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Resumo

Este trabalho aborda a andlise da otimizagdo de um balango com aplicagdo no contexto bancario.
A otimizagao de balanco de bancos ¢ distinta da otimizagao de portfélios, uma vez que para a primeira
€ necessdrio incluir restri¢des ditadas pelos racios regulamentares de Basileia III e controlar os riscos
da atividade bancéria, nomeadamente o risco de liquidez. Desde os anos 80 até a atualidade, a
literatura de otimizacdo de balango de bancos tem conhecido avangos significativos. Os modelos
existentes, no entanto, sdo muito sensiveis aos dados de entrada, gerando alocacdes que obtém
variacdes pouco realistas de ano para ano, impossibilitando a sua utilizagdo num contexto pratico
e industrial. Por outro lado, nfo existe na literatura uma metodologia de testes histéricos que
comprovem o desempenho superior das técnicas de otimizagdo face a regras heuristicas. Neste
sentido, esta investigacdo traz contribui¢cdes valiosas para a literatura, as quais devem ser realgadas.
Em primeiro lugar, neste trabalho desenvolve-se uma metodologia de otimizacdo que garante a
robustez das alocagdes face aos pardmetros, com base em restri¢gdes de turnovers locais e global, que
demonstrar-se-4 posteriormente que conferem variagdes realistas nos agregados. Em segundo, € criada
uma metodologia, até a data inexistente, de testes de desempenho utilizando dados histéricos, com
base em dados histdricos ptuiblicos americanos, que para cada estratégia permite aferir a estabilidade
das alocagdes e o desempenho na rendibilidade. Além disso, comprova-se, através destes testes, que
as metodologias de otimizagdo sem restricdes de turnover atingem variagdes na ordem de 40%, ndo
sendo realistas e impossibilitando a sua utilizacdo num contexto pratico. A par disto, demonstra-se
que as metodologias de otimizagdo com restricdes de turnover, desenvolvidas neste trabalho, obtém
variagdes que sdo realistas, possibilitando a sua implementacdo em ambiente industrial. Finalmente,
a metodologia de testes de desempenho utilizando dados histéricos comprova que as estratégias de
otimiza¢do obtém um desempenho superior as regras heuristicas em 0.94% ao ano face ao ativo e
9.4% ao ano face aos capitais proprios, em média. Além do mais, através dos resultados, constata-se
que a metodologia de otimizacdo de balango com restrigdes de turnover é a mais adequada para
ser utilizada na prética, dado que combina a rendibilidade superior apresentada pelos modelos de

otimizagdo com alocagdes que podem ser implementadas nos processos de gestdo dos bancos.






Abstract

This work covers the analysis of the optimization of a balance sheet in the banking context.
The optimization of a bank’s balance sheet differs from the optimization of a portfolio because the
first requires restrictions given by Basel III regulatory ratios and controls on banking risks, namely
liquidity risk. Since the 1980’s, there have been significant advancements in the literature on the
optimization of banks’ balance sheets. However, the current models are very sensitive to inputs,
generating allocations with unrealistic yearly variations. This feature makes them impossible to use in
a practical and industrial context. On the other hand, there is no literature with historical tests that
proves the superior performance of optimization techniques compared to heuristic rules. In this sense,
this investigation brings valuable contributions to the literature on bank balance sheet management,
which should be highlighted. Firstly, this work develops a method of optimization that guarantees the
robustness of allocations against the parameters, based on local and global turnover restrictions, which
we will later show that grants realistic variations to allocations. Secondly, we created a backtesting
methodology (that does not exist to date), using American historical data, that will allow to gauge
the stability of the allocations and the profitability performance. Through these tests we demonstrate
that optimization methods without turnover restrictions hit variations of about 40%, which makes
them unrealistic and impossible to use in a practical context. Contrary to this, optimization methods
with turnover restrictions obtain realistic variations, making their implementation in the industrial
environment possible. Finally, using our data and liability structure, the method using historical data
indicates that optimization strategies have a superior performance when compared with heuristic rules,
achieving an average outperformance of return on assets of 0.94% and an outperformance of return
on equity of 9.4%. Consequently, the balance sheet optimization method with turnover restrictions is
the most suitable to be used in practice, since it combines the superior profitability presented by the

optimization models with allocations that can be implemented by bank management.
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Capitulo 1

Revisao de Literatura

A otimizacdo de um balango bancdrio € um processo complexo, uma vez que a modelacido do
problema de determinacio de estruturas de ativo e passivo de um banco apresenta védrios desafios asso-
ciados a sua complexidade técnica. Apesar de ser possivel encontrar semelhancas entre este problema
e a otimizacdo de portfélios de investimento cldssico, existem diferengas importantes entre ambos os
problemas. A otimizagdo de carteiras bancdrias inclui restricdes de liquidez e solvabilidade impostas
por entidades regulamentares que procuram garantir a sustentabilidade de um banco. Para além destas,
inclui ainda restricdes que procuram responder as necessidades inerentes aos procedimentos habituais
de um banco face as condi¢des de mercado, tais como as restri¢des de riscos de crédito, de taxas de
juro e de liquidez. Por sua vez, nenhuma destas restricdes estd presente num problema clédssico de
otimizagao de portfélios. Uma outra diferenca relevante € que na otimizagao de portfélios € possivel
aplicar todo o investimento num s agregado ou substituir completamente uma carteira inicialmente
indicada, situag¢des que ndo sdo possiveis de ocorrer no contexto bancario. Deste modo, a abordagem
cléssica proposta por Markowitz (1952) [26] ndo é a mais indicada para a resolu¢io do problema

proposto.

A abordagem de otimiza¢ao de um balango bancério assenta na formula¢do de um modelo bancério
que maximize o retorno do capital ajustado ao risco sujeito a restri¢cdes de liquidez e solvabilidade.
O modelo bancério pode ser de periodo multiplo (Hataj, 2015) [21] ou de periodo tinico (Hataj,
2013) [22]. No modelo de periodo muiltiplo, a alocacdo de ativos dindmicos permite, em teoria,
abordar melhor o desenvolvimento do risco financeiro e capturar alguns efeitos intertemporais das
estratégias de investimento. Contudo, este pode ser dispendioso em termos de tempo computacional e
apresenta uma configuracdo menos flexivel comparativamente ao modelo de periodo tnico. Além
disso, a necessidade de estimar um maior nimero de dados origina maior incerteza no modelo. Nesta
perspetiva, o quadro proposto na investigacao apresenta uma abordagem baseada no artigo de Halaj
(2013) [22], envolvendo um modelo de periodo tinico. No entanto, outros procedimentos podem ser
considerados, como por exemplo, as técnicas de programacao linear estocéstica aplicada a gestio de
ativos e passivos (ALM - Asset and Liability Management) (Kosmidou e Zopounidis (2008) [24];
Kusy e Ziemba (1986) [25]). Outra temdtica associada a estes problemas € a estimacdo de factores de

risco na gestdo de um balanco bancdrio a longo prazo (Birge e Judice (2013) [16]).



2 Revisdo de Literatura

Um dos objetivos da investigacdo é comparar a otimizacdo do modelo bancério proposto com
a otimizacdo de outras abordagens conhecidas na literatura, tais como a paridade de risco e a igual
ponderacdo (Chaves et al. (2011) [17]). Para que tal seja possivel, é necessario desenvolver metodolo-
gias heuristicas sobre estas abordagens que garantam ainda o cumprimento das restri¢des bancdrias,
sendo esta uma das contribuicdes deste trabalho. Além disso, a inclusio de restrigdes de turnovers
locais e global para a robustez das alocacdes na otimizacao do modelo bancério proposto € um aspeto
original do trabalho aqui apresentado. Finalmente, a apresentacido dos primeiros testes associados
a estas estratégias utilizando dados histéricos constitui outro fator de diferenciagdo relativamente a
literatura atual. O objetivo destes testes € aferir o desempenho e a estabilidade das alocagdes em
situacdes mais realistas. A partir destes testes histdricos demonstrar-se-4 que a metodologia proposta
nesta investigacdo com restri¢des de turnover produz alocagdes mais estidveis e mais verosimeis, em
comparacio com as metodologias atuais de otimizacdo de balanco, as quais produzem alocagdes com
variacdes pouco plausiveis de ano para ano. Adicionalmente, demonstrar-se-a que uma metodologia
de otimizag@o de balango produz desempenhos superiores as regras heuristicas. Portanto, é de realgar
a forte contribuicdo dos resultados dos testes histéricos, e suas conclusdes, para esta investigacao.



Capitulo 2

Introducao

Os bancos sao institui¢des financeiras que, para além de outros servicos, permitem a circulagdo
do dinheiro recebendo depdsitos e concedendo empréstimos aos seus clientes através da prestacao
de juros. E essencialmente esta intermediacdo financeira que possibilita a captacio de fundos por
parte dos bancos, para posterior aplicacdo. Neste tipo de intermediacio, tem-se trés diferentes inter-
venientes: credores, acionistas e devedores. Os credores sdo entidades que emprestam dinheiro ao
banco recebendo em troca os ditos juros. A titulo de exemplo, considere-se os depdsitos de retalho
que representam o dinheiro depositado num banco em nome de alguém. Os acionistas, por sua vez,
investem o seu capital e recebem dividendos conforme os resultados do banco. Podem ser particulares
ou investidores institucionais e de empresas que possuem parte do capital social de um banco. Este
capital € representado pelas agdes que det€m. Por fim, os devedores sdo as entidades que pedem
empréstimos ao banco, fazendo com que o banco aplique os seus fundos.

No balancgo financeiro de um banco identificam-se 3 ribricas: estrutura do ativo, estrutura do
passivo e capital. O ativo corresponde ao montante total aplicado nos devedores, enquanto que o
passivo corresponde ao montante total captado nos credores. Por outro lado, o capital corresponde
ao financiamento dado pelos acionistas, ou seja, a situacdo liquida do banco. Este é obtido pela
diferenca entre o valor do ativo e o valor do passivo. Além disso, para que um banco se encontre
numa situacdo financeira sustentavel, o seu balan¢o financeiro tem de satisfazer os requisitos de
rendibilidade, liquidez e solvabilidade.

2.1 Estrutura do Ativo

Neste trabalho considera-se que a estrutura do ativo € composta pelos seguintes agregados:

e Liquidez: representa os ativos que podem ser rapidamente comprados ou vendidos no mercado
sem afetar os seus precos. Os depdsitos no Banco Central sdo exemplos de ativos liquidos;

o Crédito a habitagdo: crédito concedido em geral pelas institui¢Ges financeiras com o propdsito
de construcdo ou de aquisi¢do de habitacdo. Por exemplo, um empréstimo no valor de 150 mil
euros a 30 anos, indexado a uma taxa de juro de 3%;

3



4 Introducio

o (Crédito ao consumo: crédito pessoal disponibilizado pelas instituicdes financeiras a um particu-
lar, assegurando os montantes necessarios para a aquisicao de bens de consumo e de servicos
pessoais. Ainda que estes créditos sejam de maturidade varidvel, neste trabalho considerou-
-se apenas uma maturidade de 2 anos. Sdo exemplos destes os empréstimos obtidos para a
aquisicao de férias, méveis, equipamentos informédticos, eletrodomésticos, cartdes de crédito ou
até mesmo o crédito automovel;

o Obrigacdes de tesouro: obrigagcdes emitidas pelo Estado para satisfazer as suas necessidades de
financiamento. Estas obrigacdes ajudam o Estado a financiar investimentos da Administracao
Publica. Apesar destas poderem ser emitidas com maturidades entre 1 e 50 anos, optou-se por
fixar para estas obrigacdes uma maturidade de 10 anos;

e Obrigacdes corporativas: titulos de dividas emitidos por empresas privadas (por exemplo,
Sonae, Portugal Telecom, etc) e vendidos a investidores como forma de financiamento. Ainda
que existam vérias maturidades para este tipo de obrigacdes, para o trabalho considerou-se que
estas tém uma maturidade de 20 anos.

As obrigacdes (de tesouro e corporativas) dividem-se ainda em dois tipos distintos: AFS ou HTM.
AFS ¢ a sigla para "Available For Sale" e diz respeito a obrigagdes que podem ser vendidas a qualquer
momento antes de atingirem a maturidade. Deste modo, grandes oscila¢cdes no mercado impactam o
valor contabilistico e o capital préprio da instituicdo, afetando desta maneira o patriménio do banco.
Por outro lado, HTM corresponde a "Held to Maturity" e diferencia-se da anterior pelo facto de estas
obrigacdes serem detidas até a maturidade. Desta maneira, as oscilagdes de mercado ndo originam
repercussdes no valor contabilistico nem no capital préprio da instituicao.

Para a estrutura do ativo poderiam ter sido considerados outros agregados, como € o caso, por
exemplo, do crédito a pequenas e médias empresas. Porém, na pesquisa realizada, ndo foram
encontrados dados publicos disponiveis, inviabilizando assim a sua utilizagdo. Ainda assim, os
agregados considerados cobrem a maior parte da estrutura do ativo do banco, o que permite obter uma
simulagdo num contexto real.

2.2 Estrutura do Passivo

Relativamente a estrutura do passivo considera-se os seguintes agregados:

e Depdsitos: pequenos depdsitos efetuados por particulares, o que tipicamente se chama depésitos
de retalho. Estes representam o dinheiro que os clientes de um banco depositam e possuem nas
suas contas;

o Mercado monetdrio: dep6sitos a curto prazo formalizados por grandes empresas, tratando-se
de grandes investimentos. E um mercado especificamente para a negociacio de instrumentos
financeiros com alta liquidez de curto prazo, onde participam exclusivamente institui¢des
financeiras;
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o Obrigacdes emitidas: crédito titulado de médio/longo prazo concedido por investidores ao
banco.

Os depasitos sdo considerados estdveis porque a quantidade de depdsitos assegurados € alta. O
mesmo nao ocorre no mercado monetdrio e nas obrigacoes emitidas, dado que estes estdo concentra-
dos num reduzido nimero de grandes investidores, pelo que s@o considerados passivos instaveis.

Note-se que as alocagdes consideradas para os diferentes agregados da estrutura do passivo serdo
fixas, uma vez que considerar varios investimentos para os diferentes agregados do passivo exigia a
modelizacdo de distribui¢@o de dividendos em caso de lucros, aumentos de capital em caso de perdas
significativas, custos nos passivos e modelagdo dos fluxos dos depésitos. Apesar desta vertente poder
ser explorada futuramente, ndo faz parte dos objetivos deste trabalho.

Além disso, a utilizagdo de agregados fixos na estrutura do passivo e capital permite melhor
comparabilidade das estratégias historicamente, dado que ao se testar apenas as alocagdes da estrutura
do ativo, caso se testem duas ou mais estratégias distintas, constar-se-4 que as diferencas nos desem-
penhos histéricos decorrem somente das variacdes no ativo e ndo de variacdes no passivo. Mais, é
possivel assumir-se desta forma que hé refinanciamento da estrutura do passivo e que o capital se
mantém constante. Tal acontece se porventura se assumir que o banco aumenta capital quando tem
resultados negativos e que distribui dividendos quando tem resultados positivos.

2.3 Objetivo

A literatura de otimizacdo de um balanco tem conhecido avancos significativos, como sejam
as seguintes referéncias [21-23]. Neste trabalho, pretende-se otimizar um balan¢o de um banco,
analisando os agregados do ativo onde deve ser feito o investimento por forma a maximizar o seu
retorno ajustado ao risco. Porém, tais investimentos estdo sujeitos ndo sé a regulamentos assentes nos
conceitos de sustentabilidade de um banco, bem como a regras regulamentares impostas pelo Banco
Central. Esta necessidade € facilmente compreendida através do seguinte exemplo: suponha que um
banco investe todo o ativo em crédito a habitacio e que posteriormente, por alguma razdo, todos os
clientes que fizeram depésitos a prazo no banco pretendem levantar o seu investimento (mesmo cientes
da perda total do juro). Nestas condi¢des, o banco ndo consegue satisfazer o pedido dos clientes
e entra em estado de insolvéncia por falta de meios liquidos para satisfazer as saidas de depositos.
Portanto, para evitar estas situacdes, pretende-se formular um modelo que otimize o retorno sujeito a
restrigdes que tem como base racios regulamentares que atestam o correto funcionamento de um banco.

Para que as solugdes obtidas com o modelo possam ser aplicadas em situacdes reais, estas precisam
de apresentar alguma estabilidade ao longo dos anos. Esta estabilidade € atingida através de uma
restri¢do de turnover global, e também de restricdes de turnovers locais em alguns dos agregados. A
restri¢cao de turnover local para alguns agregados do crédito advém do facto de os bancos poderem
apenas reinvestir, em grande medida, o montante que advém de pré-pagamentos. Embora o tema de
reinvestimentos limitados pelos pré-pagamentos tenha sido também abordado em [22], os contributos

desta investigacdo no modelo sdo:
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- introdugdo de restri¢des de turnovers locais para limitar superiormente a realoca¢do em alguns

dos agregados;

- introdugdo de restricao de turnover global para restringir a velocidade de reafetacio aos dife-
rentes agregados, para maior preservacdo da robustez das alocacdes.

Outro contributo significativo desta investigacdo prende-se com o facto de realizar os primeiros
testes de desempenho utilizando dados histéricos de uma metodologia de otimizagdo de balango,
através do célculo da rendibilidade efetiva, ou seja, da rendibilidade obtida por um banco em cada
ano caso se sigam as alocagdes obtidas com a metodologia de otimizacdo. Além deste contributo,
importa também realgar o desenvolvimento de uma metodologia de testes de desempenho usando
dados histéricos, com base num histdrico alargado de anos, a partir da rendibilidade efetiva acumulada.
Esta metodologia permite aferir a estabilidade das aloca¢des. De facto, com base nos testes historicos
demonstrar-se-4 que os modelos de otimizagdo produzem desempenhos superiores na ordem dos
0.94% ao ano face ao ativo e 9.4% ao ano face aos capitais proprios, em média, relativamente a regras
heuristicas. Também se verificard que a estabilidade das aloca¢des dos modelos de otimizagdo sem
restri¢des de turnover nao € realista, na medida em que, em alguns dos testes, uma metodologia sem
restri¢des de turnover atinge variagdes nas alocagdes em cerca de 40% do ativo, o que ndo acontece
na pratica. Em oposi¢ao, o modelo de otimizacdo com restri¢des de turnover atinge alocagdes mais
realistas. Deste modo, os resultados provenientes dos testes histéricos, e respetivas conclusoes,

acrescentam valor a esta investigacao.



Capitulo 3

Modelo

Na formulagdo do modelo, os indices i referentes aos agregados do ativo devem ser considerados
de acordo com a Tabela 3.1. Além disso, a Tabela 3.2 indica os indices j e as respetivas alocagdes
dos agregados da estrutura do passivo. Por uma questao de simplificacdo de férmulas, denota-se o
capital como o dltimo passivo.

Agregados do ativo Indice i

Liquidez 1
Crédito a habitacao

Crédito ao consumo
Obrigacdes de tesouro AFS
Obrigacdes de tesouro HTM
Obrigacdes corporativas AFS

e =)W B S OS  \S ]

Obrigacdes corporativas HTM

Tabela 3.1 Indices dos agregados do ativo.

Agregados do passivo Indice | Alocacoes
Depdsitos 1 50%

Mercado monetario 2 20%
Obrigacdes emitidas 3 20%
Capital ¢ 4 10%

4 Apesar do capital ndo ser um agregado do passivo,
¢ incluido como tal nesta tabela para simplificacio
da notagao.

Tabela 3.2 Indices dos agregados do passivo e respetivas alocacdes.

Assume-se ainda que o capital e os agregados do passivo sdo fornecidos a partida como dados de
entrada para o modelo. Por consequéncia, os cdlculos que deles advém sdo considerados constantes.

7
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3.1 Modelo .7

Neste trabalho, a solucdo da carteira bancdria pode ser obtida através do seguinte modelo .#, o
qual é baseado no modelo proposto inicialmente por [23]. Assim sendo, o modelo . consiste em:

.
maximizar Z riXi
i=1

x€R?
7
sujeito a Zx,- =1, (3.1
i=1
7
Y Aix;
=l >k, (3.2)
N
2>k, (33)
Z ViX;

C—+/V(xi,...,x7)— | RTJ(x1,...,x
VVi(x 77) | RTJ (x 7)|2K3’ 3.4)

Y. RWx;
=1

=

7
Y Sixi
i=1

> Ka, (3-5)
x>0, i=1,...7. (3.6)

Neste problema pretende-se maximizar o retorno, onde a funcio objetivo é definida através da
rendibilidade r; da classe de ativo i e da proporcdo de montante investido x; na rubrica do ativo i. A
restri¢do (3.1) indica que todo o ativo serd investido e a restricio (3.6) garante que nenhuma proporc¢ao
de montante investido serd negativa.

Tal como mencionado no capitulo anterior, existe uma situagdo financeira sustentdvel quando
sdo satisfeitos os requisitos de rendibilidade, liquidez e solvabilidade. Neste contexto, as restrigdes
(3.2),(3.3) e (3.5) sdo designadas por restrigoes de liquidez e a restricdo (3.4) denominada de
restrigdo de solvabilidade, ja que s@o estas as restrigdes que garantem o cumprimento dos requisitos
necessarios relativos a liquidez e solvabilidade, respetivamente. E de salientar que tanto os racios
regulamentares assentes nestas restricdes como os seus limites inferiores estdo estabelecidos em
[12, 31].

3.1.1 Restricoes de Liquidez

Racio Regulamentar LCR

Relativamente a restricao (3.2), o membro esquerdo diz respeito ao ricio regulamentar LCR
(Liquidity Coverage Ratio) que compara os ativos liquidos com as saidas de liquidez a 30 dias, ou seja,
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a curto prazo. O parAmetro A; € uma percentagem que varia no intervalo [0, 100%] e corresponde ao
ponderador que traduz a percep¢do do regulador face a liquidez desse ativo i. Deste modo, quanto mais

proximo estiver de 100%, maior € a liquidez, significando que pode ser vendido sem complicagdes
4
mesmo em circunstancias adversas. O denominador deste racio € A= ), A;p;, com A; o valor do
Jj=1
ponderador j e p; a propor¢do de montante investido na rubrica do passivo j. Atendendo a que os

agregados do passivo e capital sdo fornecidos, A serd um valor constante. O membro direito desta
restricdo é K| que representa o limite inferior para o ricio regulamentar LCR.

A titulo de exemplo, considere-se a seguinte carteira bancdria, onde apenas € investido em liquidez
(40%) e em crédito ao consumo (60%). Como esta carteira somente investe em 2 dos 7 agregados da
estrutura do ativo considerada, apenas serdo apresentados os pardmetros que nela tenham influéncia.
Alids, esta consideracio deve ser feita para todos os exemplos apresentados ao longo deste capitulo.
No exemplo que se segue, considere-se ainda A; = 100%, A3 = 0%, A =25% e K1 = 110%. Assim

sendo,

7
igl Aixi . A1x1 4+ Aszxs - 1x0.440x0.6

=16 > 1.1.
A A 0.25 16 = 11

Logo, o racio LCR encontra-se confortavelmente acima do limite exigido. Isto revela que o banco
dispde dos ativos liquidos necessdrios para enfrentar ruturas de liquidez de curto prazo.

Racio Regulamentar NSFR

No membro esquerdo da restri¢do (3.3) tem-se o racio regulamentar NSFR (Net Stable Funding
Ratio) que compara a dificuldade de vender ativos com a estabilidade de financiamento a médio
prazo, isto é, predominantemente a um ano. Isto significa que quando o financiamento for estdvel, o
banco pode suportar maiores investimentos em agregados menos liquidos. O numerador deste rdcio é

4
N =} Njpj, onde N; € o valor do ponderador j e p; a propor¢do de montante investido na rubrica do

Jj=1
passivo j. Analogamente ao ricio anterior, trata-se de um valor constante pelo facto de se considerar

que os agregados do passivo e capital sdo facultados. No denominador, o V; representa o valor do
ponderador i para o ativo i e espelha a perce¢do do regulador face a necessidade de financiamento
estavel para cobrir o ativo i. Desta forma, quanto mais préximo estiver de 100%, maior € a necessidade
de financiamento estdvel. Por outro lado, o membro direito desta restricdo K, designa o limite inferior
para o racio regulamentar NSFR.

Exemplificando, considere-se Vi = 0%, vz = 85%, N = 80% e K> = 110%. Entio,

N N 0.8 08

7 Vvix +tvixs 0x04+085x06 051
Y vix;

i=1

~1.57 > 1.1.
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Assim, constata-se que o rdcio NSFR ultrapassa o limite pretendido. Portanto, supera-se o
montante de financiamento estdvel exigido.

Racio de Cobertura de Stress de Liquidez

Por outro lado, a restri¢do (3.5) tem no membro esquerdo o rdcio de cobertura de stress de liquidez.
Este determina a existéncia (ou nao) de secagem nos mercados, ou seja, se 0 mercado monetério e
o mercado de obrigacdes permitem (ou ndo) o refinanciamento dos agregados correspondentes do
passivo. Como tal, considere-se S; o valor do ponderador i em relacdo ao stress de liquidez para
o ativo i e M o valor constante que diz respeito a soma da propor¢do de montante investido no
mercado monetario com o investido nas obrigacdes emitidas, isto €, M = p, + p3. No membro direito
encontra-se K4 que representa o limite inferior da cobertura de stress de liquidez.

Para exemplificar este ricio, considere-se os seguintes valores S| = 100%, S3 = 0%, M = 30% e
K4 = 100%. Assim,

7
S..

l';] i _SlX1+S3X3 B 1XO4+OX06_1 >
M M N 0.3 3=

Como se pode verificar a restri¢do (3.5) € satisfeita no exemplo apresentado, indicando que os
ativos liquidos cobrem o montante investido em mercado monetdrio e obrigacdes emitidas.

3.1.2 Restricao de Solvabilidade
Racio de Capital CET1 apés Conjuntura Adversa

Em relagdo a restricao (3.4), o membro esquerdo trata-se do ricio de capital CET1 (Common
Equity Tier 1) ap6s conjuntura adversa. Este € uma medida de capital social do banco, em comparagao
com o total de ativos ponderados pelo risco que exprimem os riscos de degradagdo do capital préprio.
Além do mais, este racio expressa a capacidade de um banco poder suportar o stress financeiro e
permanecer solvente. Nesta restricdo, C representa o capital e € um valor constante, dado que o
montante referente ao capital préprio é dado. Admitindo que existe independéncia no retorno dos

7
vérios ativos, a Varidncia é dada por V(x1,...,x7) = ¥, (0;x;)> com o; o risco individual associado
1

1=
ao ativo i. Quanto maior for ¢;, maior € a variabilidade dos retornos associados ao ativo i. O termo

=

7 4
RTJ(x1,...,x7) = ¥ Aixi+ Y. 0jp;j € o Risco de Taxa de Juro com A; a sensibilidade do ativo i a
. =

4
taxa de juroe Y, §;p; o valor constante do risco 300 p.b. (isto €, 3%) margem associado a estrutura
j=1

4

do passivo e capital. Por outras palavras, '21 0;pj representa o impacto que um movimento de 3% de
]:

subida ou descida nas taxas de juro tem na estrutura do passivo e capital. Em relagdo ao pardmetro A;,

quanto maior este for, maior € a sensibilidade da margem financeira do banco a variacdes nas taxas
de juro. No numerador deste rdcio tem-se o RW; que € o ponderador de risco pré-determinado pelos
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reguladores em funcdo da percecdo do risco do ativo i. Como membro direito desta restricao estd K3
que corresponde ao limite inferior do rdcio CET1 apds o stress.

A titulo de exemplo, apresenta-se o cdlculo deste dltimo racio considerando C = 10%, 61 = 0%,

4
03 =5%,A1 =A3=0%, ) 5jpj = 1%, RW| =0%, RW3 = 100% e K3 = 10%. Deste modo,
j=1

C—\/V(x1,...,x7)— | RTJ (x1,...,x7) |

7
RW,'X[
i=1

=

7
C— Z (G,'xi)z —
i=1

7 4
Y Axi+ Y 6ip;
=1 =

7

Z RW,‘X,’

i=1
_0.1 - \/(01X1)2 + (03)63)2 — ’A]X] + Asxs —i—0.0l’
B RWx1 +RW3x3

~0.1—4/(0x0.4)2+(0.05 x 0.6)2 — [0 x 0.4 +0 x 0.6+ 0.01]|

=0.1 > 0.1.
0x0441x0.6 -

Assim sendo, este rdcio atinge o limite desejavel imposto. Logo, com o investimento proposto é
possivel resistir ao stress financeiro e nao entrar num estado de incumprimento do limite do racio de

capital.

Nesta perspetiva, observando os resultados dos ricios, conclui-se que estes permitem indiciar

sustentabilidade do balango.

3.2 Modelo .71

O modelo . proposto garante a sustentabilidade de um banco através das restri¢des que con-
templa. Todavia, pretende-se ainda que o modelo dé resposta aos procedimentos habituais de um
banco na otimizacao de carteiras bancdrias. Neste sentido, o modelo ja proposto apresenta falhas na
estabilidade da carteira, uma vez que num contexto real bancario existe a preocupagdo de restringir a
volatilidade da solu¢@o da carteira de um ano para o outro. O modelo de Hataj [22] introduz restri¢des
aos reinvestimentos de agregados mais rigidos, impondo um limite inferior na variagdo dos agregados

de balanco mais rigidos.

Neste trabalho, o modelo .# 1 impde limites superiores para as novas alocagdes, em acrescento
aos limites inferiores anteriormente referidos, através da introducio de restri¢des de turnovers locais
em alguns ativos. Além disso, para manter a estabilidade da solucéo, € adicionada uma restri¢do de

turnover global envolvendo todos os ativos.
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Nestas condigdes, a solugdo da carteira bancdria pode ser obtida através do seguinte modelo . 1:

7
maximizar Z riX;
xe R7 i=1

sujeitoa  (3.1) — (3.6),

x;i —x9 <y, i=1,...,7, (3.7)

K —x; <z, i=1,....7, (3.8)

yi < 04, i=2,3,57, (3.9)

7 < o, i=2,3,5,7, (3.10)
yi+z] <h, (3.11)

i=1

i, zi >0, i=1,...,7. (3.12)

A restricdo (3.12) € uma restricdo de ndo-negatividade.

3.2.1 Restricoes de Turnover

As restri¢des (3.7) — (3.10) s@o chamadas de restri¢des de turnovers locais e permitem limitar
a variacdio da propor¢io de montante investido, com base numa carteira de referéncia x°. Estas
restricdes sdo aplicadas sobretudo a ativos que nao podem ser liquidados a qualquer instante. Por este
motivo, as restri¢cdes (3.9) e (3.10) apresentam somente os indices 2, 3, 5 e 7. Nestas restri¢cdes, o
parametro ¢; indica uma proporcao do investimento associado ao ativo i no ano anterior que pode
ser reinvestida. Essa propor¢do € escolhida de forma distinta para os ativos considerados baseada

0

em pressupostas maturidades destes. Além do mais, como carteira de referéncia x” considera-se a

proporcdo de montante investido no ano anterior.

Paralelamente as restricdes de turnovers locais, existe uma outra restri¢do que também contribui
no sentido de dar maior estabilidade a solug¢do 6tima. Essa restricdo é denominada de restricdo de
turnover global e corresponde a restri¢do (3.11). Esta complementa as restri¢gdes anteriores, na medida
em que, mesmo os ativos que ndo estavam restritos anteriormente estdo agora condicionados por
uma variagdo méaxima total. Deste modo, o pardmetro s representa o valor maximo de variacao da
proporcao de montante investido permitida para todos os ativos.

3.3 Analise do Modelo

O modelo .1 representa um problema nao linear, uma vez que as restri¢des (3.3) e (3.4) sdo
ndo lineares. Apesar de a restri¢do (3.3) poder ser transformada numa restricio linear equivalente, tal
ndo acontece com a restri¢do (3.4). No entanto, todas as restricdes sdo convexas, pelo que a regiao
admissivel é convexa. Deste modo, complementando o facto da func¢do objetivo ser uma funcao
linear (e portanto cdncava) e o conjunto das restricdes ser compacto, é possivel garantir que todo o
maximizante local é global. Este ¢ um resultado interessante, na medida em que, fornece a garantia
que a solugdo do problema néo estabilizard em torno de um 6timo local ndo global.



Capitulo 4

Dados do Modelo

Para que o estudo se possa realizar € preciso recolher previamente dados que permitem depois fazer
uma andlise histérica da rendibilidade a partir do modelo j4 formulado. Deste modo, estabeleceu-se a
utilizacdo de dados publicos anuais americanos para taxas de juro e incumprimentos respeitantes a es-
trutura do ativo. Por outro lado, a grande parte dos pardmetros do modelo resultaram de ponderadores
fixados pelas entidades regulamentares ou decorreram da estrutura do passivo indicada na Tabela 3.2.
Assim, os valores considerados para estes pardmetros podem ser consultados na Tabela 4.1. Desta

maneira, falta somente estimar a rendibilidade esperada e o risco de cada ativo.

A=215% A = [100% 0% 0% 100% 100% 50% 50%]
N =78% v = [0% 65% 85% 5% 5% 5% 5%]
4

C=10% Y 8pi=1.1%

j=1
M = 40% A= [0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%]
h=15% RW=[0% 35% 100% 0% 0% 100% 100%)]
K =K, = 110% S =[100% 0% 0% 100% 100% 100% 100%]
K3 =10% Ky = 100%

Tabela 4.1 Dados do modelo.l

4.1 Rendibilidades dos Ativos

Para estimar as rendibilidades de cada ativo, foi necessdrio retirar séries histdricas de taxas de
juro. Em relagdo a liquidez considerou-se as taxas de juro de fundos federais dos Estados Unidos
da América, retiradas de [7], que fornecem a percentagem de juro recebida apds uma aplica¢do no
Banco Central. No crédito a habitacdo recolheu-se as taxas hipotecdrias de [6], que sdo taxas de juro
de crédito a 30 anos. Quanto ao crédito ao consumo, utilizou-se taxas financeiras sobre empréstimos

TA representa a sensibilidade da margem financeira do banco a variacSes nas taxas de juro. Por sua vez, os ativos de taxa
fixa tém sensibilidade zero. Logo, A é nulo porque os agregados do ativo, por serem relativos a dados americanos, tém taxas
fixas. Além disso, A, v e RW séo ponderadores prescritos pelas entidades regulamentares [13, 15, 30].

13
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pessoais nos bancos comerciais a 2 anos, as quais foram retiradas através de [5]. Para as obrigacdes de
tesouro (AFS e HTM) extraiu-se de [9] as taxas de rendimento a 10 anos, as quais sdo taxas implicitas
nas obrigacdes que se encontram no mercado. Relativamente as obrigacdes corporativas (AFS e HTM)
recorreu-se as taxas de rendimento de obrigacdes corporativas, com maturidade superior ou igual a 20

anos, extraidas a partir de [8].

Ainda assim, a estimacao das rendibilidades na maior parte dos ativos ndo depende apenas das
taxas de juro. Além das taxas de juro é preciso ainda ter em conta a possivel existéncia de in-
cumprimentos e perdas associadas. Por exemplo, no crédito ao consumo existe a possibilidade de ser
estabelecido um contrato e esse ndo ser cumprido pelo devedor. Por esta razao, os bancos estabelecem
consoante o ativo diferentes estimativas para a probabilidade de eventuais incumprimentos ocorrerem.

Desta maneira, seguidamente recolheram-se dados referentes a séries histdricas de incumprimen-
tos. Por um lado, tem-se a probabilidade de incumprimento (PD - Probability of Default) que é o

risco de o mutudrio?

ndo conseguir pagar a sua divida na totalidade no periodo de tempo previsto. Por
consequéncia, quanto maior for a estimativa de um credor * face a probabilidade de incumprimento
de um mutudrio, maior serd a taxa de juro que o credor cobrard ao mutudrio. Esta taxa reflete a
compensagdo pelo risco de incumprimento. Por outro lado, tem-se a perda de incumprimento (LGD -
Loss Given Default), que é a proporcio de dinheiro que um banco perde quando num empréstimo ndo
sdo cumpridas as responsabilidades financeiras ou as obrigagdes legais dentro do prazo estabelecido
previamente. Por exemplo, se o devedor incumprir com uma divida pendente de 200 mil euros e o

banco conseguir vender a garantia dada por esse devedor (considere-se um imoével) por um preco

60 000
liquido de 140 mil GoaLGD ¢ 1510°€, 500 000"
iquido de 140 mil euros, entdo a LGD ¢ de 30%, isto €, 200 000

taxa de recuperag@o. A Tabela 4.4 indica o valor de LGD para cada um dos ativos, o qual esta fixo

Esta perda é o complementar da

pelas entidades regulamentares.

Considere-se I' a perda por unidade de investimento. Entdo,
I'=LGD x X,

onde X segue uma lei de Bernoulli de pardmetro PD.

Por consequéncia, a Perda Esperada (PE) é dada pelo valor médio da perda por unidade de
investimento, ou seja,

PE=E(I')=E(LGD xX) = LGD x E(X) = LGD x PD.
Desta forma, a rendibilidade de cada ativo r; serd dada por

ri = Ji— PEi,

20 mutudrio é a entidade responsavel pelo pagamento do empréstimo ao banco.
30 credor ¢ a entidade a quem se deve dinheiro e que tem o poder para exigir o pagamento ou cumprimento de uma
obrigagdo contratual entre as duas partes.
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onde j; € a taxa de juro do ativo i e PE; a perda esperada desse mesmo ativo.

Tanto a PD como a LGD sio partes fundamentais do modelo de risco estabelecido em Basileia II
[1, 29], visto que sdo utilizadas no célculo das perdas esperadas. No entanto, existem casos em que
ndo estdo disponiveis valores de PD e/ou LGD. Nesses casos, utilizam-se os Charge-Offs que refletem
a percentagem de créditos que todos os anos os bancos atestam como incobrdveis. Apesar de nao
serem 0 mesmo que os incumprimentos, sio uma boa aproximagao para o valor das perdas esperadas.

Assim sendo, no que diz respeito aos incumprimentos considerou-se para a liquidez a PD e LGD
nulas, pois assume-se que o Banco Central estd isento de perdas esperadas. Para as obrigacdes de
tesouro (AFS e HTM) considerou-se a PD nula, isto porque este tipo de obrigacdes tém muito pouco
risco associado, na medida em que, em caso de incumprimento o governo consegue cumprir a sua obri-
gacdo emitindo mais dinheiro. Além do mais, as obrigacdes de tesouro americanas t€ém normalmente
rating AAA. Por este motivo, ndo € necessario especificar o valor de LGD para obrigagdes de tesouro,
uma vez que, para efeitos de célculos de perdas esperadas, o valor serd sempre zero para qualquer
que seja o valor de LGD. Nas obrigagdes corporativas (AFS e HTM) as PD’s foram extraidas de
[28] (ver Anexo 23) e a LGD = 62.8% de [28] (ver Anexo 7) através do calculo resultante da taxa de
recuperacdo. Para o crédito a habitacdo e o crédito ao consumo ndo foi possivel encontrar os valores
de PD, comprometendo deste modo o cédlculo das perdas esperadas. Deste modo, para estes agregados
foi necessario recorrer aos Charge-Offs, os quais foram retirados de [3] e de [2], respetivamente.

4.1.1 Obrigacoes AFS

Para as obrigacdes AFS (de tesouro e corporativas), a rendibilidade ndo é dada pela expressao
apresentada anteriormente. Como estes ativos podem ser liquidados a qualquer altura, a sua rendibili-
dade deve ser determinada pela taxa de juro e pelas variacdes de mercado.

Seja P(j) o prego de uma obrigagdo com cupio® ¢, com taxa de juro j e de maturidade T. Assim,
P(j) pode ser determinado do seguinte modo:

1 T

PO TRy

=1

O primeiro termo do membro direito desta expressdo diz respeito ao valor atual do valor nominal a
ser pago a data de maturidade 7', enquanto que o segundo membro corresponde a anuidade associada
ao pagamento de cupdes.

Em seguida, desenvolvendo a expressdo anterior vem

4Taxa de juro pré fixada paga periodicamente pelo emitente de uma obrigaco durante a vida ttil de um empréstimo
obrigacionista. Esta taxa ¢ uma percentagem sobre o valor nominal de uma obrigagao.



16 Dados do Modelo

1 T ¢ 1 c T
D=ty ey —av e & a)y
T
1
B ) 1‘<1+J
(14 )T (1+j)1 1
(i

A durag@o de uma obrigacdo, Dur(j), ¢ uma medida de risco de taxas de juro. Através da dura¢do
€ possivel estimar o aumento ou diminuicdo do preco de uma obrigacdo face a mudanca das taxas
de juro. Além disso, obrigacdes com duragdes mais elevadas t€ém mais riscos e maior volatilidade
associada ao preco do que obrigacdes com duragdes mais baixas. Esta pode ser calculada diferenciando
P(j) em ordem a j, ou seja,

dP(j) c T c 1 c T

Dur(j)=——=—F5— ; + = — + - ; .
U) dj oo 2 AEHT A4 )T

Dado que neste trabalho se considera obrigagdes ao par (isto €, a taxa € igual ao cupao) com
maturidade de 10 anos, entido

Dur(j) =~ ]
ur] - Y/ — —-
jg+no g

Portanto, dada uma série histérica de taxas de juro de obrigagdes a 10 anos, a rendibilidade das
obrigagdes do ativo i no ano ¢ 4 1 pode ser aproximada por

Tig+1 = ji,t +Dur(ji,t)(ji,t+1 - ji,t)-

4.2 Risco dos Ativos

Nesta seccdo, explicar-se-d a estimacao do risco de cada ativo. O tipo de ativo condiciona a forma
de avaliacdo do risco. Desta forma, nalguns ativos o risco serd nulo, uma vez que se considera que
estes ativos estdo isentos de risco. Nos ativos com risco, este serd obtido pelo VaR de Crédito (CV -
Credit VaR) ou pelo VaR de Mercado (MV - Market VaR), dependendo do ativo em questdo. Logo,
para o ano ¢, o parametro de risco obtém-se conforme indicado na Tabela 4.2.
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Parametro de Risco | o] o)) 03 O4 Os O¢ 07
Valor 0 CV2J CV?,J MV4,[ 0 MV@J CV7,[

Tabela 4.2 Valor do pardmetro de risco no ano ¢.

4.2.1 VaR de Crédito

O Acordo de Basileia II [1] estipula as exigéncias de capital que, na metodologia interna baseada
em ratings (IRB - Internal Ratings-Based), permitem determinar eventuais perdas de crédito em
fungdo das PD e LGD. E neste contexto que surge a nogdo de VaR de Crédito (CV - Credit VaR),
cujo célculo € dado pela diferenca entre a Perda Inesperada (PI) e a Perda Esperada (PE). Este sera
aplicado aos ativos de indices 2,3 e 7.

A perda inesperada, ao contrdrio da perda esperada, reflete o que pode acontecer num cendrio
adverso. Recorde-se que a expressdo para a perda esperada ja foi apresentada na sec¢do 4.1. Resta
agora apresentar a expressdo da perda inesperada.

Para a expressdo da perda inesperada, considere-se A, o valor do n-ésimo empréstimo de um tipo
de ativo do devedor, U, a taxa de retorno esperada associada a este empréstimo e o, a volatilidade
inerente a este empréstimo. Note-se que U, € 0, sdo valores constantes. Entdo, assume-se que A, é
definido pela equacdo estocdstica do Movimento Geométrico Browniano [19]

dAn() = taAn(t) di + GuAn (1) AW, (1), 1€ [0,T],
onde W, (¢) é um processo de Wiener, ou seja, W, (t) ~ N(0,+/2).
Através do Lema de Itd, o valor do n-ésimo empréstimo na maturidade 7 pode ser obtido por
10g(A(T)) = log(An(0)) + 1T — S G2T + G, W,(T).

Como W,,(T) ~ N(0,v/T), entdo W, (T) = /T U, onde U, segue uma lei normal standard. Assim
tem-se

1
log(A,(T)) =1log(A,(0)) + u,T — EG,%T +0,VTU,.

Em seguida, seja B, o valor contratual das obrigacdes a pagar. Assim sendo, a probabilidade de
incumprimento do n-€simo empréstimo é dada por

PD, :P(An(T) < Bn) = P(log(An(T)) < log(Bn)) :P(Un < gn) :N(én)a

onde N(-) é a fungao de reparticdo da distribui¢io normal standard e

o log(Bn) B log(An(O)) — T + %G,%T

o onT
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Deste modo,
PD,=N(§) = &, =N"1(PD,).

No entanto, interessa distinguir o risco sistemdtico associado a todo o mercado do risco individual
de cada ativo. Desta maneira, considere-se agora que a varidvel aleatéria U, pode ser escrita da
seguinte forma [19]

U,=+VRY +V1—RZ,

onde Y,Z,Z,,... sdo varidveis aleatérias mutuamente independentes que seguem uma distribuicao
normal standard. Deste modo, a variavel aleatéria Y estd associada ao risco sistematico de todo
o mercado, enquanto que as varidveis aleatdrias Z, correspondem ao risco idiossincratico de cada
empréstimo. Por sua vez, o R €]0, 1] é o pardmetro de correlagdo entre U, e U,,, para qualquer n # m.

Esta decomposi¢do da varidvel aleatéria U, preserva a condigdo de U, ~ N(0, 1). De facto,
E(U,) =E(VRY +V1—RZ,) =VRE(Y)+V1—-RE(Z,) =
e através da independéncia entre Y e Z,,
Var(U,) = Var(vVRY +v/1—RZ,) = RVar(Y) + (1 —R)Var(Z,) =R+ (1 —R) = 1.

Além disto, sabendo que, E(Z,Z,,) = 0 para qualquer n #me E(Y Z,) = 0 vem que

Cov(Up,Uy) = E([\/I?Y+\/1—Rzn} [\/13Y+\/1—Rsz
= RE(Y®)+2VRVI—RE(YZ,)+ (1 —R)E(ZyZy) = RE(Y?) =R,

o que demonstra efetivamente que R é o parAmetro de correlacio.

Assim, pretende-se determinar para o n-ésimo empréstimo a probabilidade de incumprimento
condicionada por uma realiza¢do y € R do risco sistematico Y de todo o mercado, isto &,

n(y)

P<An( )<B ’YZy): (U <§H‘Y:y)
P(VRY +V1—RZ, < &,|Y =)
(\/>y+\/1_ Z, <§n)

VI—R
N & —VRy
B VI=R |’

Como &, = N~'(PD,,), entio
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De acordo com o Comité de Basileia [18], a realizagio considerada é y = N~'(0.001), o que pode
ser escrito de forma equivalente por y = —N~'(0.999). Portanto,

_ [ N"Y(PD,)++VRN'(0.999)
Pu(=N"1(0.999)) _N< NG )

1 R
=N N~-Y(PD N71(0.999) |.

Em [27], provou-se que o valor de perda condicional de um tipo de ativo tende quase certamente
para a média do valor de perda condicional de um empréstimo associado a esse tipo de ativo. Portanto,
para um determinado tipo de ativo, a probabilidade de incumprimento condicionada pela realizag¢do
y=—N"1(0.999) é dada por

p(=N71(0.999)) :N< liR x N"'(PD) +4/ ; fR ><N1(0.999)>.

Logo, para cada ativo, a Perda Inesperada (PI) é calculada da seguinte forma:

PI 1(0.999)) x LGD

—N( ><N (PD) + N/ ><N 0999>><LGD

Por conseguinte, o VaR de Crédito do ativo i no ano ¢ € estimado por

C‘/i,t:PIi,t_PEi,tv i:253777

onde

1 1 ,

P, =N N7t PD : N~1(0.999 LGD:;:

o PI; ( l_RiJX (10k;9 lk>+ R, < ( ))x i
t

1
e PE;, T Y. PD;i x LGD:;.
k=t—9

O parametro de correlacdo R apresenta-se de forma heterogénea entre os diferentes ativos em
causa. Logo, através de [4, 11, 20, 29], consideraram-se os valores expostos na Tabela 4.3.
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Parametro Valor
RZ,Z‘ 015
1 1 ¢
—35x%x (10 _Z PD37k> —35x (10 _Z PD3J<)
1—¢e k=t—9 1—e k=t—9
R3, 0.03 x o +0.16x | 1— o
1 ¢ 1
—50x% (10 ; PD7’k> —50x (10 ; PD7 k)
l—e k=t—9 l—e k=t—9
Ry, 0.12 % [~ 50 +024x 11— [~ 50

Tabela 4.3 Valor do pardmetro de correlagdo no ano ¢.

Note-se que para o cdlculo da perda esperada, da perda inesperada e do pardmetro de correlacdo R
¢ utilizada a média histdrica dos dltimos 10 anos das PD’s, ao invés da PD apenas do ano em questao.
Desta maneira, suaviza-se o impacto das possiveis oscilacdes anuais, o que permite obter uma melhor
estimativa para a PD desse ano. Este procedimento estd de acordo com as referéncias [14, 30] onde é
recomendada a utilizacdo de um periodo de observacao histdrica de pelo menos 5 anos.

Tal como j4 tinha sido referido no inicio da sec¢do 4.2, para o crédito a habitagdo bem como para
o crédito ao consumo nio se encontrou dados disponiveis para as PD’s. Deste modo, por forma a ser
possivel calcular o VaR de Crédito para estes dois ativos no ano ¢, estimou-se as PD’s através de

Charge-Off;,

) i: 2)37
LGD;

Charge—Offl-J = PD[J X LGD; < PD,'J =
com LGD, = 47.1% e LGD3 = 64% retirados de [32] e [10], respetivamente.

A Tabela 4.4 apresenta um quadro resumo do valor de LGD para os diferentes ativos.

Parametro | LGD, LGD, LGD3; LGDs LGDs LGDg LGDy

Valor 0% 47.1% 64% b ~b 62.8% 62.8%

b Nio foi considerado valor de LGD, visto que o valor de perdas esperadas

é zero.
Tabela 4.4 Valor do parametro LGD para cada ativo.

4.2.2 VaR de Mercado

Nesta sec¢do, pretende-se estimar o risco das obrigacdes de indices 4 e 6. O retorno destas
obrigacoes, apresentado na secgdo 4.1.1, é parte fundamental do célculo do VaR de Mercado (MV -
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Market VaR).

O VaR de Mercado é dado a partir do Risco de Mercado (MR - Market Risk) do ativo i no ano ¢,
que por sua vez € estimado pelo desvio-padrao corrigido dos retornos dos ultimos 10 anos. Deste

modo,
MV, =N~1(0.95) x MR;;,  i=4,6,

onde

1 ¢ _ _ 1 ¢
MR,'J = § Z (ri,k — }’i)z s com ri = E Z I’,'7k.
k=t—9 k=t-9

4.3 Valores de ¢;

Por fim, falta especificar quais os valores considerados para as restri¢des de turnovers locais, as
quais sdo fixadas pelo banco e dependentes da maturidade do ativo. Recorde-se que ¢; foi definido na
sec¢do 3.2.1 como uma dada propor¢ao do montante investido associado ao ativo i no ano anterior,
de acordo com a maturidade assumida para cada ativo i, i € {2,3,5,7}. Portanto, para i € {1,4,6}
assumiu-se ; = 1, transmitindo a ideia de que nestes ativos nio se aplicam as restricdes de turnovers
locais 7. Para os restantes ativos, considerou-se o; = —, onde M; é a maturidade do ativo i. Por
exemplo, para o crédito a habitacdo exigiu-se que a Variaéﬁo de proporc¢do de investimento em certo
ano fosse em médulo menor ou igual que — da propor¢do de investimento feita no ano anterior,
uma vez que, em geral, estes créditos t€ém uma maturidade de 30 anos. Deste modo, admite-se que
apenas — do valor investido neste crédito pode ser reinvestido de um ano para o outro. A Tabela 4.5

apresenta os valores de ¢ para as restricdes de turnovers locais.

Parametro o (0%) (04] (071 Os (073 (09

Valor 100% 13—0% 50% 100% 10% 100% 5%

O valor 100% representa a auséncia de restri¢do de rigidez nesse ativo.

Tabela 4.5 Valor do pardmetro o para cada ativo.

4.4 Rendibilidade da Carteira

O modelo .Z1 precisa de ser melhorado para se enquadrar as situacdes reais do banco. Por
exemplo, para o crédito a habitacdo € necessdrio diferenciar a taxa dos novos créditos contratados no
ano ¢ da taxa dos contratos antigos (isto €, taxa dos créditos que foram contratados antes do ano ¢ e

SNote-se que o; = 1, i € {1,4,6} permite vender tudo o que estava investido, mas na verdade limita as novas compras.
Por forma a ultrapassar essa situago, o valor @; = 1,i € {1,4,6} indicaréd que a restri¢do néo € considerada.
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que ainda ndo atingiram a sua maturidade até esse ano), porque os contratos antigos ficam em balanco
com taxas diferentes das taxas das novas operagdes. Por este motivo, € preciso definir a proporc¢ao de
montante investido dos diferentes ativos no ano ¢ correspondente aos antigos € novos contratos.

Seja X;; a alocagdo dos contratos antigos e X;; a aloca¢do dos contratos novos no ano ¢ para o ativo
i. Entao,

Portanto, pelas igualdades anteriores conclui-se que
Xip = Xjp +Xiy-

Desta forma, a varidvel a otimizar no modelo .# 1 serd X;, visto que X;, serd um valor constante.

Para além de ser preciso definir a alocag@o correspondente aos antigos e novos contratos, ¢ ainda
necessario criar uma variavel que armazene a cada momento a taxa de juro dos contratos antigos para
cada agregado. Note-se que a taxa de juro definida na sec¢éo 4.1 apenas corresponde a taxa de juro
dos novos contratos.

Seja j;; a taxa de juro correspondente aos contratos antigos no ano ¢ para o ativo i. Assim,

Jir = (=) jiz—1 4+ Gijig—1, com jio=-— Y jix
10,2,

Atendendo as consideragdes feitas relativamente a diferenciag@o entre antigos e novos contratos,
apresentar-se-a a expressio do célculo para as diferentes rendibilidades da carteira (secgoes 4.4.1 e
4.4.2).

4.4.1 Rendibilidade Prospetiva

O propésito do banco € definir como deve ser feito o investimento no final do ano ¢, para que
este possa ser aplicado durante todo o ano 7 4 1. Porém, na altura do investimento, o banco ndo sabe
quais as rendibilidades que ird obter no ano # + 1. Deste modo, o banco utiliza dados até ao final do
ano ¢ para estimar a rendibilidade que prevé obter durante o ano ¢+ 1. Por sua vez, no cédlculo das
rendibilidades do ano ¢ € utilizada a média histdrica dos ultimos 10 anos das perdas esperadas, com
o objetivo de suavizar o valor das perdas associadas a cada ativo. Esta estimativa da rendibilidade
no ano seguinte, calculada no final do ano ¢ e utilizando dados até ao final do ano #, € designada de
Rendibilidade Prospetiva (RP).



4.4 Rendibilidade da Carteira 23

Assim, a Rendibilidade Prospetiva (RP) para o ano t + 1, estimada no ano ¢, é calculada da
seguinte forma:

PO 1y .
R = ) Xig X Jia +Xig X Jia = Xia X | 15 Y PDixLGD; | |+ Y xis % jis
i€{1,23,57} | k=19 ic {46}

~ 1 ¢ 1 ¢
= Y |Bux|Ju—qg X PDikxLGD; | +3iy x| jis =75 X PDixxLGD;
i€{1,2,3,5,7} L k=t—9 k=t—9

+ Z )};,txji,t7
ic{4,6}

onde Xx;; € a solu¢do otimizada indicando a propor¢do de montante investido no ativo i no ano .

Recorde-se que existem agregados para os quais ndo foi possivel retirar dados publicos sobre as
PD's. Para esses ativos, as perdas esperadas serdo aproximadas pelos Charge-Offs.

E de notar que para as obrigacdes AFS apenas se utiliza a taxa de juro ao invés da rendibilidade
definida na secg¢do 4.1.1, visto que as variagdes no pre¢o de mercado presentes no cilculo dessa
rendibilidade é uma parcela dificil de prever. Desta maneira, a melhor estimativa de rendibilidade
para estas obrigacdes provém da taxa de juro.

De acordo com a sua implementacdo, esta rendibilidade estd a ser estimada, no final do ano ¢, com
base nos valores da rendibilidade prevista, no final do ano ¢, para o ano seguinte de cada ativo e na
melhor solugdo x para investir no final desse mesmo ano. Desta maneira, estima-se no final desse ano
t qual o melhor retorno que é esperado no préximo ano. Contudo, as evolu¢des das rendibilidades do
ano seguinte podem ser (e em geral sdo) diferentes das rendibilidades previstas e utilizadas na solugdo
otimizada. Deste modo, ponderando as necessidades e interesses de um banco, pretende-se observar
outro tipo de rendibilidade: a rendibilidade efetiva.

4.4.2 Rendibilidade Efetiva

A Rendibilidade Efetiva (RE) corresponde a rendibilidade realmente observada no fim do ano
t+ 1 para o investimento feito no final do ano . Portanto, visto que se pretende saber o que realmente
aconteceu, as rendibilidades s@o calculadas somente a partir das taxas de juro e perdas esperadas do
ano t 4 1. Desta maneira, no fim do ano 7 + 1 é possivel verificar se a previsdo feita para esse ano
(através da rendibilidade prospetiva) foi uma boa estimativa.

Assim sendo, a Rendibilidade Efetiva (RE), num certo ano ¢ + 1, € dada por
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RE, | = Z {J?lz X JAlz +Xiy X Jig —Xig X (PDjs41 X LGD;) | + Z Xig X Figi1
i€{1,2,3,5,7} i€{4,6}

= Y [fux (i = PDus X LGD;) + %y x (i = PDiss X LGD; ) |
i€{1,2,3,5,7}

+ Z Xit X Tigt1,
ic{4,6}

onde Xx;; € a solu¢do otimizada indicando a propor¢do de montante investido no ativo i no ano t.

Por palavras, aplica-se aos valores da rendibilidade de cada ativo do ano em questdo a melhor
solugdo x obtida com os dados do ano anterior, considerando apenas as perdas desse ano.

Como se pode constatar, no célculo desta rendibilidade para o ano 7 + 1 é utilizada a taxa de juro
do ano ¢ ao invés da taxa de juro do ano ¢ + 1, visto que, quando um banco celebra um contrato a uma
determinada taxa com um cliente, o cliente comeca a pagar no ano seguinte a taxa que foi contratada
no inicio.

Rendibilidade Efetiva Acumulada
Com o objetivo de analisar a evolugdo da carteira ao longo dos anos, surge a Rendibilidade Efetiva

Acumulada (REA), a qual é fundamentada na férmula antecedente do cdlculo da rendibilidade efetiva.

Deste modo, a Rendibilidade Efetiva Acumulada (REA) no instante f 4 1 é dada pela seguinte

expressao:
REA;1 = REA, [14+RE; 1]

com REAy = 1.



Capitulo 5

Resultados Computacionais

5.1 Resultados Historicos

Recorde-se que, com o intuito de analisar historicamente a rendibilidade, foram recolhidos dados
publicos americanos. No Capitulo 4 encontram-se especificados quais foram os dados utilizados com
a referéncia aos respetivos locais de extragao.

As séries histéricas de dados extraidas permitem obter dados anuais desde o ano 1985 até ao
ano 2016. No entanto, s6 € possivel iniciar a andlise histdrica de cada rendibilidade a partir do ano
1995, uma vez que para efeito de célculos se utiliza a média histérica dos ultimos 10 anos das séries
mencionadas. Assim, neste trabalho serd efetuado o estudo da evolugdo de cada rendibilidade num
periodo de 22 anos, isto €, de 1995 a 2016. A Tabela 5.1 apresenta para cada ativo os valores médios
da rendibilidade e do risco referentes ao estudo em questao.

Agregados do ativo r; (%) o (%)
Liquidez 2.7917 0

Crédito a habitacdo 5.6116 4.2690
Crédito ao consumo 9.5912 7.3581

Obrigacdes de tesouro AFS 5.8829 8.6807
Obrigagdes de tesouro HTM 4.4000 0

Obrigagdes corporativas AFS ~ 7.8829  7.3946
Obrigagdes corporativas HTM  6.8010 1.3915

Tabela 5.1 Valores médios da rendibilidade e do risco de cada ativo dos anos em estudo.

5.2 Estratégias em Confronto

Nesta seccdo, apresentam-se detalhadamente as diferentes estratégias em confronto. Estas
estratégias podem ser agrupadas em dois tipos distintos: estratégias otimizadas e estratégias heurfsticas.

25
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5.2.1 Estratégias Otimizadas

Para além de se considerar a estratégia otimizada segundo o modelo .# 1, foram ainda consi-
deradas mais duas estratégias otimizadas. O propdsito destas duas ultimas estratégias é averiguar

o impacto das restri¢des de turnover (sec¢io 3.2.1) na solugo da carteira otimizada, bem como na
rendibilidade.

Assim sendo, as trés estratégias analisadas sdo:
* Estratégia . 1: tal como o nome indica, refere-se a solucdo otimizada através do modelo .Z'1;

* Estratégia .#2: solucdo otimizada a partir do modelo .71 sem a restri¢do que limita superior-
mente os reinvestimentos nos ativos que nao podem ser liquidados a qualquer momento, isto €,
sem a restricdo (3.9);

* Estratégia .#3: solucao otimizada com base no modelo .#'1 sem os limites superiores para os
reinvestimentos nos ativos que nao podem ser liquidados a qualquer altura e sem a restri¢do de
turnover global, ou seja, com base no seguinte modelo:

7
maximizar ;r,-xi
sujeitoa  (3.1) — (3.6),
(3.8),
(3.10),

z;i >0, i=1,...,7.
Esta estratégia apresenta uma abordagem similar a proposta por Hataj em [22], relativamente as
restricdes de turnover.
5.2.2 Estratégias Heuristicas

Para comparar a eficiéncia das estratégias otimizadas foram consideradas as seguintes estratégias
heuristicas cldssicas:

* Estratégia de igual ponderacdo: estratégia simples que atribui a todos os ativos a mesma pon-
deracdo;

* Estratégia 60/40: conhecida na literatura como a tradicional alocac¢do 60/40 de acdes e titulos.

De um modo geral, esta estratégia considera uma carteira composta por 60% de a¢des e 40%
de titulos, tendo em conta os perfis de risco das classes de ativos;

* Estratégia de paridade de risco: estratégia de investimentos que atribui a todas as classes de

ativos o mesmo nivel de risco, isto &, atribui a cada ativo uma ponderagdo que permite uni-
formizar a contribuicio de risco para a carteira.
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Em [17] é feita a comparagdo entre estas e outras estratégias heuristicas cldssicas, dando destaque
a estratégia de paridade de risco.

No entanto, nio € possivel comparar diretamente as estratégias otimizadas com estas estratégias
heuristicas classicas, uma vez que as solugdes obtidas por estas estratégias heuristicas cldssicas em
geral ndo satisfazem as restri¢des bancdrias, ou seja, as restri¢oes (3.2) — (3.5). Portanto, é preciso
encontrar solucdes que satisfacam tais restricdes e que estejam, a0 mesmo tempo, 0 mais préximo
possivel das solucdes referentes as estratégias heuristicas cldssicas. Essas solu¢des podem ser obtidas
resolvendo o seguinte modelo ¢

7
e Ref
minimizar Z ’X,‘ —X; ’
xeR7 i=1

sujeitoa  (3.1) — (3.12),

onde xR¢/ ¢ a solugio de referéncia associada a uma estratégia heuristica classica.

Assim, desenvolveram-se estratégias heuristicas baseadas nas estratégias heuristicas cldssicas
apresentadas anteriormente. Essas estratégias heuristicas sio:

* Estratégia .77’1: solucdo otimizada com base na estratégia de igual ponderagao, isto €, con-
siderando como solucéo de referéncia

100 _ 100 _ 100 _ 100 _ 100 _ 100 _ 100
S = | T = % = % = .

* Estratégia 7#°2: solugdo otimizada segundo a estratégia 60/40.

Para este trabalho, a composi¢ao da carteira 60/40 foi estabelecida de acordo com o risco médio
de cada agregado do ativo para os anos em estudo (ver Tabela 5.1). Assim, considerou-se uma
carteira 60/40, assumindo que 60% do investimento estd associado a uma classe de ativos com
risco médio superior ou igual a 2 e que os restantes 40% englobam a classe de ativos com risco
médio inferior a 2. Além disso, dentro de cada classe de ativos utilizou-se igual ponderacao.
Logo, a solucdo de referéncia desta estratégia é

Rl =12 9% —9% —9% 9% —9% —9

40 60 60 _ 60 40 60 40 ]
3747747473 a3

* Estratégia 77°3: solugdo otimizada a partir da estratégia de paridade de risco.

Note-se que a estratégia de paridade de risco apenas pode ser aplicada a carteiras em que
0s ativos ndo tenham risco nulo. Caso contrdrio, a solug¢do desta estratégia seria ndo alocar
investimento aos ativos com risco. Porém, a estrutura do ativo deste trabalho contém agregados
com risco nulo, tais como a liquidez e as obriga¢coes de tesouro HTM (ver Tabela 4.2).

Desta maneira, optou-se por considerar uma abordagem heurfstica semelhante a estratégia
60/40, mas aplicando a estratégia de paridade de risco na classe de ativos com maior risco.
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Além disso, considera-se a divisdo dos ativos em classes de forma dinamica, isto €, em cada

ano os ativos sio reavaliados para se saber a que classe pertencem.

Seja I, o conjunto dos ativos com risco superior ou igual a 2 no ano ¢. Para esses ativos, a

alocagdo da solucdo de referéncia do ano ¢ é dada por

1

O

Ref _
xi’f = 0.6 X T

iel.

jet, Oi
Na classe de ativos de baixo risco mantém-se a estratégia de igual ponderacdo, isto é, a alocacdo

da solucao de referéncia do ano ¢ é dada por

Rel _ 0.4
. 7—#lI,’

i¢l.

Como se pode constatar esta € uma estratégia heuristica dindmica, uma vez que a solugdo de
referéncia se altera de ano para ano. Esta alteracdo deve-se ao facto de se considerar o risco
do ano em questao, ao invés do risco médio do estudo como na estratégia anterior, o que faz
com que a afetag@o dos ativos na solugdo de referéncia tenha de ser necessariamente alterada

conforme o ano.

5.3 Comparacao das Estratégias

Para testar o comportamento das alocacdes e da rendibilidade nas diferentes estratégias em

confronto, foram realizados testes com sete alocacdes iniciais distintas, as quais verificam as restricdes

que garantem a sustentabilidade do balango. A Tabela 5.2 apresenta para cada opg¢do a respetiva

carteira inicial escolhida.

Opcio e respetiva carteira inicial (x]y9,)

Agregados do ativo A B C D E F G
100
Liquidez 50%  10% - % 5% 20% 25% 10%
PN L 100
Crédito a habitacao 10%  20% - % 40% 0% 0%  60%
1 100
Crédito ao consumo 10%  30% 5 % 20% 0% 50% 0%
L 100
Obrigacdes de tesouro AFS 7.5% 15% 7% 25% 40% 0% 10%
L 100
Obrigacdes de tesouro HTM 7.5% 10% 5 % S% 20% 25% 10%
L . 100
Obrigacdes corporativas AFS | 7.5% 10% 7% 25% 20% 0% 5%
L . 100
Obrigacdes corporativas HTM | 7.5% 5% 7% 25% 0% 0% 5%

Tabela 5.2 Opcdo e respetiva carteira inicial.
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Importa ainda esclarecer a motivagdo da escolha destas sete carteiras iniciais distintas. Portanto,
cada op¢ao foi escolhida de acordo com a seguinte justificacio:

Atribuir metade da alocagdo total da carteira
Opcao A apenas em liquidez e distribuir a outra metade
pelos restantes ativos.

Atribuir metade da alocagdo total da carteira
- nos créditos (crédito a habitacdo e crédito ao
Opgao B .
consumo) e distribuir a outra metade pelos

restantes ativos.

. Definir a alocacdo da carteira com base na
Opcao C .. . ~
estratégia de igual ponderacao.

- Considerar a estrutura de ativo tipica de um
Opgao D ..
banco de retalho diversificado.

» Considerar a estrutura de ativo tipica de um
Opcao E . .
banco de investimento.

- Considerar a estrutura de ativo tipica de um
Opcao F o
banco de crédito ao consumo.

. Considerar a estrutura de ativo tipica de um
Opcao G PN o
banco de crédito a habitacao.

De seguida, apresentam-se os graficos da rendibilidade efetiva acumulada (Figura 5.1) e das
propor¢des de investimento obtidas em cada ativo (Figuras 5.2 - 5.8) nas diferentes op¢des, para
o periodo em estudo. Estes graficos surgem na sequéncia da implementacdo das estratégias apre-
sentadas na sec¢do 5.2 em MATLAB, a partir dos dados mencionados e explicados no capitulo anterior.

Na realidade, os gréficos das alocagdes (Figuras 5.2 - 5.8) apresentam a respetiva solugdo inicial
do ano 1994, a qual ndo faz parte do estudo. O objetivo é constatar as alteracdes das alocacdes do
primeiro ano em estudo face ao ponto de partida.
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Fig. 5.1 Rendibilidade efetiva acumulada de 1995 a 2016.
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Na Figura 5.1, verifica-se que o comportamento da rendibilidade efetiva acumulada nas varias
estratégias em confronto € idéntico em todas as opg¢des. Para todas elas, constata-se que as estratégias
otimizadas apresentam melhores resultados que as estratégias heuristicas, ao longo do periodo em
estudo. Relativamente as estratégias heuristicas, estas revelam sempre resultados bastantes semelhan-
tes entre si. J4 nas estratégias otimizadas, os resultados exibem alguma variabilidade dependendo da
opg¢do em questdo. Por exemplo, a op¢do E apresenta uma diferenciagdo maior do comportamento
das trés estratégias otimizadas, comparativamente com a opcdo B. Esta situacdo € motivada pela
solucdo inicial escolhida associada a cada op¢do. Contudo, independentemente da maior ou menor
diferenciacdo de comportamento entre si, observa-se que para todas as op¢des a estratégia .# 3 per-
mite alcancar melhores resultados que a estratégia .# 2. Por sua vez, esta estratégia permite alcangar
melhores resultados comparativamente com os resultados alcangados pela estratégia .# 1. Na verdade,
esta € uma situacdo esperada, na medida em que, quanto mais restri¢des tiver o modelo, mais restrito
€ o conjunto de solucdes admissiveis.

Seguidamente, pretende-se analisar o desempenho das alocacdes ao longo do estudo para as
diferentes estratégias em confronto. Como para as sete op¢des consideradas (Figuras 5.2 - 5.8) as
conclusdes a serem retiradas sdo semelhantes, daqui em diante as observagdes incidir-se-ao sobre os
gréificos das proporg¢des de investimento dos ativos referentes a op¢ao A (Figura 5.2).

Assim, na Figura 5.2, verifica-se que as estratégias heuristicas possuem maior estabilidade nas
alocacdes em comparagdo com as estratégias otimizadas, o que ja seria uma situagao esperada. No
entanto, a forte estabilidade das estratégias heuristicas, a qual se deve ao facto destas estratégias
tentarem manter as solucdes proximas das solugdes de referéncia, ndo permite que este tipo de es-
tratégias obtenha melhores desempenhos a nivel de rendibilidade. Por consequéncia, estas estratégias
apresentam desempenhos inferiores face as estratégias otimizadas, tal como se constatou na Figura 5.1.

Considerando somente as estratégias otimizadas, verifica-se que a estratégia .# 1 € a estratégia
que obtém maior estabilidade nas aloca¢des ao longo dos anos em estudo. A diferenca de estabilidade
nas alocagdes da estratégia ./ 1 para a estratégia .#2 nao é muito significativa, apesar de existir. O
mesmo ndo se aplica para a diferenca de estabilidade nas alocagdes entre a estratégia .Z'1 e a .43,
a qual é consideravelmente notdria. Por este motivo, € possivel concluir que a restri¢ao de turnover
global tem um grande impacto na estabilidade das alocagdes.

Como ja foi mencionado anteriormente, de entre todas as estratégias em confronto e para qualquer
opgdo considerada, a estratégia .# 3 é a que atinge maior rendibilidade. Contudo, a estabilidade das
alocagdes desta estratégia ndo € realista no contexto bancédrio. Por exemplo, em mais de metade
dos anos em estudo, esta estratégia atinge variagdes globais das alocagdes que ultrapassam os 40%
do ativo, o que ndo acontece na prética. Além disso, considerando as variacdes do ano 2013 para
0 ano 2014, averigua-se que o crédito ao consumo atinge uma variac¢do superior a 35% do ativo.
Esta situagdo ndo é de todo realista, uma vez que, conforme os relatérios e contas da generalidade
dos bancos, as alocagdes nos agregados do crédito ndo demonstram variabilidades desta ordem de
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grandeza.

Depois da estratégia .# 3, a estratégia .# 2 € a que atinge maior rendibilidade. Para além do mais,
a diferenca na estabilidade das alocacdes entre esta estratégia e a estratégia .# 1 é minima. Portanto,
visto que a estabilidade das alocagdes em ambas as estratégias .Z'1 e .# 2 ¢é realista no contexto

bancdrio, destaca-se a estratégia .#2 como uma das situagdes com mais interesse para o banco.

Assim sendo, para a estratégia .#2 serdo ainda apresentadas as evolugdes das rendibilidades

prospetiva e efetiva ao longo do periodo em estudo para as varias opcoes.
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Fig. 5.9 Rendibilidades prospetiva e efetiva de 1995 a 2016 (Estratégia .#2).

Na Figura 5.9, para todas as opgdes, a rendibilidade prospetiva apresenta uma evolugdo maioritari-
amente decrescente excluindo breves periodos. Por sua vez, a rendibilidade efetiva tem uma evolugao
consideravelmente oscilatéria, sendo que a intensidade de oscilacdes estd dependente da opcao conside-
rada. Por exemplo, na opcdo E a rendibilidade efetiva apresenta maiores oscila¢cdes comparativamente
com a op¢do G. Na verdade, seria de esperar que a rendibilidade prospetiva apresentasse uma evolugdo
com menos variabilidade face a rendibilidade efetiva, uma vez que para o cdlculo da rendibilidade

prospetiva € suavizado o valor das perdas ao se considerar a média dos dltimos 10 anos de perdas.

Por outro lado, existem opgdes que apresentam nos primeiros anos melhores estimagdes da
rendibilidade comparativamente a outras opgdes, o que terd sido influenciado pela solu¢do inicial
utilizada no ano 1994. A titulo de exemplo, observe-se os valores estimados de rendibilidade da op¢ao
A em comparacgdo com os da op¢do B. Ainda assim, constata-se que as evolucdes de rendibilidade
prospetiva sdo similares de 2007 em diante, o que pode indiciar alguma independéncia das alocagdes
estimadas a longo prazo face as alocagdes iniciais. Através da rendibilidade efetiva também € possivel

concluir este facto, observando apenas os tltimos trés ou quatro anos em estudo.
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Constata-se ainda que existem op¢des que permitem obter melhores estimativas dos valores de
rendibilidade efetiva. Por exemplo, na op¢ao F obtém-se melhores estimacgdes de rendibilidade que
na opcao E, visto que na opcao F o valor de rendibilidade efetiva para um determinado ano esta
mais préximo do valor de rendibilidade prospetiva obtido nesse mesmo ano. Além disso, o facto
da carteira inicial da op¢ao E ndo ter investimento algum nos créditos e alocar grande parte do
investimento em obrigacdes AFS, as quais apresentam bastante volatilidade, permite tornar mais
instdvel a evolucdo da rendibilidade efetiva nesta op¢do. A par disto, quando em determinado ano a
rendibilidade prospetiva apresenta melhores resultados do que a efetiva significa que a estimativa da
rendibilidade foi excessiva em relacdo a carteira de investimentos desse ano. Caso contrario, diz-se
que a estimativa da rendibilidade ficou aquém dos valores efetivos.






Capitulo 6

Conclusao

Neste trabalho pretendeu-se analisar a otimizagdo de um balango com aplicagdo no contexto
bancdrio, acautelando a robustez das alocagdes face aos dados de entrada do problema, por forma a
poder conferir utilidade ao modelo no contexto real. Numa primeira instincia, introduziram-se nogdes
de contexto bancdério e explicitaram-se os agregados que constituem este balango. Através da otimiza-
¢do tencionou-se averiguar os agregados da estrutura do ativo onde deve ser feito o investimento, de
modo a maximizar o retorno previsto ajustado ao risco. Para o efeito, foi necessario formular um
modelo que respondesse as necessidades de um banco e implementa-lo em MATLAB. Assim sendo,
este modelo é mais do que um problema de portfélios, visto que foi preciso introduzir restricdes que
satisfizessem a otimizacao de carteiras bancarias. Além do mais, foram ainda incluidas restri¢des de
turnovers locais e global para garantir maior estabilidade das alocacdes. Estas restricdes fazem parte
do leque de contribui¢des desta investigacdo. Posteriormente, procedeu-se a recolha e tratamento dos
dados para serem utilizados no programa desenvolvido. Parte dos dados que foram utilizados sdo fixos
por entidades regulamentares ou pela estrutura do passivo bancério. A outra parte sao dados publicos
americanos. Em seguida, foram explicitadas as férmulas referentes as rendibilidades prospetiva e
efetiva com separacdo entre créditos novos e créditos antigos. Esta medida visa tornar o modelo
ainda mais realista para os interesses e necessidades de um banco. Por fim, introduzindo também esta
nova medida no modelo, foi efetuada uma andlise da rendibilidade efetiva acumulada apresentando

resultados praticos relativamente as alocagdes e respetiva rendibilidade.

Para o estudo da rendibilidade efetiva acumulada foram consideradas seis estratégias em confronto,
das quais trés estratégias heuristicas e trés estratégias otimizadas. Deste modo, foi possivel comparar
o desempenho das alocagdes previstas pelo modelo de otimizac@o em relaco a regras heuristicas
e validar as solugdes otimizadas. Além disto, consideraram-se sete carteiras iniciais distintas por
forma a averiguar o comportamento das alocacdes, e consequentemente dos valores de rendibilidade,
sobre diferentes cendrios. Assim, utilizando testes histéricos baseados num periodo de 22 anos,
comprovou-se que uma metodologia de otimizacio de balanco produz resultados superiores as regras
heuristicas, independentemente da carteira inicial em causa. De um modo geral, o desempenho
adicional dos modelos de otimizagdo € na ordem dos 0.94% ao ano face ao ativo € 9.4% ao ano face

aos capitais proprios, em média, em relagdo as heuristicas.

43



44 Conclusao

Tal como acima mencionado, uma contribuicdo desta investigacdo é o desenvolvimento, para a
otimizacdo do modelo bancério proposto, de uma metodologia com restri¢des de turnovers locais e
global para a robustez das alocacdes. Esta contribui¢io teve um forte impacto nos resultados, uma
vez que permitiu controlar a estabilidade das solugdes, situacdo essa que ndo se verificava no modelo
contendo apenas limites inferiores (como se sucede no modelo de Hataj (2013) [22]). Na verdade,
através dos testes historicos, constatou-se que esta metodologia atual de otimizacio de balango produz
alocacdes que tem variacdes pouco verosimeis de ano para ano. Por exemplo, em alguns dos testes,
atinge variagOes nas alocagoes em cerca de 40% do ativo, o que ndo acontece na pratica. J4 o modelo
de otimizagdo com restri¢cdes de turnover produz alocagdes mais suaves e mais realistas. Assim,
conclui-se que os resultados obtidos pelos testes histéricos constituem outro fator de diferenciagdo em
relacdo a literatura atual.

Em suma, as estratégias de alocag@o para bancos podem ser de dois tipos: regras heuristicas ou
modelos de otimizagdo. Os primeiros asseguram a estabilidade das alocagdes, com prejuizo de nao
otimizarem a rendibilidade; os segundos otimizam a rendibilidade, mas nao garantem a estabilidade
das alocacdes, impedindo a sua utilizagdo num contexto prético. Conforme se comprovou através dos
testes histdricos, a estratégia inovadora aqui desenvolvida, com restricdes de turnover global, permite
ndo s6 tirar partido da rendibilidade superior verificada nos modelos de otimiza¢do, mas também
assegurar a estabilidade das aloca¢des, permitindo por isso a sua utilizagdo em ambiente industrial.
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