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RESUMO

Alteragaes nas taxas de juro podent afectar o resultado ¢ a situagao liquida dus
institui¢des financeiras. O resultado destas empresas ¢ sensivel a alteragoes se o custo
dos fundos é mais (ou menos) sensivel que os proveitos obtidos. A situagdo liquida é
sensivel a alieragdes se o valor dos activos é mais (ou menos) sensivel que o valor dos
Passivos.

Iste risco da taxa de juro resultante das alteragdes das taxas pode ser controlado
através de diversos modelos. Os modelos mais usuais baseiam-se nos diferenciais de
Sfundos (GAP), diferenciais de duragdo e valor em risco (VuR) que sdo apresentados de
Jorma sequencial neste trabalho.

1. INTRODUCAO
I.1. Noc¢io de risco

O risco esta associado a possibilidade de ocorréncia de aconteci-
mentos incertos ou aleatdrios, que definem estados de natureza; ¢ deter-
minado pela variabilidade do valor esperado, em fungio da ocorréncia
desses acontecimentos.

No entanto, é interessante diferenciar risco de incertcza, € que o
primeiro permite a estimativa objectiva da probabilidade dos aconteci-
mentos, enquanto na incerteza nao sdo possiveis tais estimativas, tendo-
-se de recorrer a probabilidades subjectivas.

Assim, num contexto de incerteza, todo o agente econdmico mo-
vido pela aversdo ao risco vai procurar maximizar a rentabilidade das
suas aplicacdes minimizando o risco.
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Para efettos de remuneraciio, o risco deve decompor-se em:
Risco Total = Risco Hspecifico (ou tinico) + Risco Sistematico (ou
de mercado)

O risco especifico pode ser reduzido quando o investimento € cont-
binado com outros, isto &, diversificado.

O risco de mercado ndo pode ser eliminado pela estratégia de diver-
stficaciio ¢, como Lal, deverd ser remuncrado por um prémio de risco.

1.2. Principais riscos na actividade bancaria

Os riscos na actividade bancaria dividem-se tradicionalmente cin
dois grandes grupos:

— Riscos Financeiros
- Risco de Crédito
- Riscos de Mercado:
. Risco Taxa de Juro
. Risco Cambial
. Risco de Cotagoes ¢ Indice de Acgoes
- Risco de Liquider

— Riscos Operacionais

O Risco de Crédito inclui todos os riscos em que uma Institui-
¢io incorre devido a possibilidade de ndo cumprimento, ou cumpri-
mento com mora de um pagamento (capital ou juros) por parte de um
devedor — geralmente designado por contraparte — em qualquer altura
do tempo. O risco de crédito advém de diversas fonles, entre as quais,
podemos destacar os empréstimos individuais (falha em repor total ou
parcialmente a quantia emprestada) ¢ as operagoes de troca (quando o
sujeito se apercebe que vat perder dinheiro com a troca, fica relutante
em pagar).

Os Riscos de Mercado advém da possibilidade de ocorrerem per-
das mediante movimentos desfavordveis no mercado. I o risco de per-
der resultante da mudanca ocorrida no valor percebido do instrumento.
O exemplo classico de risco de mercado resulta das perdas na Bolsa
de Valores. Tradicionalmente divide-se em: risco de taxa de juro, risco
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cambial ¢ risco de cotacdes ¢ indice de acgoes.

O Risco de 'Taxa de Juro reflecte-se no impacto sobre os Resultados
(te., na margem (inanceira) ¢ sobre a situacao liquida, motivada pela
descida no valor de mercado dos activos de um banco - que advém de
variagoes (positivas ou negativas) das taxas de juro do mercado.

O Risco da Taxa de Cambio incloi o risco de as taxas de cam-
bio evoluirem de modo a conduzirem a movimentos desfavordveis dos
contravalores em moeda domiéstica dos activos ¢ das responsabilidades
denominados cm mocedas estrangeiras,

O Risco de Cotacoes ¢ Indices é o risco de as cotagoes dos titulos
de capital evoluirem de modo a conduzirem a movimentos desfavord-
veis no valor daqueles titulos.

O Risco de Liquider inclui todas as situacoes de risco associadas
com o facto de uma Instituigao se encontrar impossibilitada de cumprir
08 SCUS COMPromissos i lempo ou de apenas o conseguir fazer alravés
de empréstimos de urgéneia, provavelmente com um custo muito ele-
vado. biste risco pode incluir a impossibilidade de levar a cabo novas
transacgoes quando desejivel.

O Risco Operacional € definido como o risco das perdas directas
ou mdirectas resultantes de inadequados processos de operagiio ou de
falhas humanas, legais, informdticas, de procedimentos oo ligadas a
causas externas (por exemplo, destruicio ou danos considerdveis nos
cdificios ou nos sistemas bancdrios devidos a catdstrofes, atentados, ou
08 que ocorrem com sitnacdes de fraude, ele.).

Actualmente, contudo, esta divisao pode ja ndo comportar todos os
possiveis riscos, pelo que se deveriam acrescentar, nomecadamente, 0s
riscos regulamentares, os riscos Pafs ¢ 0s riscos contingenciais, além de
outros que tendeim a surgir.

Os Riscos Regulamentares referem-se ao cumprimento atempado
da regulamentagdo prudencial, nomeadamente da que se refere a: fun-
dos proprios elegiveis, requisitos de fundos proprios para riscos de cré-
dito, concentracdo de grandes riscos, supervisio em base consolidada,
regime de provisoes, requisitos de Tundos proprios (otais ¢ para riscos
de mercadeo.

Os Riscos Contigenciais tém a ver com a problemitica dos produ-
tos derivados. Um exemplo ¢ o risco de opgdes que se refere aos pregos
¢ a volatilidade dos activos subjacentes a opgdes de compra ou de ven-
da cvoluirein de modo a conduzirem a movimentos destavordveis nos
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valores dessas opgoces.

O Risco Pais resulta do impacto nos resultados e na situagao 1i-
quida de um determinado banco, devido a altera¢io de circunstancias
— naturais ou provocadas por via humana — no pais onde esse banco
detém activos.

A andlisc que segue concentrar-sc-a nos riscos de taxa de juro.

2. MODELOS DE QUANTIFICACAO DO RISCO DA
TAXA DE JURO

2.1. Objectivo

O objectivo do controlo do risco de taxa de juro € a constituigdo de
uma aplicaciio a nivel central que permita medir o impacto nos resulta-
dos (isto ¢, na margem financeira) ¢ na situago liquida da Instituigdo,
motivada pela descida no valor de mercado dos activos da Institui¢ao
que advém de variagdes (positivas ou negativas) das taxas de juro do
mercado. Simultaneamente, esta aplicagdo deve fornecer informagio a
Administragiio para que esta possa estabelecer regras ¢ dar instrugoes
que devem ser executadas em conformidade e de um forma sistemati-
ca.

2.2. Fontes do risco da taxa de juro

As fontes de risco surgem do facto de os activos ¢ passivos diferi-
rem em funcio da rendibilidade ser fixa ou varidvel. Este risco continua
a existir mesmo quando a taxa de rendibilidade, quer dos activos, quer
das passivos, ¢ varidvel, se houver difcrenga entre eles no mecanismo
de indexagdo das taxas.

Podemos, contudo, distinguir duas variantes de risco taxa de juro:

O risco de preco: traduz o efeito sobre o valor de mercado da
situagdo liquida, isto ¢, sobre a diferenga entre o prego ou valor de mer-
cado dos activos e o preco ou valor de mercado dos passivos. Assim,
este risco surge quando variagdes nas taxas de juro de mercado provo-
cam uma variagiio diferenciada na reavaliagio a pre¢os de mercado dos
diferentes instrumentos que compdem o balango da Instituigdo numa
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determinada moeda.

— O risco de reinvestimento: traduz o efeito sobre o Resultado do
Lixercicio devido ao reinvestimento dos activos ¢ a renovagao dos pas-
sivos as novas taxas. Bste efeito ¢ determinado essencialmente pela fal-
ta de correspondéncia entre as variagoes das taxas de juro de elementos
do activo ¢ de elementos do passivo, resultante do “mismatch” (desta-
samento) cntre as respectivas datas de renovacao da taxa de juro (ou de
vencimento se se tratar de instrumentos de taxa {ixa). O efeito sobre o
resultado do exercicio € assim proveniente do reinvestimento dos acti-
vos, € renovacao dos passivos as novas taxas.

Desta forma, os factores que influenciam o risco de taxa de juro sio:

1. A maturidade dos instrumentos ¢ a sua data de renovagio da
taxa de juro;

2. O tipo de indexante ¢ o “spread™;

3. As opgdes de reembolso/pagamento antecipado.

Realce-se que os dois riscos t&m comportamentos opostos:

Quadro I - Os dois riscos

Risco de
Risco de Preco . .
Remvestimento

Periodo am que as taxas de juo Periado env que as taxas de juro

sito livas 50 renovadas
Timpacto sobre o valor dos achivos / passivos Inmipacto nos resuliados por ndo poder
que detenho resultante di vintagho das taxas Fenovie s tavas anieriores, devido as
de jura do mercado variagoes das taxas de o doanereado

Assim, no caso de uma descida de taxas de juro do mercado, 0s
activos serilo beneficiados (aumento do valor) — risco de preco, mas,
por outro lado, ndo se poderdo renovar a taxas tio elevadas, como ante-
riormente (menores proveitos) — risco de reinvestimennto.
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2.3. Os Modelos aplicaveis para medir o risco de taxa de juro

Para quantificar o risco de reinvestimento, podem-se utilizar os
seguintes modelos:
I. Diferencial (GAP) de fundos simples;
2. Diferencial (GAP) de fundos incremental;
3. Diferencial de duracio do resultado.

Para o risco de Prego:
{. Diferencial de duraciio da situagio liquida;
2. Valor em Risco (VAR ou VaR).

E para ambos os riscos:
I. Modelos de Stimulacdo

3. MODELOS PARA QUANTIFICAR O RISCO DE
REINVESTIMENTO

3.1. Modelos baseados nos Diferenciais (GAP)
3.1.1. Introdugao

Nesta abordagem procura-se avaliar o impacto de variagOes nas ta-
xas de juro sobre a rentabilidade do banco (medida através da sua mar-
gem financeira) com base na determinagdo do denominado diferencial
(GAP) anual. [iste € calculado como a difercnga entre activos ¢ passivos
ajustaveis (sensiveis) a taxa de juro durante o ano em andlise. Foi intro-
duzido nas Instituigoes Bancdrias americanas entre 1974 ¢ 1979'.

GAP = AS - PS (1)

Em que:

AS — € o montante de activos sensiveis (ajustaveis) a taxa de juro;
PS — é o montante de passivos sensiveis (ajustaveis) a taxa de juro.
Sao considerados activos/passivos sensivels:

"Carvalho, Cristina, “A gestdo do risco de taxa de juro pelas [nstituicoes Bancdrias”™ in
Fconomia s/n.o, 1980, piags. 195-223.
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— Qs instrumentos de taxa varidvel cuja remuneragiio pode ser
alterada durante o ano;

- Os instrumentos que, embora tenham taxa fixa, atinjam a maturi-
dade em menos de um ano. Isto porque, no caso de haver uina alteragio
da taxa de juro, cstes irdo ser renovados a nova taxa de mercado sendo,
portanto, equipardveis a instrumentos de taxa varidavel.

Assim, em termos sintéticos, podemos ter o scguinte quadro:

Quadro 2 - Classificacao de Activos e Passivos

Grupo I: Sdo os que €m maturidades iguats ¢ um spread

Matched ou

Ajustados

(margem) de taxas de juro fixo ¢ predeterminado
por forma a que, se as taxas se¢ alterarem, o impacto
no Resultado do Excreicio ¢ nulo.

Grupo 11 Sio aqueles cujas taxas de juro subjacentes se
L podem alterar, durante o periodo em andlise, por
Ajustaveis ou . ~
: . entretanto ocorrer repricing (renovagao da
Sensiveis taxa de juro).

Grupo 111: Compreendem os activos e/ou passivos cuja ma-
e turidade excede a do periodo em estudo e para os
Nao Ajustdaveis ou o ~ .

o i quais ndo cstao previstas alteragoes das taxas de
Nao Sensiveis juro durante esse intervalo de tempo.

De acordo com esta abordagem, um GAP anual positivo levaria a
um aumento da margem financeira no caso de aumentarem as taxas de
juro, uma vez que, sendo o montante dos activos superior aos dos pas-
sivos, 0 valor em juros a receber pelo banco dos seus devedores seria
superior ao valor em juros a pagar aos seus credores. Inversamente, no
caso de baixarem as taxas de juro seria um GAP anual negativo a pro-
porcionar um aumento da margem financeira,

Neste contexto, o banco poderd adoptar uma postura especulativa
escolhendo a estrutura do balango que melhor se adapta a sua expec-
tativa quanto a evoluc¢do futura das taxas de juro. Se, pelo contrario,
0 banco pretender adoptar uma atitude conservadora, deverd construir o



14 Modelos para apuramento do risco de taxa de juro

scu balan¢o de modo a manter um GAP nulo, protegendo deste modo a
sua margem financeira de alteragdes das taxas de juro.

Contudo, tais conclusdes apenas seriam validas caso s¢ verificas-
sem cumulativamente as seguintes condigoes:

— As taxas de juro aclivas € passivas variassem no mesmo montante
para todas as maturidades:

- O repricing dos activos ¢ passivos fosse simultineo, isto é, que
fossem nulos todos os Diferenciais (GAP) para prazos inferiores a um
ano.

3.1.2. Diferencial de Fundos Simples (DFS)

Vejamos, através de um exemplo |, em que consiste este diferen-
clal:

Suponhamos que pretendemos medir o efeito de uma variacio das
taxas de juro no Resultado de um qualquer periodo, por exemplo, do
proximo ano.

- Clagsificamos todos 0s activos ¢ passivos do Banco consoante
tenham a data de reembolso final ou estefam sujeitos a renovacio das
taxas de juro (repricing), antes ou depois do final do ano.

~ Chamamos activos ¢ passivos ajustaveis aqueles cujas condi¢des
contratuais podem levar a alteragdes nas taxas de juro antes do final
do ano, e activos e passivos nao ajustdveis aqueles cuja maturidade ¢
superior a 12 meses e cujos juros s6 se alterario apdés esses 12 meses,
isto ¢, no periodo em consideracio as condi¢des estiio fixas. Neste alti-
mo grupo inclui-se o capital e as reservas do Banco. Como exemplo de
activos ajustaveis temos os empréstimos de curto prazo de | ano e que
tenham a taxa de juro associada a uma taxa de referéncia. Como passi-
vos ajustaveis temos os depdsitos bancarios que se vengam no prazo de
I ano, empréstimos a curto prazo obtidos pelo Banco ¢ certificados de
deposito que sc vencam no periodo.

— Admitimos ainda que temos operagdes activas e passivas “ma-
tched”, como por exemplo as operagoes de compra ¢ venda simultinea
de titulos de divida pablica e operagdes de arbitragem.

Apos esta classificacdo, obtemos um Balango com a seguinte con-
figuragdo:
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Quadro 3 — Balanco (exemplo )

ACTIVOS TUpAssIVOS |

Marched 650 ) 77\/[(”('/1(%(1’ 650 |

’ Ajustaveis 2400  Ajustiveis 1850 |
B Nio Ajustaveis 850 e Nio Ajustaveis 1400

"Total 3900 Total 3900 o

Neste exemplo 1, 0 montante de activos ajustdveis ¢ superior a0
montante de passivos ajustdveis. Lista diferenca denomina-se Diferen-
cial de Fundos ou somente Diferencial (GAP). O Diferencial pode ser
positivo, como € 0 nosso caso, ou negativo, quando os passivos ajusta-
veis $A0 superiores a0s activos ajustaveis”.

No nosso exemplo, ha 550 de fundos ndo ajustdveis a financiar
activos ajustaveis.

Vamos supor que o Resultado previsto pelo Banco ¢ o seguinte,
de acordo com as taxas de juro em vigor no mercado, de 18% para o
Activo e 14% para o Passivo:

Quadro 4 — Demonstracio dos Resultados (exemplo 1)

ACTIVOS PASSIVOS RESULTADO
Matched 650 (18%) Marched 650 (14%) 650X0.04= 206
Ajustdveis 2400 (18%) | Ajustdveis 1850 (14%) 1850X0.04=74
ﬂN{m Ajustdveis 850 (18%) | Nao Ajustdveis 1400 (14%) 1400X0.04= 56
C Total 3900 Total 3900 150 ]

Admitimos ainda que as taxas de juro se modificam, verificando-se
fogo no inicio do ano uma descida de 2% (quer nas passivas, quer nas
activas). Suponhamos ainda que todos 0s activos ¢ passivos matched ¢
ajustiveis passam a vencer as novas taxas. Neste caso, o Resultado do
Banco diminuiria para 145, pois apesar de o resultado se manter para as
operagdes malched, ajustivels ¢ ndo ajustavels, para as operagdes cor-

2 Instituto Formagio Banciria Gestao de Activos e Passivos, pag. 83,2004,
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respondentes ao diferencial, os Activos vio vencer-se a uma taxa mais

baixa enquanto que os Passivos pagam as taxas antigas mais elevadas.

Quadro 5 - Demonstracio dos Resultados
(exemplo | — apés alteracio de taxa)

ACTIVOS
M(I/('V/I(’zl 650 (16%)

PASSIVOS

RESULTADO

Meatched 650 (12%)

650X0.04= 26

) Ajustaveis 2400 (16%)
Nio Ajustavels 850 (18%)

Ajustivets 1850 (12%)

1850X0.04= 74

Nio Ajustdveis 850 (14%)

Total 3900

l)ii‘crcmiul 550 (29%)

Total 3900

8SUX0.04=34

550x0.02 = 11
145

[Logo temos:

Quadro 6 - Quadro Resumo Diferencial

DES>0

DEFS<0

Descida Taxas Juro

Variagocs negativas
no Resultado

Subida Taxas turo

Variagdes positivas
no Resultado

Varia¢des positivas

no Resultado

VariacOes ncgativas
o

no Resultado

De forma esquematica ¢ considerando R como Resultado do Exer-

cicio ¢ At a variacio das taxas de juro:

Diferencial = Activos Ajustivels - Passivos Ajustaveis (2)
AR = Activos Ajustiveis. Ai — Passivos Ajustaveis. Ai

AR = Diferencial .

Al

3.1.3. Diferencial de Toandos Ineremental

Uma das limitagoes do Diferencial de Fundos Simples ¢ o facto de
nao cntrar em linha de conta com os dilerentes prazos de maturidade

ou de renovagao das taxas de juro. Sem considerarmos esta variavel, a



Feluardo Sda e Silva

17

Cxposi¢ao ao risco das taxas de juro ndo sera medida de forma correcta,
ou seja, 0 Resultado do Banco apresentard valores irreas.

Utitizando o exemplo 1, apresentamos unm quadro no qual demons-
tramos o método do Diferencial de Fundos Ineremental:

Quadro 7 - Diferencial de Fundos Incremental

RCHOW:T?%ES axas | AcPrVo | PASSIVO | DIE INC. | DIE ACUM.
Até 3 meses 500 600 100 100
De 3 a6 meses 1050 ' 1050 950
De 6 4 9 meses 000 | 1150 1150 800
De9a 12 meses 500 750 250 500
Mais de | ano 850 1400 550 0o |
3900 3900 0

Neste quadro a renovagio das taxas de juro foi classificada ao (ri-
mestre, mas poderia ter sido a0 més, & semana ou mesmo ao dia.

Calewlamos a diferenca entre os Activos ¢ Passivos para cada prazo
e os respectivos Diferenciais, denominados Diferenciais Incrementais.

A soma de todos os Diferenciais Incrementais (Gltima coluna de
Diferencial Acumulado) tem de ser obrigatoriamente 1gual a zero ¢ o
valor do Diferencial Acumulado que calcutamos a T ano ¢ igual & soma
dos Dilerenciais Incrementais dos quatro trimestres anteriores.

Vejamos outro exemplo, em que se indicam os activos / passivos
gue compoem a carteira de negocios de intermediacio de um banco.

Ixemplo 2

- Aplicagao no Mercado Monetario Interbancario (MMI) — 5 000

— Empréstimo Cristal a trés meses — 3 000

— Empréstimo a habitagio a taxa fixa por 7 anos ~ 3 500

— Aplicacdo numa obrigagdo a taxa flutuante com renovagao de
taxa daqui a seis meses — 500

— Recurso no Mercado Monetario Interbancario (MMIU) a dois me-
ses - 2000

— Deposito a prazo de clientela a sets meses — 4 000

— Deposito a prazo 3 anos — 1 500
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Quadro 8 — Perfis de Maturidade para os prazos

de renovacio (repricing)

u/\té | fa3 3 ab 6 mesces | Mais de |
M¢Es meses meses al ano I ano
o Aplicagoes
MMI 5000
Emp. Cristal 3000
Limpr. Habit. 500 3 500 7
- Ob.Taxa Flut
Total 5 0()() 3 000 500 3500 |
B Rccurs;)s
MM 2 000 |
Dep Praz 6 m 4000 | | -
DepPraz 3 an [ 500
Total 2 000 4 000 1 500 |
| Diderencial 5000 | 1000 | 3500 2000

Com base neste indicador ¢ possivel estimar o impacto no resul-
tado de um dado periodo de uma variagiio da taxa de juro, através da

seguinte formula:

Diferencial x Al (Var. Taxa de Juro) x Tempo remanescente no Ho-

rizonte Temp = Var. Resultado

(3)

Se a taxa de juro diminuisse 1%, terfamos o seguinte impacto no

resultado anual:

Quadro 9 — Impacto no Resultado Anual

Até | més I a3 meses 3 a 6 meses
Difercncial 5 000 [ 000 -3 500
7Ii%ll]})t) remanescente 11,5/12 10/12 7,5/12
7 Var, -lécsulmdo -48 -8 22
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Deste modo, o impacto global seria igual — 34.

Como politicas para enfrentar o risco de taxa de juro de modo a
minimiza-lo ou reduzi-lo, dever-se-ia proceder do seguinte modo:

— Adaptar os activos ¢ passivos de forma a que o Diferencial fique
nulo;

— Optar por uma politica activa, ou seja, criar um Diferencial posi-
tivo quando se espera que as laxas subam ¢ criar um Diferencial nega-
tivo na situagdo contraria. Esta situagio ¢ baseada apenas em previsoes
de expectativas de evoluciio das taxas.

3.1.4. Criticas aos Diferenciais de Fundos

As principais criticas a estes métodos tém a ver con:

— O facto de o modelo assumir que a variagio das taxas de juro é
igual para todos os Activos e Passtvos, qualquer que scja o prazo;

— O Resultado do Banco podera ser irreal quando os Diferenciais
correspondam a periodos muito alargados. Para maior rigor na obtengio
dos Resultados, € utilizado o método do Diferencial Incrementat. Quan-
tos mats Diferenciais forem usados, mais precisos serfo os Resultados,
embora a gestdo do risco das taxas de juro sc torne mais dificil;

— A dificuldade que o Banco tem em prever as variacoes das taxas
de juro, tendo como linalidade a obtengdo de melhores previsoes do que
as do mercado;

~ F também problemitico para o Banco ajustar os Activos com os
Passivos em todas as fases. Para ultrapassar esta dificuldade, o Banco
podera recorrer ao mercado de Futuros, a Opedes ¢ a Swaps de taxas
de juro;

- No modclo de Diferencial de Fundos Incremental, depara-se com
a limitagao de cada Diferencial Incremental ser gerido separadamente,
pelo que ndo existe um s6 indicador da sensibilidade do Resultado do
Banco a varia¢des das taxas de juro;

- Ambos os modelos apenas se preocupam com o risco de reinves-
timento, ndo considerando o risco de prego;

— Estes modelos apresentam-se demasiado restritivos, nio identili-
cando as solugOes capazes de atingir o nivel descjado de exposiciio ao
risco das taxas de juro.
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Estes modcelos, apesar das desvantagens acima referenciadas, sdo
de fdcil compreensiio ¢ t€m baixos custos de implementagio.

3.1.5. A Problematica dos Depositos a Ordem nos Modelos ba-
seados nos Diferenciais (GAP)

Tradicionalmente, 08 activos ¢ passivos cujas laxas de remuncra-
¢lo sfio susceptiveis de virem a ser alteradas eram vistos como as cau-
sas da exposi¢io do banco a este tipo de risco. Com cfeito, quando se
da uma altcracio nas taxas de juro, as remuneragoes dos instrumentos
de juro fixo permanceem inalteradas, no contribuindo para a variagao
da margem financeira. Assim, tem-se como adquirido a andlise deste
problema no denominado Diferencial (GAP) que consiste na diferenga
enter 0s aclivos e passivos ajustdveis (sensiveis) a taxas de juro (ou
Juros sensiveis)

A Margem Financeira pode ser decomposta do seguinte modo:
Ml =ra x As -rp x Ps + Mlif (4)

Em que:

ra — representa a taxa de juro média das operagOes activas;

rp — representa a taxa de juro média das operagdes passivas;

As - montan(e dos activos ajustaveis a taxa de juro;

Ps — montante dos passivos ajustiaveis a taxa de juro;

MIif — margem financeira gerada pelos activos ¢ passivos de juro
{ix0, com maturidade superior a | ano.

[ntéo, caso se verifique uma alterago das taxas de juro que afecte
de igual modo as taxas activas ¢ passivas (Ara =Arp =Ar), a variagio da
margem financeira sera:

AMF =Arx (As - Ps)=Arx GAP  (5)
Assim, um Diferencial (GAP) positivo permite ampliar a margem

financeira num momento cm que sc verifica uma subida de taxas de
juro, funcionando em sentido inverso no caso de uma descida. Nesta
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tinha, um banco pode adoptar duas estratégias alternativas: ajustar o
seu balango de forma a manter um GAP nulo, que o protegeria das va-
riagoes das taxas de juro, reduzindo (ou anulando) a variancia da mar-
gem financeira, ou, em alternativa, adoptar uma cstratégia especulativa
criando um GAP positivo sempre que espere uma subida dos juros ¢
negativo na situagdo contriria.

A fim de verificarmos quais as implicagdes que o recurso ao finan-
ciamento por depositos a ordem coloca em termos de risco de taxas de
juro? vamos recorrer a um exemplo numérico. Para o efeito, considera-
remos um banco com apenas trés activos:

Exemplo 3

Crédito a 90 dias, taxa 10%: montante: 1 000
— Crédito a 180 dias, taxa 12%: montante: 2 000
— Imobilizado, no montante de I 000

Quanto ao lado direito do balango:

- Depdsitos & ordem, sem juros, montante: 1 000
—~ Depositos a prazo, 180 dias, taxa de 5%, montante: 2 000
-~ Capitats proprios, montante: 1 000

O balanco scrd entiio:

Quadro 10 - Balanco (exemplo 3)

Activo Passivo + Capitais Proprios
Crédito a 90 dias 1000 Depositos a ordem 1000
Crédito a 180 dias 2000 Depositos a prazo 2000
Imobilizado 1000 Capitais proprios 1000
Total 4000 Total 4000

*Pinho, Paulo “Depdsitos a Ordem ¢ Risco Taxa de Juro™, in Revista da Banca, 1990,

pags. 5 a3l
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A margem financeira anual, se assumirmos a renovagio integral (3
mesma taxa) dos activos ¢ passivos no final da respectiva maturidade,
pode ser caleulada:

MF=1x0.1 +2x0,12-2x0,05=0,24

O Diferencial (GAP) tradicional, para ser calculado, exige que se
conhega a sensibilidade dos depositos a ordem relativamente a taxa de
Juro. Se assumirmos que a remuneragao destes pode variar no futuro:

Diferencial (GAP) 80 dias=1+2 - (1+2)=0
Diferencial (GAP) 90 dias =1 — =0

Se o banco ndo puder alterar a remuneraciio dos DO em:

Diferencial (GAP) 180 dias = 1 +2 — 2= 1 (25% do activo)
Difcrencial (GAP) 90 dias =1 0 =1 (idem)

Portanto, como podemos observar, cste indicador pode variar sig-
nificativamente em funcdo das hipdteses colocadas pelo analista quanto
a sensibilidade-juro dos depdsitos & ordem. Este €, consequentemente,
um dos problemas que o recurso ao financiamento por este tipo de de-
positos coloca ao analista externo quanto a ctectiva avaliagiio do risco
de taxas de juro, visto que para aqueles se torna normalmente bastante
dificil uma correcta identificacio da respectiva sensibilidade-juro.

Vamos agora admitir que, durante o primeiro trimestre, se verifica
uma subida gencralizada das taxas de juro em 1%. Se o banco nio alte-
rar a remuneragdo dos DO, a margem linanceira passa a ser a seguinte:

Quadro 11 - Margem Financeira (depésitos a ordem)

Perfodo --

Montante Taxa Juro
meses
Crédito 90 | 10% 3 0,025

- | 11% 9 0,083
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Crédito 180 2 12% 6 0,120

- 2 13% ¢ 0,130

Total juros activos 0,3575
| Depositos 180 2 5% 6 0.050 |
“ 2 6% 6 0,060 B

Total juros Passivos ‘ 0,110

Resultado 0,2475

A diferenga entre o resultado anterior 0,24 ¢ o novo resultado
0,2475 ¢ exactamente igual ao Diferencial (GAP) 90 a multiplicar pelo
diferencial das taxas, na hipétese de todas as taxas subirem no mesmo
montante, entrando em vigor no perfodo seguinte de contagem de ju-
ros:

Quadro 12 — Impacto da taxa (depositos a ordem)

N Descritivo Valor
B Diferencial (GAP) 90 1
Diferencial de taxa %
B Periodo 9 meses 7
l)if‘ércrwial de resultado 0,0075

Em conclusio, a situagido dos DO serem ou nilo serem ajustaveis
(sensiveis) a alteragdes de taxa de juro pode ter efeitos nio negligenci-
dveis nos resultados. Também interessante ¢ uma andlise em que a taxa
dos DO suba igualmente 1%. Se tal movimento ocorrer no primeiro dia
do ano a margem serd, portanto, de 237,5 (milhares), ou seja, menos 10
(mil) que o resultado atras apresentado de 245.5 (milhares).

3.2. O modelo de Diferencial de Duracio (DD)
3.2.1. Introducio

O Diferencial de Duragio do Resultado mede a sensibilidade do
Resultado do Exercicio a vartagdes da taxa de juro, durante um deter-
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minado periodo, geralmente nm ano.

Biste indicador corresponde & diferenca entre o valor actual dos ac-
tivos e o valor actual dos passivos ajustaveis no periodo “17, ponderados
pela respectiva duracio.

Uma outra interpretagdo consiste em dizer-se que € o lempo que
tem que decorrer até que os efeitos de reinvestimento de uma vartagido
da taxa de juro anule o risco de preco por se vender o activo pelo perio-
do quic resta, ou seja, a data em que os dois riscos se anulam.

Ao contririo dos outros dois métodos de diferencial atras releridos
que apenas avaiiam o grau de risco contido na margem financeira, o
conceito de duraciio permite, para além disso, medir o impacto de varia-
¢Oes nas laxas de juro sobre outras varidveis como, por exemplo:

— o valor de mercado dos capitais proprios;
—o grau de “alavancagem” ccondmica;
— a rentabitidade dos capitais proprios.

Todavia, nem scmpre ¢ possivel obter o nivel desejado de exposi-
¢a0 a0 risco em todas estas variaveis sinultancamente, sendo necessa-
rio definiv prioridades ¢ estabelecer compromissos.

3.2.2. O conceito de duracio

A duraciio € a vida média dos fluxos de um instrumento {inanceiro
actualizados a taxa de mercado, ponderados pelo seu afastamento tem-
poral. Permite assim calcular a sensibilidade de um produto financciro
a pequenas variaghes da taxa de juro traduzidas por deslocamentos pa-
ralclos da respectiva “yield curve”.

A duragio € o lempo que tem de passar até que os efeitos de rein-
vestimento de uma variacdo de taxas de juros anulem o risco de preco
por se vender o activo pelo periodo que resta, isto ¢, a data cm que o
risco de reinvestimento e o risco de prego se equilibram, ou seja, a data
em que um risco anula o outro.

A duraciio representa uma medida de variabilidade instantanca do
preco de uma obrigacio de taxa lixa resultante da variagio em 1% do
factor de capitalizagdo — (1 + k) — utilizado no calculo do seu valor, cm
que k representa o custo de oportunidade do capital, ou scja, a taxa de
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mercado para obrigacoes de igual maturidade ¢ risco.

Para obrigagtes de cupdo zero, a duracdo coimncide com o seu prazo
até a maturidade.

No caso de oulros activos/passivos com pagamentos mtercalares, o
prazo até a maturidade ja ndo permite medir adequadamente a sensibili-
dade do prego a variacoes no factor de capitalizagio, dado que ndo tem
cm conta o montante ¢ a periodicidade dos juros pagos.

Para calcular o grau de variabilidade do valor de um actlivo/passi-
vo deste tipo, devemos encard-lo como um conjunto de obrigactes de
cupio zero. Assim, um activo actualmente transaccionado ao par, com
um valor nominal de | 000, um prazo de 3 anos ¢ um cupdo anual de
10%, pode ser visto como um conjunto de (rés obrigagdes de cupdo
zero, duas das quais com um valor nominal de 100 ¢ maturidades de |
¢ 2 anos, ¢ uma tercetra com um valor nominal de 1 100 ¢ um prazo de
3 anos.

O calculo da maturidade média deste activo através de uma média
simples — 2 anos ~ néio tomaria em consideragfio a diversidade de valo-
res nominais das vdrias obrigacoes de cupio zero.

Uma outra possibilidade seria calcular uma maturidade média pon-
derada (MMP) utilizando como factores de ponderacio os valores dos
“cash-flows™ anuais;

MMP = 100/1300 x | + [060/1300 x 2+ [100/1300 x 3
MMP =277 anos

Contudo, esta abordagem seria inconsistente dado que considera
o periodo de teropo que decorre desde a data actual até & data em que
ocorrem os fluxos (1,2 ¢ 3 anos respectivamente) quando os ponderado-
res sdo independentes da data actual,

O procedimento mais correcto serd, portanto, utilizar como ponde-
radores os valores actuais dos fluxos anuais.

D=00/1,10x T+ 100711002 x 2+ + 100/ 1,10A3 x 3)/ P=274

Em que P ¢ o valor de mercado do activo gue € igual ao somatorio
dos valores actuais de todos os luxos até a maturidade que neste caso
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¢ igualal.

A maturidade média assim calculada dd-se o nome de Duracdo (D).

A sensibilidade do prego deste activo a variagdes no factor de ca-
pitalizacio ¢ igual a de uma obrigacdo cupilo zero com um prazo até ao
vencimento de 2,74 anos. Quanto mais clevada for a duraciio de uma
obriga¢io, mais voldtil serd o scu prego.

A duragiio de uma carteira (DC) pode ser facilmente calculada
atendendo a propriedade aditiva da Durac¢io:

Preco Duracio
Obrigacio A 1000 2
Obrigacao B 2000 3

DC = 1000/3 000 x 2 + 2 000/3 000 x 3 = 2,67

A durago da cartcira (DC) corresponde, assim, a média das dura-
¢Oes das obrigagoes que a compdem, ponderada pelos respectivos pre-
¢os. Realce-se que a duragdio scra tanto menor quanto mais clevados
forem os cash-flows que ocorram antes do vencimento. lgualmente, a
taxa de actualizagdo tera efcitos significativos, porque quanto mais ele-
vada for menor serd a duragio.

Exemplo 4

A duragio de uma obrigacio com valor nominal de 1 000, uma taxa
de cupdo fixa de 2% ¢ com os seguintes fluxos:

Quadro 13 — Cialculo da Duracao (exemplo 4)

Tempo Reem- Valor Valor )
Periodo empe Juros bolso de Total A Actual
(t) . actual
capital X
31/12/01 ) 6 60 60 57 343
30/06/02 12 60 60) 55 055
31/12/02 {8 o0 1 000 1 060 919 16 538
Total 180 1 000 1 180 1031 17 536

Taxa de actualizagdo de 10%
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serd de 17,02 meses (17 536/1 031). Se¢ a taxa de cupdo fosse 20%, o
valor da duracio seria de 16,5 meses.

Qutro exemplo 5 em que o cdleulo ¢ efectuado atraves do peso de
cada cash-flow.

Taxa de juro = 6,4995%
VN= 1000

Quadro 14 - Calculo da Duracao (exemplo 5)

Cash-l'low Cash-Flow _T
Ano ) ) actualizado VAV Duragiio
(VA)
1 131,25 123,24 0,093 0,093
2 131,25 115,72 0,088 0,175
3 131,25 108,66 0,082 0,247
4 131,25 102,02 0,077 0,309
5 131,25 95,80 0,073 0,362
6 FI3E.25 775,28 0,587 3,522
TOTAL V=1320,72 ] 4,708

O conceito de Duracio serd mais desenvolvido adiante aquando do
tratamento do VaR.

3.2.3. Desenvolvimento do Modelo

Considera-se, entdo, que a variacdo no resultado (VR) € igual ao
diferencial de duracio (duration gap -- DDR) multiplicado pela variagao
das taxas de juros (VI):

VR =DDR x VI

(6)

F, por sua vez, a férmula do Diferencial de Duraglo traduz-se em:

DDr = VMAST (I-Dast) - VMPST (1-Dpst)
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Fm que:

VMAST = Valor Actual dos Activos Ajustdveis;
VMPST = Valor Actual dos Passivos Ajustdveis;
Dast = Duracdio dos Activos Ajustiveis;

Dpst = Duragio dos Passivos Ajustdveis.

Onde:

Duragao de Macaulay para os Activos sensiveis a variagdes das
taxas de juro:
n
Dast =3 (VMAST]). Tj
J=1 VMAST

Duragio de Macaulay para os Passivos scnsiveis a variagdes das
taxas de juro:
n
Dpst =3 (VMPSTk ). Tk
k=1 VMPST

AR =DDr . Al

Entretanto, a tormula indicada em (7) modificada quando nos lo-
calizamos num periodo diferente do inicio do ano, apresenta-se da se-
guinte forma,

DDr = VMAST ((N-No)/12 -DA/12) - VMPST ((N-No)/12-
DP/12) (8)

Em que:

N - periodo no qual se estd a fazer a andlise;

No — prazo percortido desde o inicio do periodo cm andlisc;

DA - dura¢do dos activos sensiveis a taxas de juros, expressa em
meses;

DP — duragio dos passivos sensiveis a taxas de juro, expressa em
meses.
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Lixemplo 6:

O banco XL detém os scguintes clementos, constantes do seu ba-
lanco no fim de Julho:

DA: 3,2 mecses

VMAST: 100 u.m.

DP: 4.5 meses

VMPST: 80 u.m.

Entao teremos:

DDR = 100 ((12-7)/12 - 3,2/12) = 80((12-7)/12 - 4,5/12)

DDR=15-33=11,6

Este valor evidencia uma elevada sensibilidade a descidas da taxa
de juro, isto é, sc as taxas de juro descerem € de esperar, por cada [% de
descida, uma diminui¢iio de 0,116 u.m nos resultados.

Assim, temos o seguinte quadro resumo:

Quadro 15 - Diferencial de Duraciao do Resultado

Descida Taxas Juro Subtda Taxas Juro
Variagdo ncgativa no Variacio positiva no
DDR > 0 atlagao hok N
Resultado Resultado
i Variacio positiva no Variacio negativa no
DDR <0 caot §80 NEE
Resultado Resultado

Quanto maior for o valor absoluto de DDR, maior serd a variagio
no Resultado.

Seguidamente apresentam-se outros exemplos:
Exemplo 7:
O Banco XP detém os scguintes elementos reportados a 30 de Se-

tembro. Considere-se que as aplicacdes (activos) ¢ 0s recursos (passi-
vos) correspondem aos seus valores actuais.
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Quadro 16 — Aplicagoes (exemplo 7)

Duracio O que falia
Periodos Montante Taxa m.‘ s até 31/12
(dias) .
(dias)
Outubro 69 996 8.22% 10 74
Novembro 34 245 771 % 47 43
Dezembro 42 348 6.84% 30 10
Total 2001 146 589 (a) 7.70% (b) 42 (¢) 48
Notas:

(a) montantes cuja renovagao da taxa de juro ocorre até 31/12
(b) taxa de juro que se ird vencer nos perfodos
(¢) tempo que falta para a renovagio da taxa de juro

Quadro 17 — Recursos (exemplo 7)

Periodos Montante Taxa D{i;iﬁ?“ OSLI] ;‘ lczfj‘(lg;; :)t ¢
Outubro 48 305 4.81% l>4 76
Novembro 21780 4.85% 48 42
Dezembro 24 734 4.68% 76 14
Total 200 1“ 94 879 4“.78% 38 52

Podemos construir, em primeiro fugar, o mapa dos diferenciais.

Quadro 18 — Diferenciais (exemplo 7)

Perfodos | Aplicacdes | Taxa | Recursos 'l‘axatx‘ Diferencial | Taxas 7
Outubro | 69996 | 822% | 48365 | 481% | 21631 | 3.41% |
Novembro | 34245 | 7.71% | 21780 | 4.85% | 12465 | 2.86%
Dezombro | 42348 | 6.84% | 24734 | 4.68% | 17614 | 2.16%
Total 2001 | 146 589 | 7.70% | 94879 | 4.78% | 517100 |292%w
Notas

(a) As aplicactes superam os recursos pelo que numa descida da
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taxa de juro o reinvestimento ¢ destavordvel. As aplicagOes vao passar a
vencer taxas mais baixas enquanto que, para os fundos que os cobrem, a
Institui¢io continua a pagar taxas antigas mais elevadas.

(b) Nota-se uma descida das taxas, quer activas, quer passivas. No
entanto, o ritmo de decréscimo ¢ mais acentuado nas activas que nas
passivas, reflectido na tendéncia decrescente da margem.

A questido que se coloca:
O que acontece aos resultados da Instituigio em 2001, com a queda
de 0,75% (por exemplo) das taxas centrais?

Quadro 19 — Impacto nas aplicacoes
Aplic&lc()cs _ ]46 5‘[)0 Aplicando g vepsi cefers

paribus 7 ndo poderet renovar
A tnas anteriores. pelo que as
operaghes serdo renovadas a
uma tana 75% mais baixag

30/09
31/12

42 dias 48 dias

/
/

Periodo Fino das faxas
quamnio nisis fongo

selhor, mma sitmeao Perda potencial ieativimente o

de queda poriodo anfenorn

Quanto representa essa perda potencial nas aplicagbes?

146 590  x 48 X .075% /360 1474

Montante das aplicagoes com renovagio diy
tanit de juro it ocarrer em 2601

OQueda dus Livas centiais
verileada ey Agosio/Setembro
Numero de dias gue Hdtan pasa o fimn do ano.em
gue o mpacto didescndi se fari sentiy
fremvestinaento) Jaoo se poderiiemvestic i tanas
o clevadas como aptepasmente
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Quadro 20 — A comprovacio da perda por periodo

Poriodo Aipl;;;;éji ) Dias até fim Impacto dL
do ano 0,75%
Outubro 69 996 74 107.91
Novembro H374 245 k 43 30,37
Dezembro 42 348 10 8,82 o
Total 146 539 ~ 48,27 14741

Quadro 21 - lmpacto nos Recursos

Recursos - 94.879 ‘\p\.i«nmn‘h’v ISR Ceeris
peiribis jd o poderet renovar
as Ganas anferiores, pelo que as
operasoes serdo renovadas
wina b, 7o% mais baisa

30/09
312

| |
38 dias 52 dias

Perviodo fixo das fasas
QuanTo mms foaso

pron nunkn st de Cianlio potencal refvanmente na

quedks periodo o

Quanto representa esse ganho potencial nos recursos?
()4};7‘) X 52 X 075% /360

AN

102.8

Montanie das 1ecisos com enos i da fisa
de juro aocorrer enn 1001

Oueddan das s contriis

. verilicada e Agosto/Seicrabio
Natmero do dias qoe il par o fuse do ane e

Gue o ipacto da descida se fari sentir
(retny estimento). Nao se deyer o renova o tnsa
tho ctevadan como antesionmente
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Quadro 22 — Comprovacio do ganho por periodo:

Periodo Recursos Dias at¢ fim do Impacto de:
ano 0.75%
Outubro 48 36-5 76 76,58
Novembro 21780 42 19,06
Dezembro 2‘4W’734 4 - 7.21
Total 94 879 52,03 102,85

Quadro 23 — O efeito liguido (aplicagoes — recursos)
nas demonstracoes dos resultados

Aplicﬁ@()és Recursos
VMAST 146 589 VMPST 94 879
N 360 N 360
No 270 No 270
DA 42 DP 38
| APL. Pond 19 655 REC. Pond. 13705
Perda 147,41 Ganho 102,85

DDR = 5950 (19 655 - 13 705)
VT = 5950 x - 0,75%

Excemplo 8:
O Banco XL tem no dia 01.01.2004 o scguinte Balanc¢o a valores

de mercado:

Quadro 24 - Balanco (exemplo 8)

BALANCO
Empréstimos (1 m) 400 Depositos a prazo (3 m) 600
Empréstimos (3 m) 700 Depdsitos a prazo (6 m) 200
Empréstimos (6 m) 300 Depdsitos a prazo (9 m) 1000
Empréstimos (2 A) 800 Depositos a prazo (1 A) 500
Empréstimos (5 A) 500 Situacio Liquida 400
TOTAL 2700 2700
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Unidade: milhdes de euros
A taxa de juro Activa ¢ de 16%.
A taxa de juro Passiva é de 12%

O Banco prevé um Resultado este ano de:

2700 x 0,16 - 2300 x 0,12 = 156

Fista situagdo verifica-se se as taxas de juro nio se alterarem ¢ se a
renovaglo dos Activos e dos Passivos for feita as taxas ecm vigor.

VMAST =400 (1-1/12) + 700 (1-3/12) + 300 (1-6/12) = 1041,67
VMPST = 600 (1-3/12) + 200 (1-6/12) + 1000 (1-9/12) = 800
DDr = 1041,67 - 800 =241,67

Chegamos asstm a um Diferencial positivo, pois verilica-se que
a data de renovagdo das taxas de juro dos Activos é anterior a data de
renovagao das taxas de juro dos Passivos.

Para fechar qualquer Diferencial Positivo, basta adicionar X curos,
com uma duragio de Y, ao valor de mercado dos VMPST.

Entdo, temos que:
X =241,67/(1-Y)

Lixiste assim um nimero indeterminado de X ¢ Y que resolvem esta
equagao.

Por exemplo, sc optarmos por Passivos com uma Duragio de 6
meses, 0 montante total dos novos Passivos deverd atingir 483,34 m.e.

Estc método de proteccido do Resultado é bastante flexivel, uma vez,
que permite um numero infinito de solu¢des que resultam numa maior
capacidade do Banco para a satistaciio das necessidades dos clientes.

Supondo que temos uma variacido das taxas de juro de 1%, e utili-
zando a férmula AR = DDr . Ai, podemos concluir que:

AR =241,67.0,01 =242

O resultado ird assim diminuir em 2,42 m. euros, se as taxas de juro
diminuirem.
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Exemplo 9:

Retomando os dados do exercicio 2, pode-se construir o seguinte

quadro:
Quadro 25 - Aplicacoes / Recurso (exercicio 9)
Valor Valor Xllloi Valor
Aplica- | Recursos | Actual ‘ o Act. Re-
Meses - . Actual | Aplica-
¢oes Aplica- i - CUrsos X
Ses Recursos | ¢Oes x Mesces
ot Meses o
| 5000 4960 4 960
2 2 000 | 968 3937
3000 2929 8 788
6 500 4 000 477 3814 2 860 22 883
36 I 500 1 127 40 571
84 3500 1796 150 868
Até |
Ao 8 500 6 000 8367 5782 16609 | 26820
AplicacOes Ajustdveis Recursos Ajustaveis
Il ano l ano
Duracio (Meses) 1,99 4,64

Var RL = (8 3067 x (1 — 1,99/12) = 5 782 x (1 - 4,64/12)) x 1% = 34

O resultado 1rd diminuir em 34, se as taxas de juro diminuirem.

4. MODELOS PARA QUANTIFICAR O RISCO DE PECO

4.1.1. Introdugao

O risco de preco tem a ver essencialmente com o facto de existir
uma relagcdo inversa cntre o prego de um activo (passivo) ¢ as taxas

de juro do mercado.

O risco de preco relaciona-se com o periodo em que as taxas de
juro permanecem fixas.
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Quadro 26

Os efeitos de uma subida das taxas de juro do mercado

Taxas .
activo

Stiagio
’ destavovivel paraa

lastilinigao

!

de
mercado

Taxas )
p'c\SSIV() Sttuagio tavorivel
dC / q _’ pars alnstiluigde

mercado
Os ctfeitos de uma descida das taxas de juro do mercado

Taxas
de
mercado

activo

Situagao favorivel
’ para a institvigho

}

Taxas

Situagao
- ' destavoravel paria

tostiulicio

}

/ passivo

de /

mercado

Quadro 27
Exemplo 10:

Activo: 1 000

Prazo de contratagiio: 2 anos (amortizacio integral no (im)
Prazo de renovacio das taxas de juro: 2 anos

Taxa de juro contratada (nominal): 5%

Taxa de juro de referéneia a data de contrata¢do (mercado): 5%
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Pagamentos anuais

Actualizo a 5%

Capitatizo a 3%

AL e e L e

1000

SO e e 2% ano

Quanto vale o meu activo a data de contratacdio?

Quadro 28 — Fluxos actualizados (1)

. . Facto Fluxos
Desceritivo Fluxos L .
actualizacio actualizados
Juro 1Y ano 50 0,952381 47,62
Capital + Jur
Apriatt T uro 1 050 0.907029 952,38
2 ano
Total 1 000

O valor de mercado do activo ¢ exactamente 0 mesimo que o valor
contabilistico.

Imaginemos uma alteracio das taxas de juros de mercado, apés a
contratagdo, para 4%. O que acontece ao meu activo?

O seu valor ird subir, dado que ird “render” mais que activos simi-
lares contratados posteriormente.

Comprovagio Actuativo a 4%

e \\\

101886

RIEyITg™

BOSIE e

oo

Capitalizo a 3%
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Quadro 28 — Fluxos Actualizados (2)

. : Ifactor Fluxos
Descritivo Fluxos . .
actualizacio actualizados
Juro 1% ano 50 0,961538 48,08
Capital + Juro I 050 0,924556 970,78
2% ano
Total | 018,86

O activo face ao mercado vale mais 18,86,
E o cfeito serd tanto maior quanto mais distantes forem os {luxos
(pagamentos de juros ¢ capital) ¢ o prazo de renovagio da taxa.

Os mesmos dados do exercicio anterior, mas com um prazo de 4
anos ¢ pagamentos bi-anuais:

Capital: 1000

Taxa de juro contratada anual: 5%

Taxa efectiva: 10,25%

Taxa de desconto: 4%

Quadro 28 — Fluxos Actualizados (3)

Descritivo Fluxos Factor actual. Fluxos acma!j -
Juro 2° ano 102.5 0,924556 94.,76701
Juro e Capital 1 102,5 0,854804 942,4216
4% ano
Total 1 037,189

O meu activo vale mais 37,189.
4.1.2. Diferencial de Duracao da Situacao Liquida
O Diferencial de Duracfio da Situacdo Liquida mede a sensibilida-

de do valor de mercado da Situacgiio Liquida perante variagdes das taxas
de juro.



Fduardo Sa e Silva 39

Sabemos que a duragio ¢ o tempo de vida médio ponderado de
um activo/passivo, em que os ponderadores sdo os valores actuais dos
fluxos futuros (juros ¢ amortizagdes de capital). A durac@io, além de nos
dar o ponto de indiferenca dos recebimentos/pagamentos dos fluxos,
permite-nos através da seguinte formula determinar rapidamente o im-
pacto das variagdes das taxas de juro de mercado:

Impacto = Valor actual x Duragdo x Var. Taxas de Juro / (1 + taxa
de juro)

Exemplo 1 com os dados do exemplo 10:

Quadro 29 ~ Fluxos Actualizados (exemplo 11)

. _ Factor IFluxos . Fluxos
Descritivo Fluxos . lempo
actual actuats pond.
Juro 1 ano 50 0,9523 47,62 | 47,62
Capital + jur
PETEINO 050 | 09070 | 952,38 2 1 904,76
2% ano
Total 1 000 1 952,38

Duragdo (total dos fluxos actuais pond. / total [luxos actuais)
= [,952381 anos

Entdo, o aumento do valor de 18,59 ¢ dado pela seguinte cdiculo:
Quadro 30 — Comparacio das Metodologias

Impacto - Valor actual * Dur. * Var. Tx Juro / (1 + 1x desconto)

[ \ \
l

/ |
[ \
i 1000
I&S(),. ],()52., (](%V 5(%
taxa
(zmoﬁ) anuat) e proved

¢ fosse e actibagin

0
s par 360
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Comparando as duas metodologias (comprovacio utilizando o exem-
plo primitivo)

capital 1000 tempo Huxos
taxa de juro 5,00% de ocor, ponderados
taxa de descont. 5,00%
Juro 12 anoe 50 0,952381 47.61905 1 47.,61905
capital + juro 2° 1050 0.907029 962,381 2 1904,762

1000 1952,381
Duragao (total fluxos actuais pond. / totat fluxos actuais) 1,952381
capital 1000 valor actua 1000
taxa de juro 5,00%
taxa de descont 4,00% impacto 1.00%
Juro 1" ano 50 0,961538 48,07692Hactor de a 0,952381
capital + juro 2° 1050 0,924556 970.784

1018,861¢acréscimo

pela duragé 18,5941
acréscimo do valor do activo 18,86095

s . Acréseimo de valor pela aplicagio
Acréseimo de valor pelo eferto de = t ! R ¥

. da formula contendo a duragio
actaalizagdo d nova tixa de desceonto

A pequena diferenga ¢ devido a convexidade 18,80, - 18,59

Exemplo 12:

Analisemos agora uma situagdo em que tenhamos activos/passi-
vos. Consideremos os seguintes dados relativos a uma Instituigio:

Activo: 200, a | ano renovavel, a taxa de juro de 7%

assivo: 180, 5 anos, remunerado a taxa de juro fixa de 5%

Qual o impacto nos Capitais Proprios (Situagio Liquida) da Insti-
tuicdo de um aumento de 1% das taxas de juro de mercado?
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A situagio original:

Quadro 31 — Fluxos de Caixa Previsionais (anos):
situacao original (1)

41

Antes Valor Vator ) . . . . Taxas
do au- | merea conta- | Fluxo | Fluxo | Fluxo | Fluxo | Fluxo o
‘ | bilisti- | 2 3 4 5 o
mento do refer.
co
Activos 200 200 14 14 14 14 214 7%
Passivos 180 180 -9 -9 -9 -9 -189 5%
Cap.
P 20 20 5 5 5 5 05
Prop
A situacio final:
Quadro 31 — Fluxos de Caixa Previsionais (anos):
situacio final (2)

. Valor !
Jepois alor Taxas
ldt)}?mf “\1/7‘1:(‘)’117 conta- | Fluxo | Fluxo | Fluxo | Fluxo | Fluxo : li‘(“\

R T 1T 2 3 4 5 ¢
mento do refer,

co

Activos | 198,15 200 (4 16 16 16 216 8%
Passivos | 172,42 180 -9 -9 -9 -9 -189 6%

Cap. )

P53 | 20 5 7 7 7 | 27
Prop

A diferenga ¢ positiva para a Instituicdo, dado que renovo os acti-

VOS 48 novas taxas, cnquzmto que os p‘dSSiVOS continuam a serem pagos

pelas taxas antigas. No primeiro periodo o fluxo de 14 (activo) € con-

siderado

ixo.
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Quadro 32 — Quadro Justificativo

Periodos ] 2 3 4

5 Total

Activos 14 16 16 16

210

Factor act. (8%) | 0,9259 | 0,8573 | 0,7938 | 0.7350 | 0,6806

Valor actual
dos activos

12,96 13,72 12,70 1176 | 147,01 | 198,15

Passivos -9 -9 -9 -9 -189

Factor act. (6%) | 0,9434 | 0.8900 | 0,8396 | 0,7921 | 0,7473

Valor actual

) -8.49 -8,01 -7,56 703 -1
dos Passivos

41,23 1 -172,42

Conclusdo: um aumento de 1% nas taxas de juro de mercado pro-

voca uma valorizagdo do valor de mercado dos capitais proprios de

cerca de 28.065% (25,73-20)/20.

Em scguida apresenta-sc a comprovagio através d

a duragiio para

0s passivos. Para os activos o esquema de calculo é o mesmo.

Montante: 180
Taxa de contratacao: 5%

Quadro 33 — Duracio dos Passivos

Periodo Fluxos dlujct(:;lto Valor actual \;i:::;;:l:{l:l
o 9 0,9523 8,57 8,57
P 9 09070 | 816 16,33
3 9 0,8638 777 23,32
4 9 08227 7,40 29,62
5 189 07835 14809 740,43
- 180 818.27

Duracao 818,27/ 180 =4,545951
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Quadro 34 — Resumo dos Impactos

Duragio 4.545951 818/180
[mpacio da variacio Duragiio x Var. Taxa /
pé A VaTiGE -4,33% (I +"Taxa
de 1% . ~
de actualizagio)
Impacto em valor -7,79302 Sobre o valor actual
) Montante Inicial (180)
Valor do passivo
Através da duraciio 172,21 + Impacto em valor
il § H agc (77’7())

Valor do passivo

‘ . Diferenca devido a
apurado através do 172,42 ¢

convexidade

caleuto directo

Para se compreender esta metodologia de caleulo através da du-
raciio, deve-se pensar que a Instituicdo Bancaria corresponde a um
porifolio financeiro em que o seu valor de mercado € a diferenga entre o
valor de mercado dos Activos ¢ o valor de mercado dos Passivos.

A(ra) = A = valor de mercado dos Activos

P(rp) = P = valor de mercado dos Passivos

ra = taxa de juro anual dos activos

rp = taxa de juro anula dos passivos

VMANST = valor de mercado dos activos ndo sensiveis a varia-
¢oes das taxas de juro

VMAST(ra) = VMAST = valor de mercado dos activos sensiveis a

varfagoes das taxas de juro
Entdo, temos que:

A= VMANST+ VMAST (9)

VMPNST = valor de mercado dos passivos nio sensiveis a varia-
¢Oces das taxas de juro

VMPST(rp) = VMPST = valor de mercado dos passivos sensiveis

a variagoes das taxas de juro
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Por outro lado:

P = VMPNST + VMPST (9)
SL=A(ra)-P(rp)=A-P (10)

Se se colocar a hipdtese simplilicadora de que as taxas de juro Ac-
tivas ¢ Passivas variam exactamente no mesmo montante, temos?

ASL =- DD x SL x Ara / (1+ra) (rn

DD, = DAXA — DPxP (1+ra)/(1+rp)  (12)
SL

Se ra tiver um valor proximo de rp, entio (1+4ra) / (1+rp) tendera a
serigual a I, ¢ nestas circunstancias, obtemos a expressio seguinte:

DD, = DAXA-DPxP (I3)

SL
Descida Taxas Juro Subida Taxas Juro
DD =0 Variagdo positiva na Variagdo negativa na
St Situacio Liquida Situagio Liquida

Exemplo 13:

O Banco XL tem no dia 01.01.2004 o seguintc Balango a valores
de mercado:

Quadro 35 — Balanco (ex. 13)

| Empréstimos (1,5 m) 500 Depdsitos a prazo (6 m) 800
Empréstimos (3 m) 600 Depdsitos a prazo (9 m) 500

! De acordo com Carvalho, Cristina, ob. cit.. pags. 195-223. Outros autores apresentam
oulras defini¢des que nilo sdo exactamente esta. No entanto, csta autora defende que
a duragdo € por delini¢iio a variacdo percentual de uma varidvel objectiva (neste caso
Situagiio Liquida) perante uma variagao percentual das taxas de juro, pelo que csta
defini¢iio deve ser a escolhida,
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Empréstimos (6 m) 400 Depositos a prazo (1 A) 800
Empréstimos (2 A) 500 Situacgio Liguida 100
Empréstimos (4 A) 200 |

TOTAL 2200 2200

Unidade: milhdes de euros

A taxa de juro Activa € de 18%
A taxa de juro Passiva ¢ de 14%

Duracio do Activo

2200 12 2200 12 2200 12 2200 2200

DP=800 x 6 +500 x9 +800 x | =0,678 anos
2100 12 2100 12 2100

DD, = DAXA - DPxP (I+ra)/(1+rp)
SL
DD, =1 x2200 -0,678 x 2100 (1,18/1.14) = 7,26 anos
100

Supondo que temos uma variagdo das taxas de juro de 1%, ¢ utili-
zando a formuta ASL = - DD x SL x Ara / (1+ra), podemos concluir
que:

ASL=-726x 100x 0,01 /(1,18) =- 6,15 m.e.

Se as taxas de juro descerem 1%, o valor de mercado da Situagio
Liquida aumenta 6,15.

Exemplo 14

Retomando os dados do exemplo 9, podemos calcular o timpacto no
valor da Situacio Liquida da variagiio de 1% nas taxas de juro.
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Quadro 36 — Impacto no valor da Situacao Liquida

Valor Valor Valor
Aplica- Actual | Alor b A Re
Meses PIC T Recursos ci Actual Aplica- e
¢Ocs Aplica- N Cursos x
Ges Recursos | ¢oes x Meses
s Meses o
I 5000 4 960 4960
2 2 000 1 968 3937
: 3000 2929 8788
0 500 4 000 477 3814 2 860 22 883
36 1 500 1127 40 571
84 3500 1 796 150 868
Total 12 000 7 500 [0 163 6 909 167477 | 67391
Os [Muxos sdo actualizados a taxa de 10%.
- Aplicagtes Recursos
Duragio (Meses) 16,48 ; 9,75

Utilizando a formula (4.4), temos:
Var. SL=- (10 163 x 16,48 - 6909 x 9,75}/ 12 x {% / ({+10%) = -75.8

Se as taxas de juros descerem {%, o valor de mercado da situaciio
liquida aumenta 75,8.

Assim, s¢ a DD for positiva, um aumento das taxas de juro ten-
derd a reduzir a Situacao Liquida ¢ o contrario com a descida das taxas.
Se uma Institui¢io scguir uma politica de se financiar a curto prazo ¢
conceder crédito por prazos mais longos terd um DD positivo sendo,
portanto, afectada desfavoravelmente quando as taxas sobem.

Para obter a imunizagio € necessario que a DD =0, ou scja (DA
X A= DP x P). Como geralmente P < A, entdo a Duracdo do Passivo
terd que ser maior do que a Duraglio do Activo para compensar 0 menor
valor do Passivo. Assim, cada unidade monetédrta no Passivo terd que
ser mais sensfvel a variacdes das taxas de juro do que cada unidade
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monetdria no Activo.

Podem existir multiplas solugoes capazes de imunizar a Situacao
Liquida, o que dd a Institui¢do uma grande margem de manobra, per-
mitindo-lhe escolher aquela que melhor satisfaca as necessidades dos
clientes, reduza custos de transac¢ao, etc.

Assim, para que a imunizagio scja perfeita, a DD = 0 o que im-
plica:

DAXxA-DPx P (l+ra)/(1+p) =0 (14)

Regra geral, a imunizaglo da Situac¢io Liquida ¢ mais vidvel atra-
vés do Activo do que através do Passivo. A rigidez dos recursos, no-
mecadamente dos depdsitos captados junto do publico ¢ uma varidvel
menos controldvel que a concessao do crédito.

Retomando os dados do banco XL, apresentados no exemplo 13
temos:

DA x 2200 — 0,678 x 2100 x (1,18)/(1.15) =0
DA = 1,493

Suponha-se que A, B, C, D e E sao 5 varidveis que se referem res-
pectivamente aos empréstimos a 1,5 meses, 3 meses, 6 meses, 2 anos
e 4 anos. Para determinar o valor destas variaveis deve construir-se o
scguinte csquema de equagoes:

(Ax 1.5/12+ B x3/12+Cx 6/12+ D x 2 + E x 4))/2200 = 1,493
anos

A+B+C+D+E=2200

Sendo A B.C,.DeE>ou=0

Um sistema como este € indeterminado, pelo que admite infinitas
solucdes. Assim, uma das hipdteses possiveis € a seguinte:

A=B=E=0
C=1343
D =657
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4.1.3. Vantagens/desvantagens dos modelos de Duracio
(Resultado e Situacio Ligquida)

Sao geralmente apontadas as seguintes vantagens na utilizagio de
diferenciais de duracio®

- Permite determinar o impacto que as variagdes das taxas de juro
(€m ndo s6 no resultado, mas também na situagio liquida;

— Gera um unico indicador da exposi¢io do Banco a variagdes de
taxa de juro (a0 contrdrio do diferencial de fundos incremental que a0
medir a exposi¢do do resultado apresenta virios valores, um para cada
periodo);

~ L um método muito mais {lexivel que o difercnciat de fundos,
a0 permitir a exposi¢io do resultado do banco a variagdes das taxas de
juro, identificando vérias solugdes capazes de conduzir nio sé a uma
mator concertagdo dos interesses dos clientes mas também a obtencio
do nivel do risco descjado;

— Counsidera nos scus cileulos o exacto momento em que todos os
Juros e todos os reembolsos sdo feitos (importante para o caso dos em-
préstimos a taxas de juro fixas);

F um método mais correcto do que o diferencial de fundos sobre-
tudo quando menor for o nimero de grupos considerados.

No entanto, siio apontadas as seguintes desvantagens na utilizacio
dos dilerenciais de duragio:

- Para mnstituicoes que detenham valores significativos em activos
¢ passivos espathados por uma grande variedade de titulos com carac-
teristicas muito diferentes, pode ndo ser fdcil o cdlculo das duragdes.
Uma hip6tese de simplificagio dos cdleulos passa pelo agrupamento de
ACHiVOS € Passivos cm grupos com caracteristicas comuns (taxas, ma-
turidades, risco de crédito, cte.). A duragio seria, entiio, calculada para
cstes grupos;

= O desconhecimento do processo estocdstico subjacente as alte-
ragoes das taxas de juro pode conduzir a cdleulos errados. Torna-se,
por isso, necessdrio identificar correctamente o processo estocdstico em
causa e utilizar a medida da dura¢do que seja consistente;

> Ver Carvalho, Cristina, loc. ¢if.
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- O cdleulo da duracio de contas onde as datas ¢ montantes de pa-
gamentos sio desconhecidos, tais como as contas em que ha a possibi-
lidade de pré-pagamento, em que ha risco de crédito, cte. Para calcular
a duracdio de activos que envolvem opgdces de pré-pagamento, torna-se
necessario cofocar determinadas hipoteses quanto a evolugio futura das
taxas de juro de forma a determinar quando, ¢ em quanto, os fluxos de
caixa se alterardo. Da mesma forma, os depdsitos a prazo podem ser
levantados antes da data de vencimento devendo o Banco determinar,
com base nas observacdes passadas, o timing provavel destas safdas.
Também os depositos a ordem tém uma duracio superior a um dia uma
vez que nem todos os depositantes levantardo dinheiro dentro de 24 ho-
ras. Aqui também a Instituicio bancdria tera que estimar as datas prova-
veis de levantamentos, a partir do tratamento estatistico de obscrvagdes
passadas para poder calcular a duragio destes depositos;

— A duragdo obriga a reestruturagio do balango nio s6 periodica-
mente, como apds cada alteracao das taxas de juro.

5. PERSPECTIVAS E CONCLUSAO SOBRE OS MODELOS
DE DIFERENCIAL DE FUNDOS E DURACAQO

O trabalho até aqui desenvolvido teve por objectivo apresentar
duas metodologias de determinaco da exposi¢iio ao risco das taxas
de juros: o diferencial de fundos, que enferma de graves limitagdes, ¢
o diferencial da duragdo, que constitui um modelo mais actual. Apesar
das dificuldades na implementaciio do modelo de diferencial de duragao
¢ este constderado como o modelo que melhor aprecnde a exposicdo ao
risco da taxa de juro. Realce-se que o modelo de duragiio permite nio
s0 medir a sensibilidade de diversas varidveis objectivo (resultado e
situaciio liquida), como também integrar os instrumentos de gestio de
risco das taxas de juro (futuros, opcdes, swaps taxas de juro). O modelo
baseado no conceito de duragio apresenta a vantagem adicional de ser
aquele gque prevé um maior potencial de solugdes, em termos de com-
posi¢iio do activo e passivo ¢ de ser, portanto, aquele que satisfaz mais
elicazmente a implementagiio dos objectivos do banco.

No entanto, os modelos VaR, (valor em risco) proporcionam uma
melhor medida do risco ¢ fundamentam-se igualmente no conceito de
duragdo. Os modelos de VaR (também designados por VAR), baseiam-
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-s¢ na mesma no¢ao de risco que os modelos anteriores de diferencial,
isto €, consideramn que o risco ¢ 0 grau de incerteza relativamente aos
rendimentos liquidos futuros. Contudo, baseiam a projeccao das varia-
¢Oes futuras das taxas de juro e dos pre¢os na distribui¢do dos valores
historicos de mercado destas taxas e destes precos.

Outro aspecto importante, inerente aos modelos VaR diz respeito &
medigio do risco associado a carteira de uma Institui¢do. O risco global
nem sempre ¢ 0 somatorio dos riscos associados a posicoes isoladas,
dado o efeito das correlacdes.

Os modelos VaR serdo desenvolvidos num futuro trabalho que
complementard este.
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