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1. Obrigacoes de cumprimento e de
comunicacao de informacoes

Natureza das presentes Orientacdes

1. O presente documento contém orientagdes publicadas nos termos do artigo 16.2 do
Regulamento (UE) n.2 1093/2010". Nos termos do artigo 16.2, n.2 3, do referido Regulamento,
as autoridades competentes e as instituicdes financeiras devem desenvolver todos os esforgos
para dar cumprimento as Orientacdes

2. As Orientacoes refletem a posicdo da EBA sobre praticas de supervisdo adequadas no ambito
do Sistema Europeu de Supervisdo Financeira ou sobre o modo como a legislacdo da Unido
deve ser aplicada num dominio especifico. As autoridades competentes, na acec¢ao do artigo
4.2, n.2 2, do Regulamento (UE) n.2 1093/2010, as quais as Orientacdes se aplicam devem dar
cumprimento as mesmas, incorporando-as nas suas prdticas de supervisdo conforme for mais
adequado (por exemplo, alterando o seu enquadramento juridico ou os seus processos de
supervisdo) incluindo nos casos em que em que as orientacdes sdo direcionadas
principalmente as institui¢des.

Requisitos de notificacao

3. Nos termos do disposto no artigo 16.2, n.2 3, do Regulamento (UE) n.2 1093/2010, as
autoridades competentes confirmam a EBA se ddo ou tencionam dar cumprimento as
presentes Orientagles, ou, caso contrario, indicam as razdes para o ndao cumprimento até
06.03.2017. Na auséncia de qualquer notificacdo até a referida data, a EBA considerard que as
autoridades competentes em causa ndo cumprem as Orientagdes. As notificacGes efetuam-se
mediante o envio do modelo disponivel no sitio Web da EBA para o endereco
compliance@eba.europa.eu com a referéncia 'EBA/GL/2016/09'. As notificacdes devem ser

apresentadas por pessoas devidamente autorizadas para o efeito pelas respetivas autoridades
competentes. Qualquer alteracdo no que respeita a situacdo de cumprimento deve igualmente
ser comunicada a EBA.

4. As notificagGes serdo publicadas no sitio Web da EBA, em conformidade com o disposto no
artigo 16.2, n23.

! Regulamento (UE) n.2 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancaria Europeia), altera a Decisdo n.2 716/2009/CE e revoga a
Decisdo 2009/78/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12).
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2. Objeto, ambito de aplicacao e
definicOes

Objeto

5. As presentes orientacbes esclarecem a aplicagdo de corre¢ées ao calculo da duragdo
modificada, de modo a refletir o risco de pagamento antecipado, em conformidade com o
mandato conferido a EBA pelo artigo 340.2, n.2 3, ultimo paragrafo, do Regulamento (UE)
n.2 575/2013°

Ambito de aplicacdo

6. As presentes orientacGes aplicam-se ao cdlculo da duracdo modificada de instrumentos de
divida sujeitos ao risco de pagamento antecipado, para efeitos dos requisitos de fundos
proprios para risco geral de taxa de juro, nos termos do método padrdo previsto no artigo
340.2 do Regulamento (UE) n.2 575/2013.

Destinatarios

7. As presentes orientacdes destinam-se as autoridades competentes, na acecdo do artigo 4.9,
n.2 2, alinea i), do Regulamento (UE) n.2 1093/2010, bem como as institui¢cdes financeiras, na
acecdo do artigo 4.2, n.2 1, do mesmo regulamento.

Defini¢des
8. Salvo especificagdo em contrario, os termos utilizados e definidos no Regulamento (UE)
n.2 575/2013 e na Diretiva 2013/36/UE tém o mesmo significado nas presentes orientac¢des.

9. Para efeitos das presentes orientagdes, entende-se por:

(@) «obrigagcdo reembolsavel por opgdo do emitente» (callable bond): um tipo de
instrumento de divida que confere ao seu emitente o direito (mas ndo a obrigacdo) de
reembolsar a obrigacdo num dado momento antes de atingir a respetiva data de
vencimento.

(b) «obrigacdo reembolsavel por opcdo do obrigacionista» (puttable bond): um tipo de
instrumento de divida que confere ao seu detentor o direito (mas ndo a obrigacdo) de
exigir o reembolso antecipado do capital.

2 Regulamento (UE) n.2575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos
requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento
(UE) n.2 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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3. Entrada em vigor

Data de aplicacao

10.As presentes orientacGes sdo aplicaveis a partir de 1 de margo de 2017.
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4. Correcao da duracao modificada para
refletir o risco de pagamento
antecipado

11. Para efeitos da correc¢do do calculo da duragdo modificada de todos os instrumentos de divida
sujeitos a risco de pagamento antecipado, a que se refere o artigo 340.2, n.2 3, segundo
paragrafo, do Regulamento (UE) n.2 575/2013, as instituicGes devem aplicar um dos seguintes
métodos:

(a) afdrmulaindicada no ponto 12;
(b) afdérmulaindicada no ponto 13;

12.Para efeitos do ponto 11, alinea a), as instituicGes devem aplicar a seguinte féormula para
corrigir a Duragdo Modificada e calcular uma Duragdo Modificada Corrigida (corrected Modified
Duration ou «CM D»)Z

CMD =MD X ® X Q

em que:

MD = Duragdo Modificada tal como no artigo 340.%, n.2 3

®=-
P

Q :1+A+%I'dB+ v

P = preco da obrigacdo com a opcionalidade Incorporada
B = preco tedrico da obrigacdo cldssica (“vanilla”)

A = delta da opgao incorporada

I' = gama da op¢ao incorporada

Y = se ndo for considerado no cdlculo do A e do I, e se for relevante, fator adicional relativo a custos de transacdo e
varidveis comportamentais compativel com uma variacdo da Taxa Interna de Rentabilidade («TIR») de 100 pontos
base(«p.b.»)

dB = Variacdo no valor do ativo subjacente.

13.Para efeitos do ponto 11, alinea b), as instituicdes devem aplicar a seguinte formula para
recalcular diretamente a CMD reavaliando o instrumento apds uma varia¢cdo de 100 p.b. na
TIR:
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em que:
Po = prego atual de mercado do produto;
Pzar = prego tedrico do produto apos um choque negativo e um choque positivo na TIR equivalente a Ar;

Ar = variagdo hipotética da TIR de 50 p.b.

W= se ndo for considerado no cdlculo do P¢74r), e se for relevante, fator adicional relativo a custos de transacdo e
varidveis comportamentais compativel com uma variacdo da TIR de 100 p.b.

14.0 fator adicional W deve ser considerado no calculo apenas se for relevante e nunca deve
resultar numa CMD menor do que aquela que resultaria do cdlculo sem tal fator.

15.Para efeitos de avaliagdo do fator adicional W de acordo com o ponto 13 das presentes
orientacgdes, as instituicdes devem ter em conta todos os elementos seguintes:

a. que os custos de transacdao reduzem o valor da opcdo, tornando improvavel o exercicio
da opgao abaixo do limiar estabelecido pelos custos de transacao;

b. que existem fatores comportamentais indicativos de que alguns clientes, em especial
clientes de retalho, nem sempre exercem uma opc¢ao, ainda que esta tenha um valor
intrinseco positivo (in-the-money), devido a determinadas circunstancias conhecidas,
nomeadamente:

(i) quando o valor residual do capital esta proximo do montante inicialmente concedido,
levando alguns mutuarios «agressivos» a saida ou ao refinanciamento antecipados
numa fase inicial;

(i) no caso de mutuarios com os volumes de crédito mais elevados e que mais
beneficiam de um pagamento antecipado, porquanto o custo associado ao
pagamento antecipado é um valor fixo.

16.A avaliacdo do fator adicional W deve assentar em informacdo histdrica, obtida a partir da
experiéncia das préprias instituicdes ou de fontes externas. A informacgdo relativa aos fatores
comportamentais a que se refere o ponto 15, alinea b), pode ser obtida a partir da avaliacdo
de outros elementos do balanco sujeitos ao risco de pagamento antecipado, como aqueles
observados para os clientes de retalho nao incluidos na carteira de negociagao.

17.As instituicGes devem calibrar o fator adicional W mediante a avaliagdo de divergéncias
significativas entre o comportamento real historicamente observado para um determinado
tipo de cliente e o comportamento tedrico que seria considerado no caso das contrapartes
agirem de uma forma inteiramente racional.
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18.A calibracdo do fator adicional W, devido aos fatores comportamentais a que se refere o
ponto 17, deve ser efetuada sempre que exista uma quantidade relevante de instrumentos
com risco de pagamento antecipado na carteira de negociacao e, especialmente, sempre que
as contrapartes sejam clientes de retalho. Os fatores adicionais ndo devem ser considerados
para as opcles embutidas, sempre que a instituicdo tenha o direito de exigir a cessacdo
antecipada do instrumento.
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Anexo Técnico

Exemplificacdo da férmula de Duracao Modificada Corrigida
utilizada nas orientacdes

E possivel representar o preco da Obrigacdo com a opcionalidade incorporada (P) como a soma
dos precos de dois instrumentos simples: o preco da Obrigacdo vanilla (B) e (C) o preco da opgdo
embutida na obrigacdo [posicdo curta em opg¢des de compra (short call) ou posicdo longa em
opcoes de venda (long put)]. Sabe-se também que o preco da Obrigacdo vanilla (B) é uma funcdo
de r, a curva da taxa de juro, pelo que B = g(r), e C é uma funcdo do preco da Obrigacao vanilla
subjacente, pelo que C = f(B), ou seja, C = f[B(r)].

A partir da formulacao inicial, é possivel formular o atrds exposto numa equacao Eq. 1):
Eq.1)P =B+ C

Partindo da Eq. 1, segue-se a:
Eq.2)dP =dB + dC

Sabe-se ainda que:
dB
Eq.3)dB = ;dr
Assim, segundo uma aproximacgao de Taylor:

= a 1azc 2
Eq.4)dC = 2 4B + 12¢ (ap)

Utilizando a nomenclatura standard dos Gregos, é possivel considerar:

ac
Eq. 5) A = E
d?c

Aplicando as Eq. 5 e 6 na Eq. 4 e, depois, a Eq. 4 na Eq. 2, obtém-se:
Eq.6) dP = dB + AdB +§ [ (dB)?

E possivel reagrupar dB, e considerar:

Eq.7) K =1+ A +5TdB

A Duracdo Modificada (Modified Duration ou «MD») no artigo 340.2 do Regulamento pode
igualmente ser representada como se segue:

1 dB

Eq. 8) MD(B) = _EF
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Introduz-se o racio:
B
Eq. 9) o = ;

E, tal como na Eq. 8, é possivel formular a Dura¢do Modificada (Corrigida) da Obrigacdo com a
opc¢do incorporada, que é o objetivo do mandato da EBA relativo ao risco de pagamento
antecipado, assim como as sensibilidades do pre¢o da Obrigacdo (P) em relagdo a taxa de juro (r),
a dividir pelo preco da obrigacao:

1 dP
Eq. 10) MD(p) = _;F
Neste momento, basta aplicar a Eq. 6 e 7 na Eq. 10 (substituir apenas MDpy pela CMD (equagdo
11), e, utilizando a definicdo na equacdo 8 e 9, obtém-se:

A EBA estd igualmente a ponderar um terceiro ajustamento na duracdo de modo a refletir
eventuais fatores comportamentais e custos de transagao que, se substanciais, também podem
afetar a duragdo da obrigacdo. O efeito adicional deve ser representado como se segue:

Eq. 12) W = Fatores adicionais

Em seguida, é possivel formular o K da equacdo 7 como:

Eq.13)9=1+A+§I'dB+\P

E a Eq. 11 deve ser reformulada como descrito nas orientagdes:

Importa referir que a dB (equagdo 3) na equacgdo 13 deve ser consistente com a varia¢dao no valor
da obrigacdo, no que diz respeito a variacdo da taxa de juro.

Por ultimo, é de referir que as férmulas na Eqg. 14 e na Eq. 10 s3o representadas por A e [
(equacgbes 5 e 6), calculados em relagdo a variagdo do prego da Obrigacdo (dB, na equagdo 3).
Claramente que aqueles «Gregos» também podem ser avaliados em relacdo a variacao na taxa de
juro, porque se sabe que C = f[B(r)].

C _dcdB _ , dB

d
Eq. 15) A, = dr  dBdr = dr

Eq 16) T __C_Ecﬂ_BJr(d_B)zdz_c_ﬂdz_BJ,(d_B)zr
16) T =28 _

dz
dar? dB dr? dr/) dB? dB dr? dr

A partir das equacdes 15 e 16, facilmente se obtém A e [ para serem aplicados na férmula 13.
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Figura 1: Relacdo preco/taxa de rendimento da obrigacdo, da obrigacdo reembolsavel por opg¢do
do emitente e da opcdo de reembolso exercida pelo emitente.

Preco vs. taxa de rendimento: Obrigacao a
6 % a 20 anos
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Na Figura 1, é possivel observar a relacdo preco/taxa de rendimento de uma obrigacdo
reembolsavel por opcdo do emitente (callable bond). A medida que os choques na evolugdo da
curva de rendimentos aplicados a taxa de rendimento nominal (6 % no exemplo), e 0 aumento da
taxa de rendimento (por exemplo, sobe para 8 %), diminuem os pregos da obriga¢do vanilla e da
obrigacdo reembolsavel por opcdo do emitente (callable bond).

E de referir que os precos das duas obrigacdes tém tendéncia para convergir quando a taxa de
rendimento aumenta. No entanto, quando a taxa de rendimento diminui (por exemplo, desce
para 4 %), a opgao de reembolso do emitente evolui para um valor intrinseco positivo (ITM ou in-
the-money) e os precos das duas obrigacGes divergem: o preco da obrigagdo vanilla sobe
significativamente e o preco da obrigacdo reembolsavel por op¢do do emitente (callable bond)
tende a estar sujeito ao limite maximo de 100.

10
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Figura 2: Relacdo preco/taxa de rendimento da obrigacdo, da obrigacdo reembolsavel por opg¢do
do obrigacionista e da opcdo de reembolso exercida pelo obrigacionista.
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Na Figura 2, é possivel observar a mesma relacdo preco/taxa de rendimento da figura 1 mas
aplicada a uma obrigagdo reembolsavel por opgdo do obrigacionista (puttable bond). A medida
que a curva de rendimentos diminui (por exemplo, desce para 4 %), aumentam os precos da
obrigacdo vanilla e da obrigacdo reembolsavel por op¢do do obrigacionista (puttable bond).

E de referir que os precos das duas obrigacdes tém tendéncia para convergir quando a taxa de
rendimento diminui. No entanto, quando a taxa de rendimento aumenta (por exemplo, sobe para
8 %) e a opgao de reembolso do obrigacionista evolui para um valor intrinseco positivo (ITM ou in-
the-money), os precos das duas obriga¢des divergem: o preco da obrigacdo vanilla diminui
significativamente enquanto o preco da obrigacdo reembolsavel por op¢do do obrigacionista
tende a estar sujeito ao limite minimo préximo de 100.

11
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Figura 3: Relac¢do delta/taxa de rendimento da obrigacdo, da obrigacdo reembolséavel por opcdo
do emitente e da opcdo de reembolso exercida pelo emitente.
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Na Figura 3, é possivel observar a relacdo delta/taxa de rendimento de uma obrigacdo vanilla, de
uma obrigacdo reembolsdvel por opcdo do emitente (callable bond) e de uma opgdo de
reembolso exercida pelo emitente sobre a obrigacdo vanilla. E de referir que as sensibilidades sdo
sempre negativas para os 3 instrumentos. Pode observar-se que as sensibilidades da obrigagdo
reembolsavel por op¢do do emitente sdo sempre inferiores as sensibilidades da obrigacdo vanilla.
Com efeito, as sensibilidades da obrigacdo reembolsavel por opcao do emitente sdo iguais a
diferenca entre as sensibilidades da obrigacdo vanilla e da opgdo incorporada.

Assim sendo, quando a opg¢dao tem um valor intrinseco positivo (ITM ou in-the-money), as
sensibilidades da opcdao estdo muito préximas da sensibilidade da obrigacdo, pelo que as
sensibilidades da obrigacdo reembolsavel por opcdo do emitente, para uma taxa de rendimento
muito abaixo do valor nominal (por exemplo, de 4 %), estdao proximas do zero. Por outro lado,
para uma taxa de rendimento muito acima da taxa de rendimento nominal (por exemplo, de 8%),
as sensibilidades do delta da op¢do com valor intrinseco nulo (OTM ou out of the money) tendem
para o zero, enquanto as sensibilidades do delta da obrigacdo vanilla e da obrigacdo reembolsavel
por op¢do do emitente tém tendéncia para convergir.

12
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Figura 4: Relacdo delta/taxa de rendimento da obrigacdo, da obrigacdo reembolsavel por opcdo
do obrigacionista e da opcdo de reembolso exercida pelo obrigacionista.
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Na Figura 4, é possivel observar a relacdo delta/taxa de rendimento de uma obrigacdo vanilla, de
uma obrigacdo reembolsavel por opcdo do obrigacionista (puttable bond) e de uma opc¢do de
reembolso exercida pelo obrigacionista sobre a obrigacdo vanilla. E de referir que as
sensibilidades sdo sempre negativas para a obrigacdo, mas positivas para a opgao de reembolso
do obrigacionista. Pode observar-se que as sensibilidades da obrigacdo reembolsavel por opgdo
do obrigacionista sdo sempre inferiores as sensibilidades da obrigagdo vanilla.

Quando a opgdao tem um valor intrinseco positivo (ITM ou in-the-money), as sensibilidades da
opgdo estdo muito préximas da sensibilidade da obrigacdo, pelo que as sensibilidades da
obrigacdo reembolsavel por opcdo do obrigacionista (puttable bond), para uma taxa de
rendimento muito acima do valor nominal (por exemplo, de 8 %), estdo préximas do zero. Por
outro lado, para uma taxa de rendimento muito abaixo da taxa de rendimento nominal (por
exemplo, de 4 %), as sensibilidades delta da opcdo de reembolso do obrigacionista com valor
intrinseco nulo (OTM ou out of the money) tendem para o zero, enquanto as sensibilidades do
delta da obrigacdo vanilla e da obrigacdo reembolsavel por opcdo do obrigacionista (puttable
bond) tém tendéncia para convergir.

13
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Figura 5: Relagdo gama/taxa de rendimento da obrigacdo, da obrigacdo reembolsavel por opcio
do emitente e da opcdo de reembolso exercida pelo emitente.
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Na Figura 5, pode observar-se a relagdo gama/taxa de rendimento de uma obrigacdo vanilla, de
uma obrigacdo reembolsavel por op¢do do emitente (callable bond) e de uma opcdo de
reembolso exercida pelo emitente sobre a obrigac3o vanilla. E de referir que as sensibilidades da
obrigacao sao sempre positivas, enquanto as sensibilidades do gama da opg¢ao de reembolso do
emitente (callable bond) podem ser tanto positivas como negativas.

As sensibilidades do gama da op¢do de reembolso(callable bond) tendem a ser significativamente
negativas no caso de valores mais préximos do valor nominal da obrigacdo (6 %). As sensibilidades
do gama da opgdo tendem mais para o zero quanto mais se afastam da taxa de rendimento
nominal, pelo que as sensibilidades do gama para a obrigacdo vanilla e para a obrigacao
reembolsavel por opcdo do emitente tém tendéncia para convergir para um valor de taxa de
rendimento afastado da taxa de rendimento nominal.




ORIENTAGOES RELATIVAS A CORREGAO DA DURAGAO MODIFICADA
EUROPEAN

BANKING
AUTHORITY

Figura 6: Relagdo gama/taxa de rendimento da obrigac3o, da obrigacdo reembolsavel por opg¢do
do obrigacionista e da opcdo de reembolso exercida pelo obrigacionista.
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Na Figura 6, é possivel observar a relacdo gama/taxa de rendimento de uma obrigacdo vanilla, de
uma obrigacdo reembolsavel por opcdo do obrigacionista (puttable bond) e de uma opc¢do de
reembolso exercida pelo obrigacionista sobre a obrigacdo vanilla. E de referir que as
sensibilidades da obrigacdao sdao sempre positivas, enquanto as sensibilidades do gama da opgao
de reembolso do obrigacionista podem ser tanto positivas como negativas.

Pode observar-se que as sensibilidades do gama da opc¢do de reembolso do obrigacionista
tendem a ser mais elevadas no caso de valores mais préximos do valor nominal da taxa de
rendimento (6 %). As sensibilidades do gama da opg¢do tendem mais para o zero quanto mais se
afastam da taxa de rendimento nominal, pelo que as sensibilidades do gama para a obrigacdo
vanilla e para a obrigacdo reembolsavel por opcdo do obrigacionista tém tendéncia para convergir
para um valor de taxa de rendimento afastado da taxa de rendimento nominal.
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