = 
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 EMBED Equation.3 [image: image13.wmf]003
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VaR total = 711.084 EUR

Conclusão: o valor total em risco pode variar entre 711.084 e 728.484 EUR 
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		PERÍODOS		APLICAÇÕES				RECURSOS

				Montantes		Taxa		Montantes		Taxa

		Junho / 2004		18,500		6.75%		20,000		5.15%

		Julho / 2004		16,000		6.25%		21,500		6.00%

		Agosto / 2004		19,500		7.05%		15,000		5.25%

		Setembro / 2004		17,500		6.50%		22,500		4.75%

		Outubro / 2004		15,000		6.75%		22,750		4.25%

		Novembro / 2004		10,000		7.15%		17,540		4.40%

		Dezembro / 2004		15,000		7.75%		20,410		4.75%

		2005		17,500		8.00%		17,500		5.00%

		> = 2006		25,000		8.50%		18,000		5.15%

		Total 2004		111,500		6.86%		139,700		4.93%

		Total 2005		129,000		7.02%		157,200		4.94%

		Total Geral		154,000		7.26%		175,200		4.96%
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		PERÍODOS		APLICAÇÕES				RECURSOS				DURATION

				Montantes		Taxa		Montantes		Taxa		(durations)

		Junho / 2004		18,500		6.75%		20,000		5.15%		0.5

		Julho / 2004		16,000		6.25%		21,500		6.00%		1.5

		Agosto / 2004		19,500		7.05%		15,000		5.25%		2.5

		Setembro / 2004		17,500		6.50%		22,500		4.75%		3.5

		Outubro / 2004		15,000		6.75%		22,750		4.25%		4.5

		Novembro / 2004		10,000		7.15%		17,540		4.40%		5.5

		Dezembro / 2004		15,000		7.75%		20,410		4.75%		6.5

		2005		17,500		8.00%		17,500		5.00%		12.5

		> = 2006		25,000		8.50%		18,000		5.15%		24.5

		Total 2004		111,500		6.86%		139,700		4.93%

		Total 2005		129,000		7.02%		157,200		4.94%

		Total Geral		154,000		7.26%		175,200		4.96%

				Mont x D.A.		Mont x D.P.

		Junho / 2004		9,250		10,000

		Julho / 2004		24,000		32,250

		Agosto / 2004		48,750		37,500

		Setembro / 2004		61,250		78,750

		Outubro / 2004		67,500		102,375

		Novembro / 2004		55,000		96,470

		Dezembro / 2004		97,500		132,665

		2005		218,750		218,750

		> = 2006		612,500		441,000

				DA 2004		3.26

				DA 2005		4.51

				DA 2006		7.76

				DP 2004		3.51

				DP 2005		4.51

				DP 2006		6.56
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