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RISCO DE TAXA DE JURO NA CARTEIRA BANCARIA*
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1. INTRODUGCAO

Em geral, a situagao financeira dos bancos é sensivel a flutuagdes nas taxas de juro de mercado. Por
um lado, as carteiras de instrumentos financeiros transaccionaveis, em particular as obrigagdes a
taxa fixa e os instrumentos derivados, estao sujeitas a valorizagdo em continuo de acordo com o res-
pectivo valor de mercado que é fungdo das taxas de juro prevalecentes no momento. Por outro, por-
que as posi¢des activas e passivas em instrumentos financeiros nao transaccionaveis sao passiveis
de valorizagéo de acordo com a melhor estimativa quanto ao pre¢co de mercado que prevaleceria se
fossem transaccionadas ou liqguidadas no momento da valorizagédo. A abordagem tradicional mais ge-
ralmente aceite para mensurar essas posi¢oes a valor de mercado consiste no calculo do valor actual
dos cash flows previstos para o conjunto de activos e passivos1, utilizando como taxas de desconto as
taxas de mercado para maturidades equivalentes. A simulagao de alteragbes do nivel das taxas de
desconto utilizadas permite obter uma aproximacédo a magnitude das variagdes na situagéo liquida,
avaliadas a precos de mercado, provocadas por alteragbes nas taxas de juro.

Nestes termos, o risco de taxa de juro, que resulta de variagdes de valor nos instrumentos financeiros
induzidas por variagcdes das taxas de juro, insere-se na categoria mais vasta dos riscos de mercado.
Note-se, no entanto, que néo deve ser associado a qualquer tipo de incumprimento. Nao estao assim
englobadas na sua analise as situagées em que, por efeitos de uma alteragdo dos niveis das taxas de
juro, se verifica, como exemplo mais significativo, o incumprimento de clausulas contratuais, como
seja o pagamento de capital e juros em momentos pré-definidos. Nesta situagéo, esta-se perante a
concretizagao de risco de crédito?.

A maior parte dos activos e das responsabilidades dos bancos tem um grau de permanéncia elevado
no balango, muito em particular os instrumentos da designada carteira bancaria, em que se destacam
os empréstimos e os depositos. No pressuposto de que nao existe mercado secundario liquido para
estes instrumentos e que a maior parte deles néo é detida para efeitos de negociagéo e obtengao de
mais valias, as variagdes de valor destes instrumentos sao interpretadas como temporarias, assim
justificando o facto de ndo se encontrarem valorizadas a pregos de mercado.

N&o obstante apenas as variagdes de valor nos activos transaccionaveis ndo designados como deti-
dos até a maturidade conduzirem ao registo contabilistico de ganhos ou perdas potenciais com refle-
X0s na situagao liquida dos bancos, a consideragao da totalidade do balango na mensuragao do risco
de taxa de juro visa reconhecer o facto de, em caso de necessidade de cedéncia de parte dos activos
para realizagao de liquidez ou de liquidagao antecipada das responsabilidades, as perdas potenciais,
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autores agradecem comentarios e sugestdes oferecidos por Fatima Silva e Nuno Ribeiro. Eventuais erros e omissées sdo da exclusiva responsabilidade
dos autores.
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Independentemente de serem ou ndo transaccionaveis ou do grau de permanéncia ou continuidade destes instrumentos no balango.

De qualquer forma, tenha-se presente que a fronteira entre risco de mercado e risco de crédito é dificil de estabelecer. Conforme Chris Marrison refere em
The Fundamentals of Risk Measurement, MacGraw-Hill, 2002, (pag. 5), “ The aspect of risk before the default happens is generally considered to be market
risk. The actual default is considered credit risk”.
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se existirem, assim como os reflexos no capital dos bancos, passarem a ser definitivos.

Adicionalmente, deve ter-se em conta que esta abordagem ao risco de taxa de juro, i.e. através da
avaliacdo a pregos de mercado do conjunto de activos e passivos sensiveis a taxa de juro, mesmo no
pressuposto de estes nao serem transaccionaveis na sua totalidade, permite identificar a existéncia
de desajustamentos nos prazos médios de refixagdo das taxas de juro entre activos e passivos que, a
prazo, conduzem a oscilagdes assimétricas nos fluxos de juro a receber e a pagar e, por consequén-
cia, na margem financeira dos bancos. Nesta perspectiva, a gestao e controlo do risco de taxa de juro
visa proteger o rendimento liquido associado a actividade de intermediagéo e sera tao mais relevante
quanto mais importante for esta actividade na geragéo de resultados dos bancos.

O entendimento de que o0 acompanhamento da exposi¢ao dos bancos a este risco pelas autoridades
de supervisao se deve guiar por um conjunto de principios ndo é recente. Foi neste quadro que surgiu,
em 1997, uma recomendac&o do Comité de Basileia®, contendo um conjunto de principios de nature-
za qualitativa. A vers@o mais recente deste documento data de Julho de 2004 e contempla uma abor-
dagem mais sistematica e quantitativa ao risco de taxa de juro na carteira bancaria, em particular no
contexto do Pilar 2 do Novo Acordo de Capital, no qual se prevé um papel activo dos supervisores na
interacgdo com as instituicdes. Estes desenvolvimentos encontram-se igualmente reflectidos na Di-
rectiva Europeia que da corpo as alteragdes no apuramento dos requisitos de fundos préprios em
linha com o que se encontra definido no Acordo de Capital.

A evolugao do enquadramento regulamentar em Portugal esteve em linha com estes desenvolvimen-
tos. Através da Instrugédo n°® 72/96, relativa a definicdo de sistemas de controlo interno pelas institui-
¢bes, o Banco de Portugal solicitava as instituicdes a verificagdo de um conjunto de procedimentos
que visavam, entre outros, uma correcta gestéo do risco de taxa de juro. Posteriormente, em 2005, o
Banco de Portugal passou a solicitar aos bancos relativamente a carteira bancaria* (no contexto da
Instrugao n°® 19/2005) um reporte padronizado que pretende servir de base a avaliagdo do impacto da
variagéo da taxa de juro em 200 pontos base, quer sobre a situacao liquida, quer sobre a margem de
juro. Por outro lado, a natureza necessariamente qualitativa da abordagem prudencial ao risco de
taxa de juro na carteira bancaria justifica uma avaliagéo da coeréncia e robustez dos modelos internos
de mensuragéo e controlo de risco pelos bancos. Em consonancia, no ambito do reporte definido na
referida Instrugdo, os bancos devem igualmente remeter ao Banco de Portugal um relatério com as
caracteristicas dos sistemas de gestdo do risco de taxa de juro, actualizado sempre que se
introduzirem modificagbes relevantes nesses sistemas.

Contrariamente ao que sucede na carteira bancaria, o risco de taxa de juro na carteira de negociagao
€ abordado explicitamente no quadro normativo portugués desde 1996 (Aviso n°. 7/96) reflectindo a
Segunda Directiva da Adequacao de Capital (DAC Il) e, mais geralmente, a revisdo do Acordo de Ca-
pital®. Neste contexto, as instituicées tém que assegurar niveis minimos de capital para cobrir requisi-
tos com expressao quantitativa explicita, no ambito do tratamento prudencial da globalidade dos
riscos de mercado. Na terminologia do Novo Acordo de Capital isto significa que estes riscos sdo
abordados no @mbito do Pilar 1.

O remanescente deste artigo encontra-se organizado da seguinte forma. No ponto 2 apresentam-se
sumariamente as tipologias e técnicas de mensuragéo do risco de taxa de juro. No ponto 3 apresen-
ta-se o enquadramento regulamentar vigente a nivel internacional e em Portugal. No ponto 4 apresen-
tam-se os resultados obtidos para Portugal no contexto da Instrugdo n® 19/2005. Na secgéo final,
apontam-se algumas conclusdes.

3
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“Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk'.

A carteira bancaria inclui todos os instrumentos financeiros néo incluidos na carteira de negociagéo. A carteira de negociacéo encontra-se definida no
Aviso n° 7/96, que pode ser consultado no site do Banco de Portugal.

G

“Amendment to the Capital Accord to Incorporate Market Risks’, Janeiro 1996.

Banco de Portngal | Relatério de Estabilidade Financeira 2005



Artigos | Parte 11

2. ABORDAGENS AO RISCO DE TAXA DE JURO

2.1. Tipologias de Risco

Do ponto de vista analitico, € util distinguir diferentes tipologias de risco de taxa de juro, com vista a
isolar, com maior preciséo, a origem deste risco na estrutura de balango das instituicdes. Os tipos de
risco de taxa de juro mais habitualmente analisados consistem no risco de refixacéo da taxa (repricing
risk), no risco da curva de rendimentos (yield curve risk), no risco de indexante (basis risk) e no risco
de opc¢ao (option risk).

O risco de refixacao da taxa resulta de desfasamentos de maturidades residuais e/ou de prazos de re-
fixacdo da taxa de juro dos instrumentos financeiros. A transformagao das maturidades esta na base
das actividades bancarias tradicionais: recolha de fundos por prazos tipicamente curtos e concesséo
de empréstimos por prazos tipicamente mais longos. Assumindo como situagao tipica uma inclinagéo
positiva para a curva de rendimentos, esta transformagéo, quando activos e passivos forem remune-
rados a taxa fixa, tende a ser, de forma relativamente automatica, uma fonte relevante de rendimento
dos bancos. Neste contexto, caso estes desajustamentos de prazos de refixagdo sejam muito pro-
nunciados, expdem o rendimento e o valor econémico dos bancos a movimentos adversos em resul-
tado de variagbes das taxas de juro e podem comprometer a rendibilidade das instituicdes e a
respectiva estabilidade. Considere-se, por exemplo, um empréstimo de longo prazo a taxa fixa finan-
ciado por um depésito de curto prazo (existindo assim um desajustamento de duragao). Esta carteira
sofre uma diminui¢do de valor num cenario de aumento das taxas de juro, uma vez que os cash-flows
associados ao empréstimo s&o fixos ao longo do seu periodo de vida, enquanto que os juros pagos
sdo variaveis e aumentam apos os depositos de curto prazo atingirem a maturidade.

Aanalise do risco da curva de rendimentos constitui um refinamento da abordagem ao risco de refixa-
¢ao no sentido em que, contrariamente a este, admite a possibilidade de se verificarem alteragdes
nao paralelas na curva de rendimentos. Por exemplo, um aumento das taxas de juro de curto prazo
mais pronunciado do que nas taxas de longo prazo pode comprometer a rendibilidade do financia-
mento de empréstimos de longo prazo por depdsitos de curto prazo. Analogamente, e a titulo de
exemplo, embora uma posicéo longa de obriga¢des do Tesouro com maturidade residual de 10 anos
que tenha associada uma posicao curta de obrigagdes do Tesouro com maturidade de 5 anos se en-
contre coberta face ao risco de movimentos paralelos na curva de rendimentos, o seu valor
econdémico é sensivel a alteragbes no declive da curva de rendimentos.

O risco de indexante associa-se a auséncia de correlagéo perfeita entre as taxas recebidas e pagas
nos diferentes instrumentos. Mesmo no pressuposto que todas as restantes caracteristicas dos ins-
trumentos financeiros sdo semelhantes, designadamente o prazo de refixagéo da taxa de juro, movi-
mentos nas taxas de juro conduzem a variagdes ndo antecipadas nos cash-flows e nos rendimentos
dos activos, passivos e elementos extrapatrimoniais. Por exemplo, a estratégia de financiamento de
um empréstimo anual com um prazo de refixagdo mensal indexado a uma taxa EURIBOR para o pra-
zo de 3 meses, com um depdsito anual com um prazo de refixagdo mensal indexado a uma taxa
EURIBOR para o prazo de 6 meses, exp0de a instituicdo ao risco de alteragdes no diferencial entre
estas duas taxas indexantes.

O risco de opgao decorre da inclusao de clausulas de opgédo em instrumentos de balango ou nas con-
tas extrapatrimoniais. Formalmente, uma opgao proporciona ao proprietario o direito, mas nao a obri-
gacdo, de comprar, vender, ou de alguma maneira alterar o fluxo financeiro associado a um
instrumento. Esta opcao é exercida muitas vezes em resposta a alteracdes na taxa de juro, com im-
pacto sobre o montante em risco de taxa de juro a que um banco esta exposto. Por exemplo, existem
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experiéncias a nivel internacional de significativas amortizagdes antecipadas, por iniciativa dos deve-
dores, de créditos hipotecarios de longo prazo a taxa fixa num contexto de redugéo significativa das
taxas de juro. Nestas situagdes, verifica-se uma divergéncia entre os fluxos financeiros previstos até a
maturidade dos contratos e os fluxos financeiros efectivamente recebidos pelos bancos.

Conceptualmente, pode conceber-se uma abordagem ao risco de taxa de juro em que se tenham em
consideracao as alteragdes em todos os fluxos financeiros associados directa ou indirectamente a
actividade de intermediacéo e que resultem de alteragbes nas taxas de juro de mercado, incluindo
rendimentos nao-juro, cujo montante agregado depende do nivel das taxas de juro por via do compor-
tamento dos clientes. Incluem-se entre esses rendimentos as comissdes associadas a gestao de acti-
vos por conta de terceiros, como os fundos de investimento, e comissdes associadas a liquidagéo
antecipada de activos ou passivos por iniciativa dos clientes. Contudo estas altera¢des nos fluxos fi-
nanceiros, assim como as associadas ao risco de opgdo, sdo de muito mais dificil estimagao,
resultando na consideragdo exclusiva dos fluxos de juros nas abordagens tradicionais e mais
geralmente aceites.

Do ponto de vista operacional, o impacto das alteragdes nas taxas de juro na situagéo financeira dos
bancos é usualmente avaliada segundo duas perspectivas. A primeira, designada por perspectiva do
rendimento, consiste na simulagdo das alteragdes nos fluxos de juros num horizonte de curto prazo,
tipicamente inferior a um ano, tendo em conta os prazos de refixagédo das taxas de juro nesse horizon-
te. A segunda, designada por perspectiva do valor econémico, consiste na simulagéo das alteracbes
na situacao liquida, no pressuposto que todos os activos e passivos equiparados a divida séo
avaliados a pregos de mercado.

2.2. Técnicas de Mensuragao do Risco de Taxa de Juro

Esta secgao apresenta um sumario das varias técnicas utilizadas pelos bancos para medir a exposi-
¢ao dos rendimentos e do valor econdémico a variagdes das taxas de juro. As técnicas mais simples re-
sumem-se a construgdo de tabelas de maturidade e prazos de refixagdo da taxa. As técnicas mais
complexas decorrem da utilizagdo de modelos estaticos ou dindmicos que incorporam hipéteses so-
bre o comportamento do banco e dos clientes em resposta a alteragcdes na taxa de juro. Alguns destes
métodos podem ser utilizados para medir a exposicéo ao risco da taxa de juro, quer numa perspectiva
de rendimentos, quer numa de valor econémico, enquanto outros estéo tipicamente associados ape-
nas a uma dessas duas perspectivas. Adicionalmente, as diferengas de complexidade tém contrapar-
tida sobre a capacidade para captar as varias fontes do risco da taxa de juro. As técnicas mais
simples, do tipo maturidade/repricing, destinam-se principalmente a captar riscos que resultam de
desfasamentos na maturidade e nos prazos de refixagcao das taxas. As técnicas mais elaboradas, do
tipo simulacéo, permitem captar a generalidade das fontes do risco de taxa de juro.

As técnicas mais simples para medir a exposi¢céo de um banco ao risco da taxa de juro tém por base
uma tabela de maturidade/repricing, que distribui as posi¢des de balango e extrapatrimoniais sensive-
is a taxa de juro num numero predefinido de bandas temporais, de acordo com a maturidade residual
(se tiverem taxa fixa), ou de acordo com o tempo remanescente para a proxima data de fixagéo (se ti-
verem taxa variavel). As posiges sobre as quais ndo se disponha de elementos precisos sobre as da-
tas de repricing (i.e. depositos a vista), ou em que as maturidades efectivas divirjam das maturidades
contratuais (i.e. créditos a habitacdo com opcao de amortizacdo antecipada dos empréstimos), de-
vem ser atribuidas a bandas temporais de acordo com o julgamento e a experiéncia passada do ban-
co. De entre as técnicas de maturidade/repricing, destacam-se a andlise de gaps, utilizada na
perspectiva do rendimento, e a duragao, utilizada essencialmente na perspectiva do valor econémico.
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Tabelas simples de maturidade/repricing podem ser utilizadas para gerar indicadores simples de sen-
sibilidade do rendimento e do valor econémico ao risco da taxa de juro. Quando esta abordagem é uti-
lizada para avaliar o risco da taxa de juro no rendimento corrente é tipicamente referida por analise de
gaps. A analise de gaps foi uma das primeiras técnicas desenvolvidas para mensuragao do risco da
taxa de juro, e continua a ser muito utilizada pelos bancos, dado produzir um indicador simples da
sensibilidade da conta de resultados a variagéo das taxas de juro. Do ponto de vista operacional, esta
técnica resulta do apuramento do chamado repricing gap, ou seja, a diferenga entre activos, passivos
e elementos extrapatrimoniais sensiveis a taxa de juro em cada banda temporal. Este repricing gap
pode ser multiplicado por uma variacédo da taxa de juro para obter uma aproximacéo a variacao na
margem financeira para cada banda temporal que resultaria de tal movimento na taxa de juro. A
dimensao do movimento da taxa de juro utilizada na analise pode basear-se numa série de factores,
incluindo a experiéncia histérica ou expectativas futuras.

Um gap negativo ocorre quando os passivos excedem os activos (incluindo os elementos extrapatri-
moniais) numa determinada banda temporal. Isto significa que um aumento das taxas de juro de mer-
cado pode causar uma diminuicdo na margem financeira. Em sentido contrario, um gap positivo
implica que a margem financeira de um banco possa diminuir como resultado de uma redugéo do
nivel das taxas de juro.

Nao obstante a andlise de gaps comportar algumas limitagdes, € a mais frequentemente utilizada na
avaliagdo da exposi¢ao ao risco da taxa de juro. Em primeiro lugar, esta analise ignora as caracteristi-
cas das diferentes posigdes dentro de uma mesma banda temporal. Em particular, assume que todas
as posicdes dentro de cada banda temporal atingem a data de maturidade ou de refixagéo de taxas si-
multaneamente, uma simplificacdo que podera ter impacto na precisao das estimativas, em especial,
se existirem bandas com horizontes temporais amplos. Em segundo lugar, a analise de gaps ignora
diferengas nos spreads entre taxas de juro de mercado e as taxas praticadas (risco de indexante). Em
terceiro lugar, ndo contempla a possibilidade do momento em que ocorre a amortizagdo ou resgate
dos instrumentos poder sofrer alteragées em resultado de variagdes nas taxas de juro. Finalmente, a
maior parte das analises de gaps ndo permite captar a variagdo das componentes de proveitos e cus-
tos extra taxa de juro®, fontes potenciais de risco para o rendimento corrente.

Uma tabela de maturidade/repricing pode também ser utilizada para avaliar os efeitos de variagdes
nas taxas de juro no valor econémico de um banco através da aplicacdo de ponderadores de sensibili-
dade a cada banda temporal. Regra geral, esses ponderadores sao baseados em estimativas da ma-
turidade dos activos e dos passivos incluidos em cada banda temporal. Esta medida é conhecida
como duracdo, que, como se depreende da férmula de calculo, corresponde ao tempo médio
ponderado de realizagéo dos cash-flows de uma carteira:

$tc

D =1 (1+r)t

P

onde D é a duragéo, C, é o cash-flow no momento t, r € a taxa de juro para cada periodo, P o valor de
mercado da carteira e N o numero de periodos até a maturidade.

A duracéo reflecte o timing e a magnitude dos cash-flows que ocorrem antes dos instrumentos atingi-
rem a sua maturidade contratual. Em valor absoluto, quanto maior a maturidade ou tempo até o préxi-
mo repricing e menores os pagamentos que ocorram antes dessas datas, maior sera a duragdo. Uma
duracao elevada esta associada a um impacto significativo no valor econémico em consequéncia de

(6) Por exemplo, as comissdes que também sdo sensiveis as variagbes das taxas de juro e podem ter repercussées na conta de resultados.
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uma variagao nas taxas de juro.

Arelacao entre o valor de mercado e a maturidade torna-se mais clara se se avaliar a sensibilidade da
variagao desse valor face a variagdes da taxa de juro. Notando que

entao,
a __ D,
ar 1+r
ou
a _ D *dr
P 1+r

Estas duas expressdes permitem comprovar facilmente que quanto maior a duragéo, maior a sensibi-
lidade do valor a variagdo da taxa de juro.

Considerando D/(1+r) = DM, duragdo modificada, tem-se por fim

9P _ _DMear
P

ou seja, a variagao percentual do valor de mercado € uma fungéo da variagédo da taxa de juro e da du-
ragao modificada, que indica assim a sensibilidade do valor econémico a variagéo da taxa de juro de
mercado.

A técnica da duragao apresenta algumas limitagdes. Por um lado € uma aproximagao linear, pelo que
nao capta bem a relagao entre o valor dos instrumentos e taxa de juro, que se caracteriza por ser ndo
linear (Grafico 1). Nestes termos, a utilizagao da duragéo para medir a sensibilidade da variagéo do
valor a variagdes da taxa de juro é tanto mais legitima quanto menores forem as variagdes das taxas
de juro consideradas’.

Por outro lado, esta medida sé contempla os riscos que resultam de factores relacionados com o re-
pricing, ndo considerando nomeadamente o risco da curva de rendimentos (ou seja, apenas conside-
ra deslocagdes paralelas na curva de rendimentos que, por si sO, séo raras) e o risco de opgao (0s
casos tipicos e simples séo, desde logo, a opgao de pré-pagamento de um crédito e de levantamento
de um depdsito em resposta a alteragdes na taxa de juro). Finalmente, o uso de uma duragao média
para cada banda temporal implica que as estimativas nao reflectem as diferencas de sensibilidade
actual das posi¢des, que podem surgir por via das diferengas nas taxas de cupdo e do momento em
que ocorrem 0s pagamentos.

As técnicas de simulagédo sdo geralmente associadas a um estadio mais avangado no dominio dos
métodos de mensuracgao das taxas de juro. Regra geral, envolvem avaliagdes dos efeitos de varia-
¢Oes das taxas de juro na conta de exploragao e no valor econémico, através da simulagao do percur-
so futuro das taxas de juro e do seu impacto nos cash-flows. De certa forma, podem ser vistas como
uma extensao e aperfeicoamento das tabelas de maturidade/repricing. No entanto, estas técnicas en-
volvem uma cobertura mais detalhada das diversas posi¢des dentro e fora do balango, nomeadamen-
te através da incorporagao de hipoteses especificas sobre o pagamentos de juros e principal e sobre

(7) Para variagdes maiores da taxa de juro, poder-se-a recorrer ao conceito de convexidade, que faz apelo & segunda derivada da fungo valor do activo em
ordem a taxa de juro, permitindo aproximar de forma mais correcta as variagdes de valor dos instrumentos face a variagées de taxa de juro.
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Grafico 1

CONVEXIDADE

Relagao entre o valor dos instrumentos e a taxa de
juro

Valor

Taxa de juro

a componente de custos e proveitos extra taxa de juro. Neste sentido, as abordagens de simulagao,
ao permitirem incorporar alteragdes de declive e de “forma” da curva de rendimentos, sdo por isso
mais exigentes em termos técnicos.

Nas simulagbes estaticas, a avaliagéo é feita s6 para os cash-flows decorrentes das posi¢des de ba-
lango e extrapatrimoniais. Para avaliar o impacto sobre a conta de exploragéo, séo realizadas estima-
tivas dos cash-flows e da cadeia de proveitos associada, com base em cenarios sobre o
comportamento das taxas de juro. Regra geral, estes cenarios englobam alteragbes na curva de ren-
dimentos, ou alteragbes nos spreads das diferentes taxas de juro. Finalmente, é possivel obter uma
estimativa sobre o impacto no valor econémico, se os cash-flows resultantes da simulagao
abrangerem a vida Util esperada das posi¢des do banco e forem devidamente descontados.

Assimulacéo dinamica engloba hipéteses mais detalhadas sobre o percurso futuro de taxas de juro, in-
cluindo variagdes esperadas na actividade do banco. Por exemplo, pode envolver hipoteses ao nivel
da estratégia de pricing das operagdes (spreads), sobre o comportamento dos clientes, e/ou sobre a
evolugéo crediticia. Dada a sua maior complexidade do ponto de vista técnico, dispde de maior capa-
cidade para captar e cobrir a generalidade das fontes do risco da taxa de juro. A semelhanca de outras
abordagens, a utilidade da simulagédo dinamica como técnica de mensuragéo do risco da taxa de juro
depende da validade das hipoteses subjacentes e da precisdo da metodologia de base.

3. ENQUADRAMENTO REGULAMENTAR

Anivel internacional, o enquadramento regulamentar do risco de taxa de juro baseia-se no documen-
to “Principles for the Management and Supervision of Interest Rate Risk”, emitido pelo Comité de Su-
pervisdo Bancaria de Basileia®. Este documento, cuja ultima vers&o data de Julho de 2004, tem por
objectivo apoiar as abordagens sobre risco de taxa de juro no contexto do novo Acordo de Capital®.

(8) BCBS - Basel Committee on Banking Supervision.

(9) Uma apresentagédo do novo acordo de capital pode ser encontrada no capitulo 7 (secgdo 7.2 - O novo Acordo de Capital: ponto da situag&o) do Relatério de
Estabilidade Financeira — 2004, do Banco de Portugal.
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Apesar de no novo Acordo se considerar o risco de taxa de juro na carteira bancaria como potencial-
mente significativo, recomendando assim a sua adequada cobertura por capital, ndo se prevé a impo-
sicdo de requisitos de capital explicitos no ambito do Pilar 1 (requisitos minimos de capital). Esta
abordagem contrasta claramente com a adoptada para a carteira de negociagéo (e que se traduz, em
Portugal, na adopgéo do regime previsto no Aviso n° 7/96).

A ndo adopgao de requisitos explicitos relativamente a carteira bancaria deriva da heterogeneidade
existente nas actividades e nos processos de controlo interno dos riscos desta natureza das institui-
¢bes bancarias, nomeadamente das instituigdes bancarias com actividade internacional significativa,
que dificulta a imposigéo de requisitos harmonizados'®. Optou-se assim pela definicdo de um conjun-
to de principios considerados fundamentais para a boa gestao do risco de taxa de juro pelas institui-
¢Oes bancarias e para a sua correcta avaliagao pelas autoridades de supervisdo. Dos 15 principios
enunciados, 13 tém aplicacdo geral a gestédo do risco de taxa de juro, independentemente do tipo de
posicéo patrimonial a que se apliquem. Os restantes séo especificos a gestéo do risco de taxa de juro
na carteira bancaria. Em termos genéricos, os principios referem-se 1) ao papel a desempenhar pelos
orgaos de administragéo na supervisdo da gestéo do risco de taxa de juro, 2) a necessidade de definir
claramente as politicas e os procedimentos de gestdo que permitam englobar todas as fontes do risco
de taxa de juro e assegurar uma adequada atribui¢cdo de responsabilidades, 3) a importancia de esta-
belecer e verificar limites adequados, conduzir exercicios de cenarios extremos mas plausiveis
(stress tests) e ter sistemas de informacéo adequados para avaliar, monitorizar, controlar e reportar
regularmente as exposic¢des a risco de taxa de juro e 4) a necessidade de ter sistemas de controlo in-
terno bem definidos, e regularmente sujeitos a avaliagdo independente. As instituicdes devem ter ca-
pacidade para avaliar o risco de taxa de juro tanto numa perspectiva de rendimentos como de valor
economico, adoptando as analises que melhor permitam, em fungdo da respectiva complexidade
patrimonial e de actividade, capturar todo o risco materialmente relevante, quer no balanco, quer nas
contas extrapatrimoniais.

O enquadramento regulamentar do risco de taxa de juro na carteira bancaria em Portugal encontra-se
definido na Instrugdo n° 19/2005. Baseando-se nos principios internacionalmente estabelecidos, &
solicitado aos bancos um conjunto de informagao que permita avaliar o impacto da variagéo da taxa
de juro em 200 pontos base, quer sobre a situacéo liquida, quer sobre a margem de juros''. Essa in-
formagéo devera compreender, por um lado, os resultados dos modelos utilizados internamente para
a medigdo e avaliagdo do risco de taxa de juro na carteira bancaria, bem como uma descri¢cdo porme-
norizada das respectivas metodologias, e, por outro, um reporte, tendo por base uma abordagem sim-
plificada, com a desagregacgao temporal de activos, passivos e posigdes extrapatrimoniais incluidos
na carteira bancaria e sensiveis a taxa de juro12. As exposigdes reportadas devem ser comparadas
quer com a margem financeira quer com os fundos préprios de cada instituicdo, de forma a avaliar a
sua relevancia. O reporte de informagao devera permitir ndo s6 a monitorizagdo das exposigdes ao
risco de taxa de juro na carteira bancéria como basear uma eventual aplicagdo de medidas
correctivas impostas a partir do acompanhamento prudencial pelo Banco de Portugal, tendo em conta
os riscos de taxa de juro assumidos ou a especificidade das instituicdes ou grupos financeiros.

(10) Salvaguarda-se, no entanto, a possibilidade de as autoridades nacionais de supervisdo estabelecerem requisitos minimos de capital, na medida em que
verifiquem existir homogeneidade suficiente entre as instituigdes supervisionadas no tocante quer & natureza do risco quer aos seus métodos de controlo e
avaliagdo do mesmo. Adicionalmente, as autoridades de superviséo devem ter a capacidade para, casuisticamente, exigir que as instituigdes reduzam a
sua exposicdo ao risco e/ou aumentem a sua cobertura, quando o impacto ultrapassar determinados limiares.

(11) Amagnitude da variagao da taxa de juro foi determinada tendo em conta a volatilidade historica observada para as taxas de juro das moedas dos paises do
G10 (correspondendo, no essencial, a um acontecimento com probabilidade de 1 por cento de vir a ocorrer num horizonte de 1 ano). Uma metodologia
similar devera ser adoptada na determinag&o do choque de taxa de juro relativamente a outras denominagdes cambiais, na medida em que as exposicdes
a essas divisas sejam materialmente significativas (superiores a 5 por cento da carteira bancéria, activa ou passiva).

(12) As bandas de maturidade consideradas referem-se ao prazo de vencimento residual, no caso dos instrumentos de taxa fixa, e aos prazos de refixagao de
taxa de juro, no caso dos instrumentos de taxa variavel.
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A avaliagdo do impacto sobre a situagao liquida tem por base um quadro analitico simplificado, com
um conjunto de pressupostos, que incluem a classificagdo dos instrumentos financeiros em bandas
temporais de maturidade residual, as quais séo atribuidos ponderadores que reflectem a duragéo mo-
dificada de cada banda e a variagéo da taxa de juro a aplicar na simulagao dos impactos. Os pondera-
dores resultam da consideracao do prazo médio da respectiva banda, de uma situagéo de partida em
que todos os elementos patrimoniais e extrapatrimoniais sdo remunerados a taxa de 5 por cento e
sao descontados a taxa de 5 por cento, independentemente da maturidade e do tipo de instrumento.
Assume-se igualmente que o perfil dos cash-flows de cada instrumento equivale ao de uma obrigagéo
com cupédo anual com igual maturidade (Quadro 1).

De igual forma, a avaliagdo do impacto sobre a margem financeira tem por base um conjunto de facto-
res de ponderagédo, que deverao agora reflectir o impacto sobre proveitos e custos de juros, no hori-
zonte de um ano, associado a uma alteracdo de 200 p.b. na taxa de juro (Quadro 2). Como pode
verificar-se os ponderadores sdo inversamente proporcionais ao tempo que medeia entre a data de
realizagao da simulagao e o respectivo horizonte temporal, que € de 12 meses.

Quadro 1

IMPACTO NOS FUNDOS PROPRIOS

Banda temporal Maturidade Proxy da duragao Variagao de taxa de Factor de ponderagéo (%)
(1) modificada (2) juro (3) (4) =(2)*%@3)
avista- 1 més 0.5 meses 0.04 +/- 200 pb +/- 0.08
1 -3 meses 2 meses 0.16 +/- 200 pb +/-0.32
3 - 6 meses 4.5 meses 0.36 +/- 200 pb +/-0.72
6 - 12 meses 9 meses 0.71 +/- 200 pb +/-1.43
1-2anos 1.5 anos 1.38 +/- 200 pb +/-2.77
2 -3 anos 2.5 anos 2.25 +/- 200 pb +/- 4.49
3-4anos 3.5 anos 3.07 +/- 200 pb +/-6.14
4 -5 anos 4.5 anos 3.85 +/- 200 pb +/-7.71
5-7 anos 6 anos 5.08 +/- 200 pb +/-10.15
7 -10 anos 8.5 anos 6.63 +/- 200 pb +/- 13.26
10 - 15 anos 12.5 anos 8.92 +/- 200 pb +/-17.84
15 - 20 anos 17.5 anos 11.21 +/- 200 pb +/-22.43
> 20 anos 22.5 anos 13.01 +/- 200 pb +/- 26.03
Quadro 2

IMPACTO NA MARGEM FINANCEIRA

Banda temporal Maturidade Prazo residual até final do  Variagédo de taxa de juro  Factor de ponderagao (%)
() ano(2)- 12_ (1 @) @ =)
a vista 0 1.00 +/- 200 pb +/-2.00
avista-1 més 0.5 meses 0.96 +/- 200 pb +/-1.92
1-2meses 1.5 meses 0.88 +/- 200 pb +/-1.75
2 - 3 meses 2.5 meses 0.79 +/- 200 pb +/-1.58
3 -4 meses 3.5 meses 0.71 +/- 200 pb +/-1.42
4 - 5 meses 4.5 meses 0.63 +/- 200 pb +/-1.25
5 -6 meses 5.5 meses 0.54 +/- 200 pb +/-1.08
6 - 7 meses 6.5 meses 0.46 +/- 200 pb +/-0.92
7 - 8 meses 7.5 meses 0.38 +/- 200 pb +/-0.75
8 -9 meses 8.5 meses 0.29 +/- 200 pb +/- 0.58
9 - 10 meses 9.5 meses 0.21 +/- 200 pb +/-0.42
10 - 11 meses 10.5 meses 0.13 +/- 200 pb +/-0.25
11 - 12 meses 11.5 meses 0.04 +/- 200 pb +/- 0.08
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4. EXPOSIGAO DAS PRINCIPAIS INSTITUIGOES BANCARIAS — MEDIDAS
AGREGADAS E DISTRIBUIGAO EMPIRICA

Para uma avaliagdo quantitativa da importancia do risco de taxa de juro na carteira bancaria recor-
re-se seguidamente aos dados de um conjunto de 13 grupos bancarios'®, recolhidos ao abrigo da
Instrugao n°. 19/2005.

No pressuposto de uma subida das taxas de juro de 200 p.b., a qual tem, contudo, uma baixa probabi-
lidade de materializagdo no actual contexto, os resultados apontam para um reduzido nivel de exposi-
¢ao global, avaliado tanto em termos do impacto sobre os fundos préprios (aumento de 5.2 por cento)
como em termos do impacto sobre a margem de juros (aumento de 3.8 por cento). Revelam, por outro
lado, que os impactos totais apurados (sobre a situagao liquida e sobre a margem de juros) reflectem
(regra geral e em termos agregados) impactos positivos na componente de elementos patrimoniais
(de 8.2 e 10.5 por cento, respectivamente na situagéo liquida e na margem de juros) e negativos no
caso dos elementos extrapatrimoniais. Esta compensacao de efeitos sugere a adopgao, em maior ou
menor grau, de politicas activas de cobertura de risco de taxa de juro por parte das instituicbes
consideradas.

Os impactos sobre a situagao liquida e sobre a margem de juro assumem importancia variavel entre
as instituicdes consideradas (Graficos 2 e 3). Esta relativa disperséo podera néo so reflectir diferen-
¢as na estrutura do balango, mas também resultar de hipoéteses utilizadas pelas instituigdes na afecta-
¢ado dos instrumentos nas bandas temporais, sobretudo no caso de maturidades nao fixadas
contratualmente.

Apesar da relativa disperséo, pode concluir-se que para o conjunto das instituicbes consideradas, e
para a sua quase generalidade, o impacto de uma subida das taxas de juro devera ser positivo do pon-
to de vista do risco de taxa de juro, tanto ao nivel da situacao liquida como em termos da margem de
juros. As instituicdes portuguesas parecem assim bem posicionadas para, ao nivel deste risco, fazer
face a subidas de taxa de juro de referéncia do Banco Central Europeu.

Note-se que, de acordo com a Directiva do Parlamento e do Conselho Europeu relativa ao acesso a
actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio, a analise e avaliagado efectuadas pelas auto-
ridades competentes devem incluir a exposicao das instituicdes de crédito ao risco de taxa de juro re-
sultante de actividades na carteira bancaria. Serdo necessarias medidas no caso de instituicdes cujo
valor econémico sofra uma redugao correspondente a mais de 20% dos respectivos fundos proprios,
na sequéncia de uma alteracao subita e inesperada das taxas de juro, devendo o respectivo ambito
ser determinado pelas autoridades competentes e ser igual para todas as instituicbes de crédito. Em
Dezembro de 2005, nenhuma das instituicbes analisadas se encontrava nesta situagao.

No que diz respeito ao impacto sobre a situagéo liquida derivado dos elementos patrimoniais, obser-
va-se que a diferenciagao entre instituicdes ocorre de forma significativa nos horizontes superiores a
um ano, sugerindo que nos prazos curtos as instituicbes tém um padrao temporal de refixagao das ta-
xas de juro relativamente semelhante. De facto, a maioria dos créditos concedidos pelos bancos por-
tugueses tem prazos de refixagéo de taxa de juro em horizontes até um ano ou tém prazos curtos. Por
outro lado, a maioria dos depésitos dos clientes concentram-se num horizonte de refixagdo de taxa
nao superior a um ano. Adicionalmente, a maioria dos titulos emitidos tem taxa de remuneracgao varia-
vel. Assim, facilmente se depreende que os gaps de liquidez que possam existir de forma significativa
estardo, regra geral, concentrados nas classes de maturidade mais curtas, logo menos ponderadas,
pelo que a exposicao ao risco de taxa de juro sera tipicamente reduzida. Assim, a informagéo disponi-

(13) Conjunto de instituicbes que, a nivel de dados consolidados, adoptaram as novas Normas Internacionais de Contabilidade no inicio de 2005.
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Grafico 2 Grafico 3

IMPACTO ACUMULADO DOS INSTRUMENTOS
SENSIVEIS A TAXA DE JURO ATE UM ANO

IMPACTO ACUMULADO NA SITUAGAO LIQUIDA
DOS INSTRUMENTOS SENSIVEIS A TAXA DE

JURO

Em percentagem dos fundos préprios Em percentagem da margem de juros

— Derivado de elementos — Derivado de elementos
patrimoniais patrimoniais

— - Derivado de elementos — - Derivado de elementos
extrapatrimoniais extrapatrimoniais

— Total — Total

-30 -20

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Distribuicio empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as Nota: Distribuigdo empirica obtida recorrendo a um Kernel gaussiano que pondera as
instituicdes pelos seus fundos proprios. instituicdes pela sua margem de juros.

vel sugere que, para prazos superiores a um ano, a diferenciagéo entre instituicbes devera reflectir di-
ferentes intensidades no recurso ao financiamento a taxa fixa de médio e longo prazo e, em alguma
medida, diferentes hipoteses de classificagdo de instrumentos financeiros em que a maturidade
contratual difere, regra geral, da “maturidade comportamental” (ou seja, aquela que resulta de opg¢des
assumidas pelo depositante ou pelo mutuario).

O impacto positivo sobre a margem de juro associado aos elementos patrimoniais € explicado por um
excesso tendencial das posigdes activas sobre as posigdes passivas no horizonte de refixagéo de ta-
xas de juro até um ano. Este resultado devera reflectir, em grande medida, o peso do crédito no total
do activo bancario.

Ao nivel dos impactos sobre a situagao liquida e sobre a margem de juro derivados dos elementos ex-
trapatrimoniais, devera salientar-se que eles sao particularmente expressivos no caso de uma institui-
cao nao-doméstica’™, chegando mesmo, no caso da margem de juro, a ter associado um efeito
superior ao dos elementos patrimoniais.

Note-se, por fim, que estes resultados devem ser analisados com alguma cautela, na medida em que,
como referido anteriormente, séo sensiveis as especificidades de cada instituicéo e as hipdteses por
elas consideradas. De qualquer forma, estas especificidades, assim como os sistemas de controlo de
risco de taxa de juro globalmente considerados, sdo objecto de escrutinio qualitativo por parte do
Banco de Portugal.

(14) InstituicBes ndo domésticas séo as instituicBes cujo controlo de gestéo é assegurado por instituigdes ndo residentes, quer se trate de instituigdes de direito
portugués ou filiais de grupos bancarios néo residentes (sujeitas a superviséo do Banco de Portugal).
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5. CONCLUSAO

Este trabalho visou apresentar o conceito de risco de taxa de juro da carteira bancaria e a sua aplica-
¢aéo em Portugal. N&o obstante a abordagem utilizada comportar algumas limitagdes, os resultados
obtidos permitem concluir que existe uma baixa exposicéo global do sistema bancério portugués ao
risco de taxa de juro na carteira bancaria.

Desde modo, o risco de taxa de juro nao se afigura significativo para o sistema bancario portugués, o
que resulta ndo apenas de uma reduzida exposigao bruta mas também dos instrumentos de cobertura
utilizados.

Em particular na componente patrimonial, tal resulta do facto de a maior parte das rubricas do balango
dos bancos portugueses sensiveis ao risco de taxa de juro terem associadas taxas variaveis indexa-
das as taxas de curto prazo do mercado monetario. Cerca de 90 por cento do total de novos contratos
de crédito concedidos aos particulares e as sociedades nao financeiras satisfazem essas condigoes.
Adicionalmente, os titulos de divida apenas representam 7-8 por cento do total dos activos, em base
consolidada, dos quais apenas 3 por cento sao titulos de rendimento fixo e emitidos por entidades pu-
blicas. Por sua vez, cerca de 90 por cento do total dos depodsitos tém maturidades compreendidas en-
tre os 181 dias e 1 ano (os depdsitos a prazo com maturidade de 6 meses representam sempre mais
de 50 por cento). Acresce que, no final de 2005, cerca de 70 dos titulos emitidos através de filiais e su-
cursais no exterior de grupos bancarios portugueses tinham associadas taxas de juro variaveis. Con-
tudo, na medida em que, em resposta as recentes subidas das taxas de juro, exista um aumento da
proporgéo de contratos de crédito a taxa fixa, 0 acompanhamento da exposi¢ao ao risco de taxa de
juro continuara a ser relevante.
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