Administrando risco de taxas de juros em
instituicbes financeiras

Silvio Aparecido de Carvalho

O contexto bancério em todo o mundo tem se caracterizado pela Recebido em maio/94
instabilidade, provocada tanto por situagdes politicas quanto econd-
micas, gerando, conseqiientemente, alta volatilidade nas taxas de
juros, o que tem exigido dos gestores bancarios o desenvolvimento
e a sofisticacdo de técnicas que permitam o adequado controle
voltado & minimizacéo de riscos.

O CONTEXTO ECONOMICO E SUAS IMPLICAGOES

No Brasil, a otimizagao da margem financeira(l) em um contexto
mais amplo nunca foi muito explorada, pois os bancos tém sua
rentabilidade determinada significativamente em func&o da inflagao.
No entanto, & medida que a economia se desenvolver e o processo
inflacionério declinar, administrar a margem financeira sera de vital
importancia, tanto no referente & maximizagao de resultados quanto
a prépria continuidade da entidade. Em outras palavras, quando as
taxas flutuam em economias de baixa inflagdo, em func¢io de osci-
lagdes econdmicas ou por competitividade, os rendimentos bancérios
tornam-se mais volateis e sensfveis, necessitando acompanhamento
e atuacdo da administracdo de forma mais efetiva.

Portanto, um banco em uma economia mais desenvolvida atua
com maior sensibilidade as taxas de juros, em fun¢io de fatores
endégenos ou exégenos. Endégenos s3o os fatores associados &
composicao dos ativos e passivos, & qualidade e & maturidade dos
empréstimos e & maturidade dos fundos captados. Fatores exdgenos
incluem condi¢des econdmicas e nivel das taxas de juros. Um banco
deve tentar gerenciar os fatores enddgenos, mas somente podera
tentar antecipar os fatores ex6genos.

O impacto dos fatores exégenos

Atendo-se & perspectiva dos bancos, o cenério econdmico gera Silvio Aparecido de Carvalho é Professor Doutor
profundas implicagdes. A aceleragio nos negécios durante a expan- em Ciéncias Contébeis pela Faculdade de
sdo econdmica, de maneira conjunta com os acréscimos nas taxas Economia, Administragéo e Contabilidade da
de juros, deve ter efeitos anormais na margem financeira. Esses Universidade de S&o Paulo.
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efeitos traduzem-se na taxa de juros, no volume e no
mix das operagdes. :

Em mercados competitivos, tanto as fontes de fun-
dos como o uso desses fundos restringem a habilidade
do banco em operar com a mais alta margem finan-
ceira, ou seja, com spread'?), Ressalta-se que o spread
usualmente utilizado pelo mercado (diferenca entre as
taxas de aplicagdo — ta — e de captag@o t;) mede,
tao somente, o spread futuro. Objetivando medir o

spread no momento da negociagdo (valor presente)

propde-se a férmula (Carvalho, 1982 e 1993):

(1+6)
(1+)

Os efeitos no volume ocorrem simplesmente devi-
do a intensa demanda de crédito durante os periodos
de répido crescimento econdmico, for¢ando para ta-
Xas mais altas e, portanto, gerando maiores niveis de
ativos e passivos. Os- efeitos de mix sdo sentidos na
mudanca dos portfolios em direco a ativos de maior
rentabilidade (por exemplo, empréstimos), afastando-
se de ativos com baixas taxas (por exemplo, titulos
governamentais). O efeito das taxas de juros em si-
tuagdo de expansdo da economia tende a melhorar
a margem financeira em fungio do acréscimo dos
rendimentos do ativo, que podem ser reduzidos ou
neutralizados pelo efeito negative do aumento margi-
nal das taxas nos custos dos fundos e do aumento de
risco de inadimpléncia nos empréstimos.

A grande disparidade na sensibilidade aos juros
entre os bancos e o prognéstico de que as taxas de

Spread = | 1]x100

juros possam flutuar significativa e rapidamente nos

anos vindouros levam a crer que os bancos necessi-
tardao de técnicas para gerenciar a sensibilidade as
taxas de juros. Neste artigo sdo apresentadas as téc-
nicas gap'3 e duration, abordadas em Desenvolvi-
mento de nouvas técnicas para a gestdo bancéria no
Brasil (Carvalho, 1993).

O SISTEMA DE ADMINISTRAGAO DO GAP
ENTRE RECURSOS E APLICAGOES

O risco de taxa de juros pode ser definido como

o efeito de mudangas nas taxas de juros no valor de

um Gnico ativo, no valor do portfolio de ativos ou

na diferenca entre os valores de um portfolio de

- ativos e o portfolio de passivos que lastreiam os ativos
e, por Ultimo, na diferen¢a representada pelo patri-

ménio liquido. Essas diferencas sio denominadas gap.

Na implantagdo de um sistema de gerenciamento

do gap procura-se inicialmente agrupar-aqueles itens,

de ambos os lados do balango, sensiveis as taxas de

juros a curto prazo. Desta forma, um ativo ou um

passivo & identificado como sensivel se o seu fluxo .
de caixa altera-se no mesmo sentido da mudanga da
taxa de juros a curto prazo. O fluxo de caixa de ativos
ou passivos nao-sensiveis ndo muda dentro de um
relevante periodo de tempo. Alguns desses ativos ou
passivos nao-sensiveis ndo tém pagamentos de juros
ou custos.

Ativos Passivos

PNS

ANS NS
PL

Notas: *® S representa os atlvos sensiveis sendo flnanciados pelos
passivos sensfvels;
* SNS indica que os atlvos sensfvels estdo sendo financla-
dos pelos passivos néao-sensfvels;
* NS mostra os passivos n&o-sensivels financiando os ativos
n#o-sensfvels.

Figura 1: |lustrag8o do Gap em um Balango
Bancério

Importante lembrar que patriménio liquido, ativo
permanente, depésitos & vista e floating sao tratados
como sendo nio-sensiveis.

Como ativos sensiveis tem-se:

* titulos federais;

» titulos de curto prazo (depésito interfinanceiro etc.);

* financiamentos com taxas variaveis (leasing, entre
outros);

* empréstimos com financiamentos prefixados (pres-
tacdes mensais).

Os passivos sensiveis sao:
* CDB de curto prazo;
* capta¢des no mercado aberto.

Ativos néo-sensiveis:
* imobilizado;
* investimento.

Passivos nao-sensiveis:
* patrimdnio liquido;
* depébsitos a vista;
* floating.

A ilustragdo indica um gap positivo (SNS), no
qual ativos sensiveis excedem passivos sensiveis.
Sob situagdo de aumento da taxa de juros de curto
prazo, o gap positivo aumentar4d a margem finan-
ceira. Declinio na taxa de juros a curto prazo pro-
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vocara decréscimo na margem financeira. Por ou-
tro lado, se os ativos sensiveis forem menores que
os passivos sensiveis, teremos um gap negativo.
Com gap negativo, a margem financeira ir4 declinar
se as taxas de juros a curto prazo subirem, e au-
mentar se cairem.

O modelo de gap basico

Modelo desenvolvido no final dos anos 70 pelos
bancos americanos (Toevs & Haney, 1984), cuja im-
plementagdo necessita, basicamente, de quatro infor-
magoes:

* a amplitude do tempo sobre o qual a margem fi-
nanceira seré gerenciada. Um ano é geralmente es-
colhido como sendo o gapping period;

* a decisdo sobre se a margem financeira esperada
ser4 preservada para o gapping period ou procu-
rar-se-4 melhoréa-la. Se o caso for de preservé-la, o
gap béasico ser4 usado para protegio da margem
financeira contra mudanca nas taxas de juros; se
for o de melhora-la, dever-se-4 adotar uma estraté-
gia especulativa, forcando a criagdo de gap;

* a especificacio da previsio de taxa de juros para
o periodo de gap em estratégia agressiva (especu-
lativa); :

* os valores dos ativos e passivos sensiveis as taxas
de juros deverdo ser determinados.

Se o administrador de risco deseja proteger a mar-
gem financeira contra mudanca nas taxas de juros, o
modelo do gap basico recomenda que este seja igual
a zero. Argumenta-se que esse procedimento causa
uma mudanga na taxa de juros, na medida que in-
fluencia igualmente a receita e a despesa de juros.

Por outro lado, os bancos que desejam ser mais
agressivos dentro da concepg¢ao “se nés nao tivermos
gap nado poderemos ter lucro” deverdo adotar a es-
tratégia de formar mismatches entre os ativos e pas-
sivos sensiveis. A dire¢do do desejavel mismatch de-
pendera da previsido da taxa de juros. Se é esperado
que as taxas subam, o valor do gap deverd exceder
zero. Neste caso, mais ativos do que passivos irdo
provocar maior nivel de ganhos durante o gapping
period, uma vez que o excesso de ativos sera aplicado
as novas taxas. Como resultado, a nova margem fi-
nanceira serd maior do que a que ocorreria se as
taxas ndo subissem.

Essas recomendacdes sdo similares, mas, em sen-
tido inverso, se as taxas declinam e s&o consistentes
com a seguinte férmula:

AMF = AS x Aj - PS x Ai = Gap x Ai

onde: AMF = mudanc¢a esperada na margem finan-
ceira
Ai = mudanga esperada na taxa de juros

Para obter-se uma margem financeira maior do
que a inteiramente protegida, constréi-se um gap po-
sitivo quando Ai for positivo e um gap negativo quan-
do Ai for negativo.

Ha, entretanto, uma questido que permanece para
ser resolvida: como s&o os ativos e passivos automa-
ticamente repactuados vérias vezes no gapping period
tratado no gap?

Um ativo ou um passivo é dito sujeito a ser re-
pactuado quando sua taxa contratual muda ou quando
existe uma entrada de caixa e esta & renovada.

E apresentado a seguir um exemplo que ajuda a
ilustrar os pontos acerca de risco da taxa de juros e
suas multiplas mudancas. Suponha que a meta seja
proteger a margem financeira. O valor do gap inicial-
mente construido dentro do modelo do gap bésico
poderé proteger a margem financeira somente contra
a primeira mudanca na taxa de juros. Na medida que
o tempo passa no gapping period e a primeira data
da repactuacio do ativo é atingida, os fundos devem
ser reempregados para fazer o gap, agora para que
o gapping period remanescente se torne novamente
igual a zero. Esse procedimento posiciona o banco
para obter a margem financeira esperada no inicio
do periodo, sem considerar a diregdo e a magnitude
das primeira, segunda, terceira, ... mudangas nas ta-
xas de juros. Necessita-se, entdo, considerar somente
uma mudanga de taxa por gapping period para ilus-
trar o efeito do gap no modelo do gap basico.

O gerenciamento do ativo e do passivo deve se
direcionar para mudanga de taxas seqiiencialmente.
Nesse modelo nao se pode operar com véarias taxas
ao mesmo tempo, dada & limitagdo de se calcular o
efeito de mudancga de taxa sobre o valor de gap de
todo o periodo.

Evidentemente, o modelo gera grandes distor¢des
a medida em que n&o considera que os ativos e pas-
sivos serdo repactuados dentro do periodo de gap.

Todas as contas envolvidas na medigdo do gap sao
repactuadas durante o periodo de analise, ndo impor-
tando em que periodo a repactuagdo ocorre ou quan-
do ocorre primeiro. No extremo, suponha-se que to-
dos os ativos sensiveis sejam repactuados no primeiro
dia e todos os passivos no Gltimo dia do periodo. O
modelo do gap bésico falsamente indicaria a margem
financeira como protegida das mudangas de taxas.
Por esta razao, o modelo de gap béasico, em fungao
dessa equagio, nao pode ser confidvel como medida
precisa de dimensionamento de risco.
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O modelo do gap periédico

Nos mais recentes trabalhos encontrados na lite-
ratura sdo identificados esforgos para resolver o pro-
blema do intraperiodo, com a utilizacdo de calculos
de gap periédicos. Por este modelo de gerenciamento
de ativos/passivos procura-se medir o gap em cada
periodo e, em termos seqiienciais, dos diversos pe-
riodos que fazem parte do gapping period.

E importante observar que chamamos de gap de
um periodo a diferenga entre ativos e passivos sen-
sibilizados & variacdo de taxa, ou seja, o fluxo de
caixa de ativos e passivos e o saldo de operagdes que
sofreram alteracdo de taxa naquele periodo.

A soma dos valores dos gap periédicos é igual ao
gap medido pelo modelo basico. Para melhor eviden-
clar os conceitos, pode-se exemplificar presumindo
um banco com gap acumulado de R$ 12,00 em um
ano. Este gap poderia ser formado por qualquer ni-
mero dentro do periodo de gap. Nas figuras 2 e 3
constam alguns padrdes.

Gap Periddico
+12|

Figura 2: Padries Alternativos de Gap Peri6dico

Gap Periddico
D

Figura 3: Padrfes Alternativos de Gép Periédico

Suponha-se que um choque na taxa de juros ocorra
antes de ser feita qualquer repactuagdo. Dentro do
padrao A (figura 2) haveria margem financeira muito
diferente, no final do periodo, daquela apresentada
se o padrao do gap fosse B.

O padrao B colocaria a margem financeira sob
maior risco do que ocorreria com o padrao C. A
exposicdo da margem financeira ao risco, quando o
padrao & o da figura 3, & mais dificil de avaliar.
Todavia, isso evidencia que qualquer gap acumulado
pode ser formado de diversos gap periddicos e, por-
tanto, sujeito a diferentes niveis de risco.

A vantagem primdria do modelo de gap
periédico é o aumento na precisao para
se medir o risco de taxa de juros com
relagdo ao modelo bésico. Outra
caracteristica positiva do modelo é a
facilidade de entendimento, além de seu
custo de desenvolvimento muito pequeno.,

Ainda segundo a literatura, o modelo de gap pe-
ribdico recomenda que a margem financeira seja pro-
tegida em todos os periodos de gap periédicos, tor-
nando-os, portanto, iguais a zero. Se a expectativa
for de que as taxas se elevem, gap positivo deveré
ser criado; o inverso devera ocorrer se for esperado
que as taxas declinardo. O uso do gap periédico, em
vez do gap acumulado, aumenta a probabilidade de
a margem financeira comportar-se como o esperado.

Vantagens e desvantagens do modelo de gap periédico

A vantagem primaria do modelo de gap periédico
é o aumento na precisdo para se medir o risco de
taxa de juros com relagdo ao modelo basico. Outra
caracteristica positiva do modelo é a facilidade de
entendimento, além de seu custo de desenvolvimento
muito pequeno. Estas vantagens, porém, sédo poucas
se comparadas as dos modelos de simulagao de ativos
e passivos. ,

A deficiéncia principal do gap periédico esta ligada
essencialmente aos diversos riscos associados simul-
taneamente as diversas contas; os riscos podem ser
diferentes quando as contas sdo analisadas individual-
mente, o que nao possibilita uma avaliagdo perfeita
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quando analisados o total de ativos e o total de pas-
sivos propostos pelo modelo.

Outra critica ao gap peribédico esté no fato de esse
modelo também usar um intervalo grande de tempo
para a definicio dos periodos e de, nesses intervalos,
haver grande probabilidade de existirem riscos ocul-
tos. Para a resolugéo tal problema, desenvolveram-se
modelos de simulagdo em nivel diario.

Cabe ressaltar, ainda, que o modelo induz ao ca-
samento de fluxos de caixa para reduzir os riscos de
variacio de taxas sobre a margem financeira, o que
pode ndo ser o meio mais eficiente de administrar o
problema, como poderé ser observado nos outros meé-
todos apresentados a seguir.

Aplicagido do gap periddico

Como mencionado anteriormente, a principal uti-
lizagdo do modelo de gap estd na medicao da sensi-
bilidade de ativos e passivos financeiros com relagao
a flutuagdes na taxa de juros. Para tornar a quantifi-
cacdo desses efeitos operacionalmente mais simples
e precisa, recorre-se ao conceito de saldo médio em
valor presente (SMVP)4 para quantificar a massa de
ativos e passivos distribuida no tempo.

A férmula que espelha o saldo médio em valor
presente se configura como segue:

n-1
So+ Y St
SMvp=—=1
sendo Si=S_1(1+)+F-L
onde: Sg = saldo inicial

St = saldo no momento t

i taxa de juros da operagéo

n nimero de dias do més

F = novos financiamentos ou novas capta-
¢des no periodo

L =
_ de captagdes (valor de fluxo de caixa)
t =1, 2,3,

Partindo-se de uma composigéo inicial de ativos
e passivos, projeta-se o saldo médio em valor pre-
sente dessas operacdes, com base no fluxo de caixa
e nas respectivas taxas, até o horizonte escolhido
_para a anélise de sensibilidade. Desta forma, obtém-
se a diferenca entre os saldos médios de ativos e
passivos para cada més (gap periddico mensal) do
periodo estudado.

E importante ressaltar que o célculo do gap pela
diferenca de saldos médios entre ativos e passivos,

liquidagdes de financiamentos ou resgates -

embora aparentemente diferente do procedimento
descrito anteriormente, no qual s&o utilizados fluxos
de caixa, na prética conduz aos mesmos resultados.
Quando se observa, por exemplo, que em determi-
nado periodo futuro o saldo projetado do ativo é
maior do que o do passivo, na verdade constata-se
que naquele periodo devera ocorrer o resgate de cap-
tagbes e novas operagdes deverdo ser feitas, a novas
taxas de juros, para substitui-las.

Uma vantagem da utilizacdo de saldos médios é a
redugdo, no problema jA mencionado, da existéncia
de riscos ocultos, quando sdo considerados os fluxos
de caixa em periodos muito grandes.

Ao contrério da convengao utilizada quando se cal-
cula o gap pelo fluxo de caixa, a diferenca entre o
saldo médio de ativos e de passivos representa, se
positiva, o volume de opera¢des passivas que de-
verdo ter taxas renovadas no gapping period e vice-
versa. Assim, a férmula para anélise de sensibilidade
da margem financeira passaria a ser escrita da se-
guinte forma:

AMF = SMP x nx Ai—- SMAx n x Ai=-Gapx n x Ai

onde: AMF = mudanga esperada na margem finan-

ceira

n = nlmero de dias do gapping period
(més)

Ai = mudanga esperada na taxa exponencial
diaria(®)

SMA, SMP = saldos médios em valor presente
de ativos e passivos

Para um gap positivo, ou seja, saldo remanescente
de ativos maior do que o de passivos, um aumento
de taxas implica redugdo na margem financeira e vice-
versa. O gap positivo indica que parte dos ativos
antigos (existentes na composigio inicial) deveré ser
lastreada por recursos novos captados no futuro e,
portanto, sujeita as novas taxas de mercado. Neste
caso, taxas mais altas significam aumento no custo
dos passivos utilizados e, conseqilientemente, redugéo
na margem financeira.

Para avaliagio dos diferentes métodos de anélise
de sensibilidade da margem financeira com relagéo a
variagdo na taxa de juros, utilizar-se-A& o seguinte
exemplo:

Aplicagéao

*Valor................ R$ 1.000,00

* Prazo............... 12 meses

* Pagamentos .... 12 parcelas iguais
e Taxa................. 3,0% ao més
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Captacao

e Valor......coouee. R$ 1.000,00

* Prazo................ 12 meses

* Pagamentos...... 1 Gnica parcela, no final
e Taxa........ccouvnn.. 1,5% ao més

Cabe frisar que os exemplos foram calculados uti-
lizando-se, como base mensal, 30 dias.

As operacdes do exemplo podem sofrer corregéo
monetaria, sem que esse fato prejudique a anélise,
vista sempre na moeda da data em que é realizada.

Na prética, porém, deve-se tomar cuidado para
néo introduzir o efeito de risco de descasamento de
moedas na anélise, ou seja, deve-se analisar grupos
de opera¢des com o mesmo indexador.

Vistas do instante inicial, as operag¢des do exemplo,
projetadas pelo prazo de vencimento, apresentam os
valores constantes no quadro 1.

O gap entre os saldos das operagbes cresce com
o tempo, colocando em risco a margem financeira
esperada para o periodo, caso haja variagbes das taxas
de juros, como demonstrado na figura 4.

Quadro 1
(em R$)
Operagoes Originais
Aplicagao Captagao
Saldo Final (antes - -
Meses | P60 28 | Go pagamenta aa | S M40 4 | PO | cugorma | i it o
prestagdo) ese
1 100,46 1.030,00 1.014,43 - 1.015,00 1.007,23
2 100,46 957,42 942,95 -_ 1.030,23 1.022,34
3 100,46 882,67 869,32 - 1.045,68 1.037,67
4 100,46 805,68 793,49 - 1.061,36 1.053,24
5 100,46 726,37 715,39 - 1.077,28 1.069,04
6 100,46 644,68 634,94 - 1.093,44 1.085,07
7 100,46 560,55 552,07 - 1.109,84 1.101,35
8 100,46 473,89 466,72 - 1.126,49 1.117,87
9 100,46 384,83 378,81 - 1.195,62 1.134,64
10 100,46 292,69 288,27 - 1.160,54 1.151,66
11 100,46 198,00 195,00 — 1.177,95 1.168,93
12 100,46 100,46 98,94 1.195,62 1.195,62 1.186,47
Total 1.205,55 - - 1.195,62 - —
1500
1200 ] SMVP
Aplicagoes
900
600 7 T == sMvP
Captacdes
o«
o
E | Gap

Meses

Figura 4:Gap em Saldo Médio Valor Presente
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Se a taxa de juros cair 0,5% a partir do primeiro
més, pode-se estimar o impacto na margem financei-
ra, com base no método de anélise do gap, aplicando

a férmula a seguir:

AMF mensal= — Gapx 30 x [(1 +0,005)) %40 - 1]

Quadro 2

DURATION

O conceito de duration

Quando a anéalise de duration (Widerko, 1988)
foi introduzida na indastria bancéria, seus propo-

nentes afirmavam que ela respon-
deria a todos os problemas de ge-
renciamento de ativos e passivos.
Contudo, muitos banqueiros evita-
ram essa técnica, porque havia pou-

Operagdes Originais emR$) ca discussdo sobre sua aplicagdo
inac3 5 o prética. Todas as discussdes em tor-
Aplicagao Captagéo Gap Variagéo na no do assunto eram teéricas, cen-
Meses SM VP SM VP (a-b) Margem trando-se na complexa formulagao
(a) (b) Financeira matematica.
1 1.014,43 1.007,23 7.9 0,04 Muito do ceticismo acerca da
2 942,05 1.022,34 (79,39) (0,39) andlise de duration estava relacio-
3 869,32 1.037,67 (168,35) (0,82) nado ao fato de que ela se concen-
4 793,49 1.053.24 (259,75) (1,26) trava no valor de mercado da ope-
5 715,39 1.069,04 (353,65) (1,72) ragdo, em vez de se concentrar no
6 634,94 1.085,07 (450,14) (2,19) valc;xi r.eglstr?:[\dot nat contabilidade.
7 552,07 1.101,35 549,28 2,67 Oje, entreianio, como O mer-
8 466,72 1.417,87 5651,15; §3,17; cado continua a sofisticar os me-
g 378,81 1.134,64 (755,82) (3,68) canismos de operagdes, tornando
10 288,27 1.151,66 (863,39) (4,20) o trabalho de gerenciamento de ati-
1 195,00 1.168,93 (973,93) (4.74) vos e passivos mais dificil, os ban-
12 98,94 1.186,47 (1.087,52) (5,29) queiros estdo reexaminando a an&-
Total — - — 30.10) lise de duration. De outro lado, os
. analistas da ind(stria bancéaria es-
Nesse quadro mostra-se a redugdo na mar- Quadro 3
gem financeira de R$ (30,10) em relagéo a
situacio de taxas anterior. {em R$)
O resultado reflete o fato de que, na situagéo Oscilagdo da Taxa de Juros em -0,5% ao més
anterior, as parcelas da aplica¢ao recebidas nos
meses de 1 a 12 iriam ser aplicadas a 3,0% Meses Vi;lorCPfesente qo Fl_uxo Valor Pr.esente do Fl_uxo
aoc meés, enquanto na nova situacdo, com a ¢ Caixa - Aplicagao de Caixa - Captagéo
queda das taxas em 0,5%, elas serdo aplicadas 1 98,01 -
a taxa de 2,5% ao més. O custo da captagéo, 2 95,62 -
por outro lado, nao é beneficiado pela queda 3 93,29 -
de taxas, porque a operagéo sé sera renovada 4 91,01 -
ap6s 12 meses, mantendo-se o custo fixo por 5 88,79 -
todo esse periodo. 6 86,63 -
Para verificar-se a acurécia da estimativa, 7 84,52 -
apresenta-se no quadro 3 os valores presentes 8 82,45 -
dos fluxos de caixa da aplica¢@o e da captagéo 9 80,44 -
pelas novas taxas de juros de mercado. Por 10 78,48 : -
esse procedimento, calcula-se com exatidéo 1 76,57 -
qual seria o ajuste de resultado que obter-se-ia 12 74,70 (1.061,05)
caso as operagdes fossem contabilizadas a Total 1,030,52 (1.061,05)
valor de mercado, de acordo com as novas Margem Financeira = (30,53)
taxas de juros. gem :
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tao comecando a concentrar seu enfoque mais no
valor de mercado, pela visdo de como ela pode ser
atil para ajuda-los a resolver seus problemas, sem se
preocuparem com a complexidade matematica exis-
tente.

Esse reexame deve-se A série de softwares de-
senvolvidos que resolvem os problemas mateméti-
cos. A tarefa do gestor de ativos/passivos é enten-
der o conceito de duration, as vantagens e desvan-
tagens desta técnica e como a anélise de duration
pode ajustar a estratégia de gerenciamento de ati-
vos/passivos.

A analise de duration pode ser definida de ind-
meras formas, sendo a mais comum: “uma estimativa
do prazo médio ponderado de um portfolio”.

Taxa de juros e pregos de bonds

Todas as pessoas ligadas ao setor bancério perce-
bem que a taxa de juros e os precos dos bonds mo-
vem-se em sentido inverso, ou seja, quando as taxas
de juros sobem, os pregos dos bonds caem e vice-
versa. Este conceito é o ponto de inicio da anélise
da duration.

Macaulay (1938), a quem ¢ atribuida a invengéo
da anélise de duration, observou que mudancas nas
taxas de juros causavam mudangas nos precos dos
bonds, mas néo de maneira diretamente proporcional
ao seu prazo de emissdo. Tentando explicar tal fend-
meno, descobriu que o prazo do titulo era apenas
responsével parcialmente por aquele efeito. Se o ban-
queiro examinar os titulos unicagnente em termos de
seu prazo de vencimento, ira4 ignorar o timing e os
valores de qualquer fluxo de caixa intermediéario, assim
como os reinvestimentos dos rendimentos em seus
fluxos de caixa. Consegiientemente, o prazo de ven-
cimento da operagio é uma medida inadequada com
relagio A sua maturidade.

O autor desenvolveu uma férmula que explica a
relacdo entre os pregos dos bonds e a taxa de juros
de forma linear, chamando essa medida de duration.

A anélise de duration usa o valor presente dos

fluxos de caixa intermediario, junto com o fluxo de

caixa dos rendimentos, para calcular o prazo médio
ponderado da operacéo ou portfolio. Uma vez cal-
culada a duration da operagdo ou do portfolio, o
analista poderd determinar a mudanga no valor de
mercado, dada uma mudanga na taxa de juros. Por
exemplo, se um financiamento habitacional de 30
anos tem duration de dez anos, o valor de mercado
do financiamento habitacional reagirA de acordo
com a taxa de juros da mesma maneira que um
zero coupon bond de dez anos.

Como calcular a duration

Para calcular a duration, deve-se dispor de cer-
tos dados, inclusive premissas econdmicas, dos flu-
xos de caixa da operacdo e da taxa de juros a ser
utilizada para o calculo do valor presente dos fluxos
de caixa. Na analise da duration, o valor de mer-
cado & assumido como sendo o valor presente dos
fluxos de caixa da operagdo. Dispondo desses da-
dos, a analise de duration é relativamente simples,
mas na préatica pode ser complexa em funcgéo da
qualidade dos dados.

Inicialmente, desenvolver-se-4 uma expressio para
mudar o valor de um ativo que consiste de um unico
pagamento, dada uma mudanga na taxa de juros. Em
seguida, serd desenvolvida uma expressédo anéloga
para complexos multipagamentos de ativos e, final-
mente, uma para o patrimdnio liquido.

Suponha-se que Vi seja o valor de um ativo fi-
nanceiro com um unico pagamento de C para ser
recebido em n anos. Assume-se, para simplificar, que
a taxa de juros R & a mesma no. vencimento. Entéo,
aplicar-se-a céalculo diferencial para estimar o impacto
em Vi, devido a uma mudanca de R:

c
(1+R)M

Vi= (1

-nC

(1 + Ry " 2l

dVy =

Quando ambos os lados de [2] sdo divididos por
V1 (equagao [1]), encontra-se a porcentagem de mu-
danca em Vi,

avs _ dR
V1 1 +R

Por estar se utilizando o célculo diferencial, isso
s6 se aplica em pequenas mudangas em R. Entretanto,
pode-se dar razoavel aproximagéo quando as mudan-
¢as em R sdo mais finitas:

A AR
V1 1 +R
As expressdes [3] e [4] mostram haver uma rela-

¢do aproximadamente linear entre as mudangas de
porcentagem em

Bl

[4

V1(—ou-é—)eR

Suponha-se que R inicialmente era 10% e AR,
1%. Adicionalmente, assume-se haver dois tinicos pa-
gamentos desses ativos, um com a maturidade de um
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ano e outro com a maturidade de cinco anos. Subs-
tituindo em [4], tem-se:
Avq 0,01

71— 1(1 10) -0,91% por um ativo de um ano

e

AV‘? 5((1) gg)s -4,55% por um ativo de cinco anos

O significado desse resultado estd no fato de o
preco do ativo de cinco anos ser cinco vezes mais
volatil do que o de um ano. Na realidade, n & um
indice de risco da taxa de juros.

O indice n &, também, a duration de um Unico
pagamento.

Ativos com multipagamentos

Maturidade e duration sdo iguais somente para
pagamentos Gnicos. Duration pode também ser des-
crito como um indice para multipagamentos.

Supondo-se Vg, como sendo o valor de um ativo
de maturidade n que gera uma série de fluxo de caixa

m C;, logo:
yoo_C ,_Cc ¢ . _¢cn
TT(1+R)  (4+RP (1+RP® TT.(1+R)N

n
21 1+R)f il

O diferencial seré:
c1 2.2 noCn

1+R2 T (1+RP T (14 Ry

de=—[( JdR [6]

Dividindo-se [6] por Vi, (equagdo [5]) obter-se-4

- C1 + 2.C2 n.Cn ] dR
dVn (1+R) (1+RX " (1+Ry"" 1+R
Vo= 7}
Vin Vin
que pode ser escrito como segue:
i Ci(t)
(1+R)
de t=1 dR 8]

Vm T Un C ](11-R)'
E(1+R)’

Em [8], o termo entre colchetes é duration; por-
tanto, pode ser apresentado como:

dVm dR
Vin —_D1+R Bl

Uma aproximagao para mudangas finitas em R é:

AVa__p AR
Vm 1+R

[10]

Note-se que a forma [10] é idéntica a [4], utilizada
para se calcular duration de um Unico pagamento.
Desta forma, duration é simplesmente um indice de
risco da taxa de juros que capta um fluxo de caixa
padrio de multipagamentos. O valor t no numerador
em [8] significa que duration é o tempo médic pon-
derado do valor presente de uma série de fluxo de
caixa. Neste papel, como um indice de risco da taxa
de juros, duration de um ativo com multipagamentos
[4] é anéloga & maturidade de um ativo com um Gnico
pagamento n.

A titulo de ilustragao, calcula-se o impacto da que-
da de 0,5% ao més das taxas no mesmo exemplo
utilizado no método do gap, porém agora empregan-
do o métodeo da duration.

No quadro 4 mostra-se o fluxo de caixa ponderado
pelo valor presente das opera¢des de aplicagdo e de
captacao.

A duration seria, entio:

6.148,50
Aplicagdo; ( 1000, 00) 6 15 meses

12.000,00

1.000,00 ) = 12 meses

Captagdo; (—=—tv

Calcula-se, entao, a volatilidade (AVy/Vim) do va-
lor das opera¢des em fungdo da variacdo na taxa de
juros:

V -0,005 o
Aplicagdo: v -6,15( 1,030 )=2,99%
. AVpm -0,005
Captagéo: ’“—Vm -12,00( 4= 1015 )=591%

No quadro 5 apresenta-se uma sintese dos resul-
tados.
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Quadro 4
(em R$)
Aplicagdo Captagao
Meses Valor Presente do Fluxo Valor Presente do Fluxo
(@) Fluxo de Caixa Ponderado Fluxo de Caixa Ponderado
{b) (ax b) (c) (axc)
1 97,54 97,54 — —_
2 94,70 189,39 - -
3 91,94 275,81 — —
4 89,26 357,04 - —_
5 86,66 433,30 - -
6 84,14 504,81 - _
7 81,68 571,79 - —
8 79,31 634,45 - -
9 77,00 692,96 - -
10 74,715 747,53 ~— —
11 72,58 798,34 —_ -
12 70,46 845,55 (1.000,00) (12.000,00)
Total 1.000,00 6.148,50 (1.000,00) (12.000,00)
Quadro 5 Prazo médio
Aplicagio Captagdo Outra forma de aplicagdo do conceito de duration
estd na utilizacdo do prazo médio (Carvalho, 1982).
Duration 6,15 meses 12 meses Este & definido como o prazo da operagio equivalente
Volatilidade (@) 299% 501% de mesma taxa e com um Gnico fluxo de caixa futuro
Valor atual d oo ante . . que produz a mesma receita financeira da operagéo
alor atual da operag#o antes tud
R$ 1.000,00 | RS (1.00000) |  em estudo.
da mudanga de taxa (®) O prazo médio é expresso pela férmula:
Oscllagfo do resultado (a x b) R$ 29,85 R$ (59,11)
. . n n
Margem Financeir: R$ (29,27 C
arge anceira $ (29.27) Logz Ct-LOQZ Y ;
t=1 e (1+R)

O fato de a operagéo de captac@io apresentar maior
duration implica maior volatilidade de seu valor de
mercado com respeito a oscilagdes nas taxas de juros
quando comparada com a aplicagéo. Desta forma, ao
refletir-se a variac@o dos valores de mercado na mar-
gem financeira, o efeito provocado pela queda na
taxa de juros gera maior crescimento no valor da
operacio passiva do que no da ativa e, conseqiiente-
mente, o ajuste na margem financeira ter4 mais des-
pesa do que receita.

Como pode-se observar, o impacto negativo de
R$ (29,27) na margem, calculado pelo método da
duration, também se aproxima do valor obtido pelo
célculo exato R$ (30,53).

P= Log(1+R)

onde: P = prazo médio
Ci = fluxo de caixa no periodo t
R = taxa de juros
n nimero de periodos

Na verdade, o prazo médio depende de trés varia-
veis: a taxa de juros, o valor presente da operagéo e
a soma dos fluxos de caixa. Como nao necessitamos,
para sua obtencdo, dos valores presentes de cada
parcela isoladamente, seu célculo € muito mais sim-
ples do que o da duration, principalmente para fluxos
de caixa mais complexos.
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Da mesma forma que para a duration, o prazo
médio pode ser empregado para estimar a variagéo
no valor de um ativo resultante de pequenas variagdes
na taxa de juros.

Para pequenas variagdes (AR) em R, podemos as-
sumir que:

LogE Ci- LogE s R)t
Log(1+R)

P=

LOQE G- Logg (1+ R+AR)‘

Log(1+R+AR)

Pode-se reescrever a igualdade da seguinte forma:

n

PLog(1 +R)+Log2

(1+ R)t
t=1
! G
t
- Plog(1+R+AR)+Log S — 4
g(1+R+AR)+ g§(1+R+AR)‘

Simplificando,

n
2 1+R+AR)‘

t1(
n
t21(1+R)f

Como

2 (1+R)‘

é o valor presente (Vi) dos fluxos de caixa futuros

pela taxa R, se se chamar de Vi, + AVy, o valor

presente pela nova taxa R + AR, tem-se:

Vm+ AV _  1+R yp
Vi 1+R+AR

AVm 1+R P
ou Vn =~ G3ReaR "
Chamando
1+R+AR,
S=C3r 1

de spread financeiro entre as taxas antes e depois da
variacdo, tem-se:

AV,
Vm (1+

SyP-1.

Cabe, porém, ressaltar que a estimativa de variagéo
do valor de ativos financeiros utiliza tanto o conceito
de duration quanto o de prazo médio. Trata-se de
uma aproximagio que sé é valida para pequenas va-
riagbes de taxa.

Ovutra critica ao gap periédico esta

no fato de esse modelo também usar
um intervalo grande de tempo para a
definicdo dos periodos e de, nesses
intervalos, haver grande probabilidade

de existirem riscos ocultos.

Na verdade, a duration e o prazo médio variam
em funcio da taxa. O célculo exato do efeito de
variacdes na taxa de juros sobre o valor de um ativo
exigiria que esses parametros fossem recalculados, ti-
rando todas as vantagens desse tipo de procedimento,
ligadas principalmente a simplificagéo de célculo.

Finalmente, a estimativa do valor de um ativo pelo
prazo médio, por ser exponencial como o célculo
exato do valor presente, & mais precisa do que a
calculada pela duration (linear) para pequenas varia-
¢oes de taxa. No entanto, pode se tornar menos pre-
cisa a medida que se procura utilizar o método para
oscilagdes maiores na taxa de juros.

No exemplo a seguir também serao utilizadas as
mesmas operagdes do exemplo do método de gap
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para calcular o impacto na margem financeira da que-
da de 0,5% ao més nas taxas de juros, através do
método do prazo médio.

O prazo médio seria:

Log1.205,52 — Log1.000,00
Log (1 +0,030)

Aplicagdo: = 6,32 meses

Log1.195,62 — Log1.000,00
Log(1+0,015)

Captagéo: = 12 meses

e a volatilidade ( AV,/Vp, ):

ln._ 1+0,025 632 - o
Aplicagéo: V. ( s 0,030) -1=3,13%
AV 140,010
Capta -12_1=6,119
aptagdo: -3 Vi (1+0015) ! 1%

Apresenta-se no quadro 6 uma sintese dos resul-
tados.

Quadro 6
Aplicagao Captagao
Prazo médio 6,32 meses 12 meses
Volatilidade (a) 3,13% 6,11%

Valor atual da operagéo antes

da mudanga de taxa (b) R$ 1.000,00 | R$ (1.000,00)
Oscilagdo do resultado (a x b) R$ 31,25 R$ (61,05)
Margem Financeira R$ (29,80)

A explicagio do impacto negativo de R$ (29,80)
na margem financeira é anéloga & do exemplo do
método da duration. Este resultado, porém, se apro-
xima mais do' resultado exato de R$ (30,53).

Vantagens e desvantagens da duration e
do prazo médio

Uma questao, quando da anélise de duration e do
prazo médio, estd ligada & taxa adequada a ser a
utilizada para descontar os fluxos de caixa.

A taxa deveria ser a reflexdo realista da taxa de
oportunidade da instituicdo. Na verdade, o banqueiro
devera achar util calcular a duration testando vérias

taxas, comparando os resultados e sugerindo estraté-
gias sob cada cenério.

Os problemas enfrentados quando da execugéo da
anélise de duration nao sao Gnicos. Entretanto, desde
que os fluxos intermediarios de caixa, o rendimento
reinvestido e o valor de mercado sao o enfoque, o
analista é forgado a confrontar questdes que poderiam

O célculo exato do efeito de
variag0es na taxa de juros sobre
0 valor de um ativo exigiria que
esses pardmetros fossem
recalculados, tirando todas as
vantagens desse tipo de
procedimento, ligadas principalmente
& simplificagdo de célculo.

ser evitadas em outras técnicas. Se uma hipoteca de
30 anos fosse classificada em um conjunto de dez
anos, poderia ser adequado para a anélise do gap,
mas o fato de se desprezar a questio de pagamentos
antecipados e reinvestimento dos rendimentos torna
a anélise fragil. A andlise de duration esforca-se para
solucionar esta questdo.

Contabilidade a valor de mercado

Os administradores de institui¢des financeiras en-
tendem, instintivamente, que o valor de um banco
indicado pelos valores registrados de ativos e passivos
na contabilidade nio reflete o seu verdadeiro valor
econdmico.

A mensuragdo contébil de muitos itens patrimo-
niais de institui¢des financeiras reflete contratos no-
minais que foram efetuados em uma determinada con-
juntura de taxas. Tal conjuntura pode ter-se modifi-
cado durante a maturidade do contrato, resultando
em valor nominal distinto do valor econdmico do item
patrimonial. Adicionando-se, ainda, as oscilagdes
bruscas de taxas, o valor nominal (contabil) sera tao
somente uma referéncia ao gestor de ativos e passi-
vos.

De maneira diversa da que ocorre com o valor
contébil, os valores de mercado refletem as taxas de
juros do cenério financeiro do momento da anélise,
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No gerenciamento de ativos
e passivos, a duration é
aplicada para medir,
exatamente, a exposi¢do
do banco as mudangas
nas taxas de juros,
possibilitando mensurar
0 impacto da oscilag&o
no valor de mercado

dos itens patrimoniais.

pois a utilizagdo de fluxos de caixa descontados pela
taxa de juros efetiva do mercado financeiro infere um
valor de negociagao potencial para os ativos e passi-
vos, consubstanciando-se em uma potencial cotagao
de mercado para os itens patrimoniais. O valor de
mercado é correlato aos valores de realizagao, de
venda de ativo, de compra de passivo. Portanto, uma
analise que vislumbre o valor de mercado e a sua
relacio com a oscilagio da taxa de juros possibilita
uma gestdo de ativos e passivos mais préxima da
realidade de mercado em que se insere o banco.
Nesse contexto, & importante entender a relevancia
da duration dentro da amplitude de gerenciamento
de ativos e passivos. No gerenciamento de ativos e
passivos, a duration é aplicada para medir, exata-
mente, a exposicdo do banco as mudangas nas taxas
de juros, possibilitando mensurar o impacto da osci-
lacdo no valor de mercado dos itens patrimoniais.

Duration gap

A duration de um portfolio de ativos ou de pas-
sivos & obtida das informagdes dos futuros fluxos de
caixa e das taxas de juros do mercado. Idealmente,
um banco pode procurar o matching entre seus port-
folios de ativos e passivos, passando a controlar a
exposicido a qual esta sujeito seu patrimdnio liquido.
Quando as durations de seus ativos e passivos estao

matched, o movimento geral de taxas produz os mes-
mos efeitos nos valores presentes de ativos e passivos.
Duration gap é a medida de mismatch das dura-
tions entre ativos e passivos que, teoricamente, nos
fornece no minimo um indice de exposi¢do a taxa de
juros do patriménio liquido.
A expressao para duration gap (DG) é:

DG=DA—(§)DP

onde: A = valor de mercado dos ativos
P = valor de mercado dos passivos
DA = duration dos ativos
DP = duration dos passivos
CONCLUSOES

As principais conclusdes que podem ser depreen-
didas do exposto sao:

* Os efeitos de risco de mudangas de taxas de juros
tem sido mensurados pela aplicagdo dos conceitos
de gap bésico e gap periddico, os quais trazem em
seu bojo muitas simplificagdes, principalmente quan-
to aos riscos escondidos dentro dos prazos sob ana-
lise. Assim, propos-se uma modificagdo na metodo-
logia, no sentido de trabalhar-se no gap formado
pela diferenca dos saldos médios em valor presente
dos ativos e passivos. Desta forma, as posigdes es-
taticas foram transformadas em posicdes din&micas,
ilustradas com exemplo para provar sua melhor pre-
cisao.

» Qutra metodologia utilizada para céalculo dos efeitos
de mudancas de taxas de juros é a duration. Ob-
serva-se e conclui-se que a estimativa do valor de
um ativo pelo prazo médio, por ser exponencial
como o célculo exato do valor presente, & mais
precisa do que a calculada pela duration (linear)
para variacbes pequenas de taxa. Entretanto, essa
estimativa pode se tornar menos precisa a medida
que se procurar utilizar o método para oscilagdes
maiores na taxa de juros. A metodologia do prazo
médio, como aqui ‘apresentada, nao tem sido con-
templada na bibliografia internacional, nem em ter-
mos préticos pelos bancos, provavelmente pelo néao-
uso rotineiro de juros exponenciais.

* Cabe frisar que a duration e o prazo médio sdo
instrumentos eficazes para hedging, pois possibili-
tam reduzir o efeito da mudang¢a na taxa de juros
na mardgem financeira. 4
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(1) Consiste na diferenca entre as receitas de
juros, geradas pelas aplica¢des, e as despesas
de juros, geradas pelas capta¢ées. Em outras
palavras, margem financeira é o resultado da
receita financeira deduzida da despesa finan-
ceira de um determinado produto financeiro
(Carvalho, 1982 e 1993).

Financeiramente, spread significa uma taxa
bruta que a instituicdo financeira cobra do
tomador de empréstimos, além do seu custo
de captagdo para a obtencdo de recursos.
Essa taxa bruta visa cobrir as despesas em
que a institui¢do financeira incorre para cap-
tar recursos (inclusive o risco da aplicacdo)
e, ainda, proporcionar resultados para re-
munerar os acionistas.

(2)

No Brasil, o termo gap tem sido traduzido
nos meios bancéarios como desbalanco entre
ativos e passivos sensiveis a taxa de juros.

{(4) Saldo médioc em valor presente é o somatério
dos valores presentes didrios dividido pelo
ntmero de dias do periodo. Tal inferéncia
deve-se & conclusdo de que a receita ou des-
pesa do periodo é funcdo direta do valor
presente imediatamente anterior e que, por-
tanto, o somatério da receita ou despesa do
periodo é resultante do somatério dos valo-
res presentes defasados de um periodo e apli-
cados a uma determinada taxa (Carvalho,
1982 e 1993).

De acordo com o método de calculo do
saldo médio em valor presente, o re-
sultado de uma operacéao financeira em de-
terminado periodo é:
R = SMVP x n x td,

onde: SMVP = saldo médio em valor pre-
sente no periodo; n = nimero de dias do
periodo; td = taxa exponencial diaria da ope-
ragao.

(5)

No presente trabalho sio apresentadas técnicas de gestdo de riscos de taxas de juros sobre ativos
e passivos de prazos desbalanceados. Aborda-se as técnicas de administracdo do gap entre as
operagdes ativas e passivas, a metodologia de duration e a utilizacdo do prazo meédio de

retorno.

Palavras-chave: técnicas de gestdo bancéaria, gap, duration, prazo meédio.

In this paper the use of risk-management techniques dealing with interest rates on assets and
liabilities of mismatched maturities is developed. It proposes the techniques of gap management,
the duration methodology and the average period of return.

Uniterms: bank management techniques, gap, duration, average period of return.
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