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O risco de taxa de juro

Uma gestdo eficiente de taxa de juro implica uma andlise pormenorizada da sua natureza
e um conhecimento exato das suas distintas tipologias.

Por Eduardo Sd e Silva*® | Artigo recebido em agosto de 2016

taxa de juro pode ser de-
finida como o preco pago
pelas entidades que neces-
sitam de financiamento, de modo a
garantirem o acesso aos fundos de
que necessitam.
Tal como acontece em qualquer
outro mercado, o nivel dos pre-
¢os é dado pela relacdo existente
entre a oferta e a procura. A ofer-
ta é funcio, fundamentalmente,
da propensio para a poupanga
(ou, por outras palavras, da pre-
feréncia temporal pelo consumo,
que ¢ inversa a esta). A procura,
por sua vez, oscila na sequéncia
das variacGes que se registem ao
nivel das oportunidades de in-
vestimento disponiveis na eco-
nomia.
A estrutura temporal das taxas de
juro, mencionada anteriormente, é
explicada por trés teorias:
- Teoria das expectativas;
- Teoria da preferéncia pela liqui-
dez;
- Teoria da segmentacao de merca-
do ou do habitat preferido.
A teoria das expectativas estabe-
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lece que, num dado momento, as
taxas de juro esperadas para os di-
versos periodos futuros igualam as
taxas a prazo (taxas forward). Esta
teoria é a mais divulgada.

A teoria da preferéncia pela liqui-
dez afirma que, ceteris paribus, 0s
investidores preferem as aplica-
¢oes de curto prazo as obrigagdes
de longo prazo e que, em COnso-
nincia, as taxas de juro inerentes
as aplicacbes de longo prazo serdo
superiores as dos titulos de curto
prazo. Esta teoria conduz a que a
yield curve tenda a apresentar uma
inclinacio positiva.

A teoria da segmentacdo do merca-
do ou do habitat preferido relacio-
na-se com a preferéncia que os fi-
nanciadores tém por determinados
prazos. Segundo esta teoria, se are-
lagdo procura/oferta de capitais for
mais desequilibrada no longo pra-
Z0, em consequéncia de existir uma
procura superior a oferta, entio as
taxas a longo prazo tenderdo a su-
perar as de curto prazo, verifican-
do-se exatamente o contrdrio no
caso de um desequilibrio do mesmo

tipo se registar no curto prazo.
Todas estas teorias tentam implici-
tamente explicar o comportamento
das taxas de juro e indiretamente o
risco que lhe estd associado. Por
exemplo, se existir uma procura
muito significativa em determi-
nado momento de ativos de longo
prazo, isto vai ter implicacdes a ni-
vel das taxas de juro.

O risco de taxa de juro pode ser
definido como a possibilidade de
alteracOes inesperadas nas taxas
de juro de mercado virem a afetar
negativamente os resultados liqui-
dos ou o valor de mercado da ins-
tituicao.

Deste modo, o risco da taxa de juro
deriva das varia¢cbes nio esperadas
ao nivel das taxas de juro do mer-
cado. Assim, os precos dos ativos
financeiros variam inversamente
com as taxas de juro. Se as taxas
de juro sobem, a atualizacdo dos
rendimentos futuros gerados por
esse ativo ¢ feita a uma taxa supe-
rior, logo o impacto no seu valor
atual € negativo, ou seja, o ati-
vo vale menos. Se as taxas de juro

de mercado sobem, o preco (valor
atual) dos ativos financeiros desce.
A variabilidade do retorno causa-
do por este facto é chamado o risco
da taxa de juro, e todos os ativos
financeiros tendem a ser afetados
por este risco.

Uma gestio eficiente de taxa de
juro implica, assim, uma anilise
pormenorizada da sua natureza e
um conhecimento exato das suas
distintas tipologias. Medidas de
risco de taxa de juro necessitam
incorporar o risco de repricing
(que provém dos desfasamentos
temporais entre o timing das al-
teracGes das taxas e o timing dos
cash-flows) , o risco da curva de
rendimentos (yield curve); o risco
do indexante (basis risk) e o risco
de opgéo (optionality risk).

Os modelos mais usuais para me-
dir o risco de taxa de juro sio os
seguintes:

- Modelos de diferencial de fundos:

- Modelos de diferencial de fundos
simples;

 Modelos de diferencial de fundos
incremental.
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O risco de taxa de juro pode ser definido como

a possibilidade de alteragdes inesperadas nas taxas

de juro de mercado virem a afetar negativamente

os resultados liquidos ou o valor de mercado da instituicdo.

 Modelos de diferencial de duration
(duragio)
- Modelos VAR (value at risk)

O modelo de diferencial

de fundos

O diferencial de fundos permite
calcular a sensibilidade do resulta-
do do exercicio da instituicio a va-
riagOes das taxas de juro. Foi intro-
duzido nas instituicées bancdrias
americanas entre 1974 e 1979.
Diferencial de fundos simples - Ve-
ja-se, através de um exemplo, em
que consiste este diferencial: su-
ponha-se que se pretende medir o
efeito de uma variacio das taxas de
juro no resultado de um qualquer
periodo, por exemplo do préximo
ano.

Os procedimentos a levar a cabo
sdo os seguintes:

- Classificam-se todos os ativos e
passivos da instituicio consoante
tém a data de reembolso final ou
estdo sujeitos arenovacio das taxas
de juro (repricing), antes ou depois
do final do ano.

Chamam-se ativos e passivos
ajustdveis aqueles cujas condicdes
contratuais podem levar a altera-
¢Oes nas taxas de juro antes do fi-
nal do ano, e ativos e passivos nao
ajustdveis aqueles cuja maturidade
€ superior a 12 meses e cujos juros
SO se alterardo apds esses 12 meses,
isto €, no periodo em considera-
¢do as condigdes estdo fixas. Nes-
te ultimo grupo inclui-se o capital
€ as reservas da instituicio. Como
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exemplo de ativos ajustdveis tem-
-se os empréstimos de curto prazo
e que tenham a taxa de juro as-
sociada a uma taxa de referéncia.
Como passivos ajustdveis tem-se os
dep6sitos bancdrios que se vengcam
no prazo de um ano, empréstimos
a curto prazo obtidos pela institui-
¢ado e certificados de depdsito que
se vencam no periodo.

- Admite-se ainda que se tem ope-
ragOes ativas e passivas matched,
como por exemplo as operacdes de
compra e venda simultinea de ti-
tulos de divida piblica e operacdes
de arbitragem.

Apoés esta classificagio, obtém-se um
exemplo hipotético de um balango
com a configuracgio do quadro:

Quadro 1
Matched 650 650
Ajustaveis 2 400 1850
Ndo ajustaveis 850 1400
Total 3900 3900

Neste exemplo, o montante de ati-
vos ajustdveis é superior ao mon-
tante de passivos ajustdveis. Esta
diferenca denomina-se diferencial
de fundos ou somente diferencial.
O diferencial pode ser positivo,

ATIVOS

Quadro 2
PASSIVOS RESULTADO:
Matched 650 (18%)  Matched 650 (14%) 650 X 0.04 = 26
Ajustaveis 2400 (18%)  Ajustaveis 1850 (14%) 1850X0.04=74
Ndo ajustaveis 850 (18%)  Nao ajustdveis 1 400 (14%) 1400 X 0.04 =56
Total 3900 Total 3900 156

como € o caso, ou negativo, quando
0s passivos ajustdveis sdo superio-
res aos ativos ajustdveis.

No caso hd 550 de fundos nio ajus-
tdveis a financiar ativos ajustdveis.
Vamos supor que o resultado pre-
visto pela instituicio é o seguinte,
de acordo com as taxas de juro em
vigor no mercado, de 18 por cento
para o ativo e 14 por cento para o
passivo, conforme quadro 2.
Admita-se ainda que as taxas de
juro se modificam, verificando-se
logo no inicio do ano uma descida
de dois por cento (quer nas passi-
vas quer nas ativas). Suponha-se
ainda que todos os ativos e passi-
vos matched e ajustdveis passam
a vencer as novas taxas. Neste
caso, o resultado da instituicio
diminuiria para 145, pois apesar
do resultado se manter para as
operacdes matched, ajustdveis e
nio ajustdveis, para as operacdes
correspondentes ao diferencial, os

Quadro 3
PASSIVOS

ativos vdo-se vencer a uma taxa
mais baixa enquanto os passivos
pagam as taxas antigas mais ele-
vadas (ver quadro 3).
Teremos, assim, a
constante no quadro 4.
De forma esquemdtica, e conside-
rando R como resultado do exerci-
cio e Ai a variacio das taxas de juro:
Diferencial = ativos ajustdveis -
passivos ajustdveis

AR = ativos ajustdveis. Ai - passivos
ajustdveis. Di

AR = Diferencial . Ai

Portanto, e de acordo com este mé-
todo, a institui¢do pode ganhar ou
perder de acordo com o montante do
diferencial e magnitude da alterag¢o
da taxa de juro. Trata-se de uma me-
todologia simples que d4d uma primei-
raindicac¢do dorisco de taxa de juro.$8
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RESULTADO:

Matched 650 (16%)

Ajustdveis 2 400 (16%)
Ndo ajustdveis 850 (16%)

Total 3900

Matched 650 (12%)

Ajustdveis 1850 (12%)
Ndo ajustaveis 850 (12%)
Diferencial 550 (16%-14%)

3900
Quadro 4

Total

650 x 0.04 = 26
1850x0.04 =74
850 x 0.04 = 34
550x0.02 = 11

145

| Descida taxas juro Subida taxas juro

DFS>0
DFS<0
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Variagoes positivas no resultado

Variagoes positivas no resultado

Variagdes negativas no resultado

Variagées negativas no resultado



