*ASCEHT

45 Tiwamwial [echoalegin

A UTILIZACAO DO MODELO DA DURATION NA ADMINISTRACAO DO
RISCO DE TAXAS DE JUROS EM CARTEIRAS,DE RENDA FIXA EM
BANCOS BRASILEIROS

Alberto Sanyu% Suenlz|
Herbert Kimur
Paulo Kenske NonakaEI

RESUMO

Este artigo focaliza os aspectos praticos sobre imunizacdo de carteiras de renda
fixa através do conhecido conceito de Duration. Sdo apresentados trés casos

diferentes de imunizacdo, cada um com caracteristicas particulares.
INTRODUCAO

A administracdo eficiente de produtos de renda fixa representa relevante fator
competitivo para as instituicbes financeiras, tanto na gestdo de sua prépria
tesouraria, quanto na gestdo de carteiras de recursos de terceiros. A
administracdo do risco proveniente de possiveis flutuacdes das taxas de juros &
muito importante no dia a dia de bancos e administradoras de recursos, uma vez
gue em uma economia globalizada o ambiente é cada dia mais imprevisivel, como
demonstram os recentes acontecimentos de outubro de 1997 no Brasil, na Asia e

no resto do mundo.
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A preocupacao das instituicoes financeiras e de académicos em criar instrumentos
que pudessem auxiliar na gestdo de riscos de flutuacdo das taxas de juros
conduziu ao desenvolvimento de diversas ferramentas. A figura 1 mostra a

evolucéo destas ferramentas de gerenciamento do risco de taxas de juros.

Maturity > Duration > Convexity > [alue-at-Risk >

FIGURA 1: Ferramentas de Gestao do Risco de Taxa de Juros

A Maturity ou Maturidade é definida como o prazo para o vencimento de uma
operacdo, independente do pagamento de juros ou de amortizacdes
intermediarias. A Duration ou Duracgéo (Bierwag, Kaufman, Toevs) é definida como
o prazo meédio das operacdes ponderado pelos fluxos de caixa. Enquanto a
Maturity considera apenas o prazo para o vencimento do principal, a Duration leva
em conta, além do principal, os pagamentos intermediarios de juros e
amortizacdes, representando portanto, uma melhor ferramenta de avaliacdo de
descasamento de prazo. A Convexity ou Convexidade representa um fator de
ajuste para a Duration. A Convexity mede a curvatura da relacdo entre preco e
taxa de juros (Chordia). Como sera visto mais adiante, a Duration fornece uma
medida aproximada da sensibilidade do valor de instrumentos de renda fixa em
funcdo da variacdo da taxa de juros. A Convexity, por sua vez, representa uma
ferramenta auxiliar utilizada para aumentar a precisdo e melhorar a acuidade da
Duration. O Value-at-Risk ou Valor em Risco representa a mais recente inovacao
financeira no segmento de avaliagdo dos riscos decorrentes das flutuacées do
mercado (Jorion). Em linhas gerais, o Value-at-Risk é definido como o potencial de
perda, referente a um certo horizonte de tempo e com determinado grau de
confianca. Através do estudo estatistico do comportamento da taxa de juros, o
Value-at-Risk permite avaliar qual a perda maxima provavel em posicdes de renda
fixa. Em determinadas metodologias de avaliagdo de riscos, a Duration serve de
base para o calculo do Value-at-Risk. Assim, é muito importante que o conceito de

Duration seja adequadamente entendido.

ASCENT FINANCIAL TECHNOLOGIES 2



*\AS CENT

45 Tiwamwial [echoalegin

O objetivo deste artigo é abordar, de forma pratica, os aspectos de identificacdo e
operacionalizacdo dos procedimentos necessarios para a imunizacao de carteiras

através da Duration em operacdes tipicas de bancos.

Duration e Risco de taxa de juros

O risco de taxa de juros, conforme Saunders, é decorrente do descasamento de
prazo e, portanto, medidas como Maturity e Duration sédo relevantes para a efetiva
gestdo deste risco. A Duration € um conceito chave na administracéo de carteiras

de renda fixa por pelo menos trés razoes:

1) Reflete a média efetiva da Maturity de uma carteira;

2) E um instrumento essencial na imunizac&o de carteiras contra flutuacéo de taxa
de juros;

3) Mede o grau de sensibilidade de uma carteira de renda fixa a flutuacdo da taxa
de juros (Bodie, Kane, Marcus).

Formulacéo da Duration

A Duration, segundo Van Horne, é dada pela equagéo 1:

(equacéao 1)

onde: D é a Duration, t € o tempo de ocorréncia do fluxo de caixa e FC; € o fluxo

de caixa no tempo t

Ou seja, a Duration representa uma média ponderada do tempo em que se espera

receber os juros mais o principal de uma operacdo. Demonstra-se, atraves de
ASCENT FINANCIAL TECHNOLOGIES 3
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manipulagbes mateméticas sobre a férmula anterior, conforme Halfeld e Moreira,
que a Duration representa uma medida de sensibilidade do preco de um ativo de

renda fixa com relacdo a pequenas variagcdes da taxa de juros (equacao 2).

dv

D= - d\é (equacéo 2)

(1+R)

onde: dV representa a variacdo do preco ou valor do ativo de renda fixa, dV/V
representa a variacdo percentual do preco e dR representa a variagdo da taxa de

juros de mercado

Rearranjando os termos, observa-se que para pequenas variacbes de taxa de

juros, a variagao percentual do preco € proporcional a Duration:

dpP D drR
P 1+R)

(equacao 3)

A Duration sozinha nao possibilita estimativas adequadas por ndo modelar
precisamente a curvatura existente entre a variacdo percentual do valor ou preco
de um titulo prefixado e a variagcdo percentual da taxa de juros de mercado.
Apesar desta restricdo, a Duration é confiavel principalmente quando o nivel e a
volatilidade das taxas de juros sdo baixos. Além disso, possibilita rapidas
estimativas da sensibilidade da carteira de titulos de renda fixa sem ser necessario
trazer todos os fluxos de caixa a valor presente. Note que em certas situacoes,
dependendo da quantidade de operagcdes de uma instituicdo financeira, o
recélculo através do valor presente pode demandar bastante tempo e esforco
computacional. Neste caso, uma estimativa através da Duration pode ser

extremamente viavel.
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Outra restricdo da Duration é a suposicdo de que as taxas de juros de mercado
sao flat, ou seja, para qualquer prazo as taxas de juros sdo as mesmas
(constantes). Fluxos de caixa que vencem no curto prazo, por exemplo, sao
trazidos a valor presente pela mesma taxa que os fluxos de caixa com

vencimentos mais distantes.

T;lxa A Estruturatemporal
e detaxa dejuros: flat
Juros
i0
Prazo

FIGURA 5: Hipétese de Duration:; Estrutura Temporal da Taxa de Juros é Flat.

Adicionalmente, a Duration também utiliza a suposi¢cdo de que a variagdo da taxa
de juros ocorre sempre de forma paralela a estrutura temporal da taxa de juros.
Exemplificando, se a taxa de juros de curto prazo variar de 4% para 5% a.m., a

taxa de longo prazo também variara de 4% para 5% a.m.

Taxa A deslocamentos
de paralelos
Juros aumento da taxa }
iO ___________
queda dataxa
Prazo

FIGURA 6: Hipotese da Duration: Deslocamento da Estrutura Temporal da Taxa de Juros é

Paralelo.

Sabe-se, atraves de observacdes nos mercados futuros de contratos de DI, que a
estrutura temporal da taxa de juros nédo é flat, e que os deslocamentos ndo sao
paralelos na maioria dos casos, podendo haver movimentos de rotacdo, como
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mostrado na figura 4 abaixo. A Duration ndo identifica esses movimentos. Apesar
das restricbes, em diversas situacdes a Duration possibilita estimativas razoaveis

e rapidas.

Taxa A rotacao

de G
Juros
aumento dataxa

queda dataxa

FIGURA 4: Deslocamento da Estrutura Temporal da Taxa de Juros Nao-Paralelo.

Adicionalmente, para uma carteira com n operacdes de renda fixa, a Duration

pode ser calculada da seguinte maneira (equacgao 4):

Dcarteira = Doperagéol-voperagéol + Doperagéoz-voperagéoz +...+ Doperagéon-vopera(;ﬁon

onde: Dgperacaoi € @ Duration da operagao i

Voperacaoi € 0 Valor de mercado da operacéo de renda fixa i

(equacao 4)

Propriedades da Duration

Devido a grande aplicabilidade do conceito de Duration, € importante expor
algumas das suas propriedades. A seguir, apresentamos quatro propriedades da

Duration:

1) A Duration de um titulo zero-coupon é igual ao seu tempo para a maturidade;

2) Mantida a maturidade constante, a Duration € maior quanto menor a taxa dos
coupons;

3) Mantida a taxa do coupon constante, a Duration de um titulo geralmente
aumenta em fungéo de seu tempo para a maturidade. A Duration sempre aumenta

com a maturidade para titulos vendidos ao par ou com prémio sobre o par;
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4) Mantidos os outros fatores constantes, a Duration de um titulo com coupons é

maior quando o yield to maturity do titulo € menor (Bodie, Kane, Marcus).

Imunizacédo atraves da Duration

Embora apresente diversas restricdes, 0 modelo da Duration permite o céalculo
rapido da exposicdo ao risco de taxa de juros de uma instituicdo financeira. O
gestor do risco pode identificar quanto sua carteira de renda fixa podera variar,
valorizando-se ou desvalorizando-se, de acordo com flutuagdes do nivel da taxa
de juros do mercado. Além disso, seu entendimento permite que sejam tomadas
medidas de forma a diminuir o grau de risco de taxa de juros.

E importante notar que as necessidades de imunizacéo de bancos séo diferentes,
por exemplo, das necessidades de fundos de pensdo. Genericamente ha dois
tipos de abordagem para a gestdo do risco da carteira de renda fixa para a
flutuacdo da taxa de juros, dependendo das circunstancias particulares de um
dado investidor.

Algumas instituicbes como os bancos, por exemplo, estdo interessados em
proteger o valor presente ou o valor de mercado da empresa contra as flutuagoes
da taxa de juros. Outras instituicdes como os fundos de penséao, por exemplo, tém
como obrigacdo efetuar pagamentos apds um certo tempo. Estes investidores
estardo interessados em proteger o valor futuro de suas carteiras. Embora tenham
enfoques diferentes, tanto os bancos, como os fundos de pensdo estédo
interessados em métodos que controlem o risco de taxas de juros, pois o valor da
empresa e a capacidade de pagamento de obrigacdes futuras podem ser

comprometidos conforme flutuacéo da taxa de juros (Bodie, Kane, Marcus).

A Duration e implicagcdes na administracao financeira de Bancos

Considere uma instituicdo financeira com a seguinte configuracdo de ativos e

passivos:
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BANCO X
Ativo Passivo
A P
PL

TABELA 1

Neste balanco simplificado, A representa o valor de mercado dos ativos de renda
fixa e P, dos passivos de renda fixa. PL representa o patrimonio liquido do Banco
X. Quando em equilibrio, o total dos ativos é igual ao total dos passivos, e

portanto:

A=P+PL (equacéao 5)
PL=A-P

Como mostrado na secao referente ao risco de taxa de juros, posicoes em renda
fixa sdo sensiveis a flutuacdo das taxas de juros de mercado. Assim, caso haja
uma variacéo do nivel da taxa de juros, 0s ativos e os passivos do banco sofrerdo

variacfes que impactarédo no valor do patrimonio liquido do Banco X:

APL = AA - AP (equacao 6)

onde: APL é a variacdo do patrimonio liquido decorrente da alteracdo da taxa de
juros de mercado, AA é a variacdo da posicao ativa em renda fixa e AP é a

variacdo da posicdo passiva em renda fixa

O banco tera lucro ou prejuizo conforme AA seja maior ou menor que AP. O banco
nao estara exposto ao risco de taxa de juros se variacdes do nivel da taxa de juros
ndo afetarem seu patrimonio liquido. Ou seja, estard imune contra oscilacdes da

taxa de juros se:
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APL =0=>AA = AP, para variacOes da taxa de juros de mercado

(equacao 7)
Recorrendo a equacgéo 3, tem-se para o ativo e para o0 passivo:

dA drR

o -D, . @R (equacéo 8)
@ _ p 4R
P TR

onde: dA é o diferencial do ativo e para pequenas variagdes pode ser aproximada
por AA, dP é o diferencial do passivo e para pequenas variagcbes pode ser

aproximada por AP e dR é o diferencial ou variacao da taxa de juros

Rearranjando e assumindo d(.) = A(.), obtém-se:

_ dr ~
AA = -A.D,. R (equacao 9)
AP = -p.D,. —R_
1+R)
Entao:

R _ap=-p.D dr
(1+R) TP @a+R)

APL=0=>MAA = -A.D,.

=> A.D, = P.Dp
(equacao 10)

A interpretacdo da equacdo acima é simples: a carteira de renda fixa de uma

instituicdo, composta de posicdes ativas e passivas estara imune a variacdes de
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taxas de juros se o valor de mercado do ativo multiplicado pela Duration do ativo
igualar-se ao valor de mercado do passivo multiplicado pela Duration do passivo.
Na maioria dos casos, as diversas opera¢fes de captacao e aplicacdo dos bancos
ndo se encontram nesta posicdo de equilibrio, deixando-os expostos a
possibilidade de depreciagédo do seu patrimonio liquido devido a variagdes na taxa
de juros. Caso o banco deseje diminui¢do ou eliminacéo do risco de taxa de juros,
deve realizar um rearranjo de sua carteira de forma a ajustar-se a exigéncia
imposta pela equacao 10. Para atingir o objetivo, deve comprar e vender titulos ou
operacoes de renda fixa no mercado.

A seguir sera mostrado um exemplo pratico. Suponha o mesmo Banco X, agora

com um balanco mais detalhado:

BANCO X
Ativo Passivo
Financiamento de automaoveis Certificados de Depésitos Bancarios
Empréstimosrurais
Bonus do Banco Central PL

TABELA 2

Este balanco mostra que o Banco X realiza a captacdo de recursos no mercado
através da emissao de Certificados de Depoésitos Bancarios ou CDBs e aplica, ou
seja, empresta recursos para financiar automéveis e agricultura e compra titulos
do governo, os Bonus do Banco Central ou BBCs. Os fluxos de caixa das
operacOes ativas estdo identificados abaixo na figura 5 e os fluxos de caixa da
operacéo passiva, na figura 6, sendo o prazo para o vencimento dos fluxos dados

em dias Uteis e os valores dos fluxos dados em reais:

Ativo
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Financiamento de automoéveis

1o.ooo+ 10.000* 10.000% 10.000* 10.000* 30.000

T 22 43 66 86 107 126
0

Empréstimosrurais

40.000 35.000# 42.000

T, 36 73 116

Bonus do Banco Central

100.000

Y

To 14

FIGURA 5: Fluxos de Caixa dos Ativos do Banco X

Passivo
Certificados de Depdsitos Bancarios
50.00 65.00 25.000¢ 35.00 90.000
T, 8 32 50 88 145

FIGURA 6: Fluxos de Caixa dos Passivos do Banco X

Utilizando a equacéo 1 pode-se calcular o valor da Duration de cada conta do
ativo e da conta do passivo, considerando uma taxa de juros de mercado de, por
exemplo, 3% a.m. over, ou seja, de 0,10% ao dia util. Neste exemplo, todos os

fluxos de caixa serdo trazidos a valor presente pela mesma taxa de juros. Note
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que este fato representa uma simplificacdo onde se admite que todos os fluxos de
caixa ttm o mesmo risco, ou seja, que o nivel de crédito das operacdes realizadas
€ a mesma. Apesar de parecer uma simplificacdo extremamente irreal, poder-se-ia
considerar que a taxa de 3% a.m. over utilizada seria um valor representativo de
uma taxa de juros média que refletisse os riscos de crédito de todas as operacdes
de renda fixa do banco. A tabela 3 abaixo resume os valores calculados da

Duration dos produtos:

Valor demercado | Duration
Ativo 280.471,72 56,38
Financiamento de automoéveis 73.335,63 86,29
Empréstimos rurais 108.525,65 74,66
Bonus do Banco Central 98.610,44 14,00
Passivo 280.471,72 71,92
Certificados de Depdsitos Bancérios 246.247,74 71,92
Patriménio liquido 34.22398] = -
TABELA 3

Note que o patrimoénio liquido é obtido através da diferenca entre o valor do ativo
total e o valor dos Certificados de Depésitos Bancarios. Este patriménio nao
representa o valor contabil. Por estar sendo calculado através de ativos e passivos
avaliados pela metodologia de marcacdo a mercado (mark-to-market), o
patriménio representaria o valor de mercado das acfes do banco nao tendo
relacdo, a priori, com o valor contabil. O banco encontra-se exposto ao risco de

taxa de juros uma vez que a equacédo 10 nao foi obedecida:

A.DA#P.DP
pois 280.471,72 x 56,38 = 15.812.995,57 # 246.247,75 x 71,92 = 17.710.138,18

(equacao 11)

Estratégias para Imunizacdo de Carteiras de Renda Fixa em Bancos

Para imunizar-se, o banco deve realizar transac¢des de compra e venda de titulos
de renda fixa, com o intuito de recompor a carteira de tal forma que a equacao 10

seja satisfeita. Exemplificando, suponha que existam no mercado pelo menos dois
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outros ativos de renda fixa sendo negociados como por exemplo, CDBs com
vencimento em 120 dias corridos ou 86 dias uteis e CDBs de 30 dias corridos ou
19 dias uteis.

Através desses instrumentos de renda fixa, podem ser realizadas diversas
operacbes que imunizam a carteira. Neste artigo, serdo abordados trés

alternativas de imunizacao:

a) imunizagao através de alteracdo no ativo, mantendo a alavancagem financeira;
b) imunizacdo através de alteracdo no passivo, mantendo a alavancagem
financeira;

c) imunizacéo através de alteracdo de ativo e passivo, alterando a alavancagem

financeira;

onde a alavancagem financeira € definida como a razdo entre ativo total e
patrimdnio liquido.

Nas duas primeiras alternativas, para a imunizagcdo da carteira serao realizadas
trocas de ativos ou passivos pelos CDBs de 86 dias uteis ou CDBs de 19 dias
Uteis disponiveis no mercado. Na terceira alternativa, o banco emitira CDBs de 19
dias e com os recursos obtidos, comprara CDBs de 86 dias.

A Duration de instrumentos com apenas um fluxo de caixa no vencimento, sem
pagamentos de juros ou amortizagBes intermediarias, como é o caso dos CDBs,

coincide com o prazo para o vencimento. Utilizando a equacao 8, obtém-se:

Dcpess = 86 dias Uteis (equacéao 12)

Dcogio = 19 dias Uteis

Imunizag&o pela Troca de Ativos, sem Aumento de Alavancagem

Considere a alternativa de troca de ativos do banco para alterar sua Duration.

Para ocorrer a imunizacéo, a equacéo 10 deve ser satisfeita, ou seja:

A.Dx =P.Dp
ASCENT FINANCIAL TECHNOLOGIES 13
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onde: DA’ é a Duration do ativo apés a troca

(equacao 13)

Uma vez que a Duration inicial do ativo (56,38 dias uteis) € menor que a do
passivo, convém trocar ativos da carteira inicial por ativos com Duration maior,
como por exemplo, CDBs de 86 dias. Suponha que o banco venda parte da sua
carteira (no valor de X reais), para comprar CDBs. Assim, utilizando a férmula da

Duration para uma carteira de renda fixa (equagao 4):
(A - Xcpess) - Da + Xcpess - Dcpess = P . Dp (equacéo 14)
onde: Xcpess € 0 valor de mercado dos CDBs a serem comprados
Dcpess € a Duration dos CDBs de 86 dias
Rearranjando os termos da equacgéao anterior:

A.D, - P.Dg _ 280471,72.56,38 - 246.247,75. 71,92
DA - DCDB86 56,38 - 86

X copss = = R$64.049,38

(equacao 15)

Ou seja, para o0 Banco X ficar insensivel quanto a variacdes de taxa de juros, pelo
modelo da Duration, deve desfazer-se de R$64.049,38 de ativos e comprar CDBs
de 86 dias no mesmo valor. Com isso, a equacado 10 sera satisfeita e a carteira de

renda fixa estaréa imunizada.

Imunizacéo pela Troca de Passivos, sem Aumento de Alavancagem

Considere agora a alternativa de troca de passivos do banco. Para imunizar-se
devemos ter:

A.Da=P.Dp

onde: Dp’ € a Duration do passivo ap0s a troca

(equacéo 16)
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Como a Duration inicial do passivo (71,92 dias Uteis) € maior que a do ativo, deve-
se trocar-se passivos da carteira inicial por passivos com Duration menor com o
objetivo de reduzir a Duration total do passivo. Pode-se utilizar, no caso, os CDBs
de 19 dias. Suponha que o banco troque parte da sua carteira passiva (no valor de
X reais) por CDBs. Utilizando novamente a formula da Duration para uma carteira

de renda fixa (equacéo 4):
A . Da = (P- Xcos19) - Dp + (Xcoe19) - Dcpaig

onde: Xcpg € 0 valor de mercado dos CDBs a serem comprados
Dcpg € a Duration dos CDBs de 19 dias

(equacao 17)
Rearranjando os termos da equagéao anterior:

X copte = A.D, - P.Dg _ 280.471,72 . 56,38 - 246.247,75. 71,92 — R$35.849.26
DCDBlg = DP 19 = 71,92

(equacéo 18)

Ou seja, para o Banco X ficar insensivel quanto as variacbes de taxa de juros,
pelo modelo da Duration, deve desfazer-se de R$35.849,26 de passivos emitindo

CDBs de 19 dias no mesmo valor.

Imunizacéo Através de Alavancagem

Nas duas altenativas anteriores, a imunizacéo da carteira era realizada através da
troca de ativos ou passivos, Na pratica, pode ocorrer que a transferéncia de ativos
Ou passivos nao seja possivel tanto por motivos de liquidez, quanto por motivos de
posicionamento estratégico, uma vez que vender por exemplo, parte de sua
carteira de financiamento de automoveis pode implicar numa perda de

participacdo de mercado nesse segmento.
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Considere agora a alternativa na qual, o banco através da emisséo de CDBs de 19
dias e portanto do aumento de seu passivo, obtém recursos para comprar CDBs
de 86 dias. Ou seja, ao invés de se desfazer de algum ativo ou passivo, o banco
simplesmente se alavanca, pois ha um aumento do valor total do ativo. Tem-se

neste caso, para a imunizacao da carteira:

A . Da + Xcpgss - Dcepgs = P . Dp + Xcpg19 - Depeig (equacao 19)

com: Xcpess = Xcpp1g = X

(todo recurso captado via CDB de 19 dias € utilizado para a compra de CDB de 86
dias)

Rearranjando os termos da equacgéao anterior:

A.D, - P.Dg _ 280.471,72.56,38 - 246.247,75. 71,92
DCDB19 - DCDB86 19 - 86

X = = R$28.315,56

(equacao 20)

Portanto, para o Banco X ficar imune as variagfes de taxa de juros, deve emitir
R$28.351,56 em CDBs de 86 dias e comprar a mesma quantia em CDBs de 19

dias.

Consideragfes sobre a Imunizac¢ao Via Duration

A imunidade desenvolvida pelas estratégias citadas anteriormente ndo é
permanente. Assim a imunizacdo via Duration protege a carteira de renda fixa
apenas por um curto periodo de tempo. Se houver uma mudanca do nivel de taxa
de juros, a imunizagao protege a carteira com relacdo a esta mudanca. Alteracdes
subsequentes da taxa de juros implicardo em ganhos ou perdas para a carteira,
uma vez que a carteira ja ficou desbalanceada.

A passagem do tempo também acarreta modificacdo na Duration da carteira e

portanto, traz a necessidade de nova alteracdo de ativos e passivos para a
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realizacdo de nova imunizacdo. Além disso, a realizacdo de novas operacgdes, que
€ atividade tipica de bancos, altera a composicdo da carteira de renda fixa
exigindo novos procedimentos de imunizacéao.

Por ser necesséria uma atualizacdo constante, isto €, dindmica das quantidades
de ativos e passivos de renda fixa, a imunizacéo total pode representar grandes
custos de transacéo e grande desperdicio de tempo, 0 que poderia causar uma
alocacao ineficiente de recursos (tempo, dinheiro e mao-de-obra). Por isso, 0s
gestores financeiros tendem a imunizar a carteira apenas de tempos em tempos,
ou quando os niveis de exposicdo ou tendéncias de mercado exigirem a
diminuicao do risco de taxa de juros.

O gestor deve também estar consciente de que o modelo da Duration requer que
as hipoteses de estrutura temporal de taxa de juros seja flat e que os
deslocamentos sejam paralelos, representando portanto simplificagcbes da
realidade. Adicionalmente, para medidas mais precisas, principalmente quando o
nivel de taxas de juros é elevado, deve-se utilizar também a aproximacao pela

Convexity (Bodie, Kane, Marcus).

CONCLUSAO

O artigo foi desenvolvido com o objetivo de fornecer aos leitores uma aplicagéao
do modelo da Duration na administracdo do risco de taxa de juros em bancos.
Conforme vimos na figura 1, outros modelos tém sido desenvolvidos na literatura.
E importante assim o leitor buscar estudar também os outros instrumentos, de
forma a ter uma visdo mais completa destes métodos de gestédo do risco da taxa
de juros, integrando os diversos instrumetnos de forma a poder atingir seus
objetivos de forma mais completa.

A Convexity, ou Convexidade, por exemplo, deve ser examinada sempre que se
desejar aprofundar o exame da sensibilidade de uma carteira a flutuagdo das
taxas de juros de forma a complementar a analise efetuada via Duration (Chordia).
E importante ainda notar que as estratégias de imunizacdo examinadas neste

artigo referem-se a exemplos de operacdes tipicas de bancos e ndo a operacdes
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de gestores de fundos de terceiros, como fundos de penséao, por exemplo. Embora
os enfoques financeiros sejam distintos como ja examinamos, o problema de
gestao de risco € analogo (Bodie, Kane, Marcus).

Outro conceito importante examinado € o de rebalanceamento ou rebalacing.
Segundo este conceito o gestor de carteiras deve continuamente realinhar a
Duration dos ativos com a Duration do passivo, pois mesmo que as taxas de juros
nao se alterem no tempo, a Duration mudara por si sO, apenas com o0 passar do
tempo. Geralmente a Duration decresce em menor velocidade que a Maturity
(Bodie, Kane, Marcus).

Cabe ainda ressaltar a importancia no exame da Duration e suas implicagbes em
estratégias de imunizacgdo, pois algumas metodologias de Value-at-Risk, que hoje
representam o estado-da-arte na administracdo de riscos financeiros, utilizam-se
do conceito da Duration para avaliacdo de risco de taxa de juros.

Por todas as razdes discutidas acreditamos que o conhecimento do conceito de
Duration e das técnicas e estratégias de imunizacdo sdo importantes para o
estudo de finangas e para uma indicagdo de procedimentos para o controle de
riscos de taxa de juros.
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