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>>Risco de Taxa de JuroRisco de Taxa de Juro
>>Risco Risco ConingencialConingencial



Ano Lectivo 2004-05 5

4.1.1. Solidez4.1.1. Solidez FinanceiraFinanceira

A solvabilidade do banco, medida pelo rA solvabilidade do banco, medida pelo ráácio de solvabilidade ponderado cio de solvabilidade ponderado 
(RSP), permite saber se o capital est(RSP), permite saber se o capital estáá adequado adequado àà actividade desenvolvida actividade desenvolvida 
pelo banco.pelo banco.

O RSP, ou rO RSP, ou ráácio de capital ou cio de capital ou ““CookCook RatioRatio”” continua a ser um meio de continua a ser um meio de 
avaliar a seguranavaliar a segurançça e solidez do banco na absora e solidez do banco na absorçção de prejuão de prejuíízos e zos e de de 
outrosoutros factos desfavorfactos desfavorááveis.veis.

MMíínimo exigido = nimo exigido = 8%. 8%. ÉÉ obrigatobrigatóória a publicaria a publicaççãoão no relatno relatóório e rio e contas do contas do 
desdobramentodesdobramento detalhado das rubricas que entram no cdetalhado das rubricas que entram no cáálculo do RSP.lculo do RSP.
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4.1.2. Exposi4.1.2. Exposiççãoão aos Riscosaos Riscos

Como consequência da sua actividade de intermediaComo consequência da sua actividade de intermediaçção, os ão, os BancosBancos
assumemassumem riscos que, dependendo da forma como são geridos, afectam riscos que, dependendo da forma como são geridos, afectam 
positivapositiva ou negativamente o seu desempenho econou negativamente o seu desempenho econóómicomico--financeiro e, financeiro e, 
consequentementeconsequentemente, o seu valor de mercado., o seu valor de mercado.

O valor de um banco O valor de um banco éé funfunçção da:ão da:

RendibilidadeRendibilidade
Risco

Risco
Rendibilidade

Risco
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Principais Riscos Envolvidos na Gestão de Activos e PassivosPrincipais Riscos Envolvidos na Gestão de Activos e Passivos

RiscoRisco--papaííss

Risco de Risco de crcrééditodito

Risco de Risco de liquidezliquidez

Risco de taxa de Risco de taxa de jurojuro

Risco de taxa de Risco de taxa de câmbiocâmbio

Riscos Riscos contingenciaiscontingenciais
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4.1.2.1. Risco4.1.2.1. Risco--PaPaííss

ÉÉ aquele que resulta do impacto nos resultados e na situaaquele que resulta do impacto nos resultados e na situaçção ão llííquidaquida de um de um 
determinadodeterminado banco devido banco devido àà alteraalteraçção ão de circunstânciasde circunstâncias –– naturais ou naturais ou 
provocadasprovocadas por via humana por via humana –– ao ao papaííss onde esse banco detonde esse banco detéém m activos.activos.

Tipos de Tipos de RiscoRisco--PaPaíís:s:

-- Risco Risco governamental (inerente governamental (inerente àà probabilidade do um determinado paprobabilidade do um determinado paíís s 
entrar em situaentrar em situaçção de insolvência, motivado por situaão de insolvência, motivado por situaçções de ões de 
incapacidades derivadas do desequilincapacidades derivadas do desequilííbrio da balanbrio da balançça de pagamentos);a de pagamentos);

-- RiscoRisco--papaííss geral geral (motivado por desvaloriza(motivado por desvalorizaççãoão da moeda; recessão; da moeda; recessão; 
agitaagitaçção social; alteraão social; alteraçção das polão das polííticas ticas econeconóómicas, etc.).micas, etc.).
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AvaliaAvaliaçção do grau de risco paão do grau de risco paííss

IdentificarIdentificar as vulnerabilidades (dependência nas importaas vulnerabilidades (dependência nas importaçções ou exportaões ou exportaçções de ões de 
um sum sóó produto, sistema polproduto, sistema políítico, tensões tico, tensões sociais);sociais);

Perceber a origem dos Perceber a origem dos problemas;problemas;

Antecipar os problemas atravAntecipar os problemas atravéés de sintomas fornecidos pela s de sintomas fornecidos pela economia;economia;

Determinar a resposta Determinar a resposta adequada;adequada;

Avaliar a duraAvaliar a duraçção dos ão dos problemas;problemas;

Estimar as perdas Estimar as perdas esperadasesperadas..

Muitos bancos fazem modelos prMuitos bancos fazem modelos próóprios de determinaprios de determinaçção do ão do riscorisco--papaííss..
Entidades internacionais: Entidades internacionais: EconomistEconomist IntelligenceIntelligence UnitUnit; ; InternationalInternational FinanceFinance ReviewReview
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4.1.2.2. Risco4.1.2.2. Risco de Crde Crééditodito

DizDiz respeito respeito àà possibilidade de pessoas, residentes ou não possibilidade de pessoas, residentes ou não residentesresidentes, , 
singularessingulares ou colectivas, não pagarem integral ou colectivas, não pagarem integral ee pontualmente quer o capital pontualmente quer o capital 
emem ddíívida, quer os juros. vida, quer os juros. 

AcAcçções para minimizar o risco de ões para minimizar o risco de crcréédito:dito:

ananáálise do crlise do créédito a clientesdito a clientes
diversificadiversificaçção da carteira de crão da carteira de crééditodito
PolPolíítica de crtica de créédito com sistemas de informadito com sistemas de informaçção definidos.ão definidos.
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MediMediçção do risco de crão do risco de crééditodito

RRáácio de Crcio de Créédito dito Vencido:Vencido:

CrCrééditodito vencido____________vencido____________
Carteira de Carteira de crcréédito s/ clientesdito s/ clientes

Representa a % do crRepresenta a % do créédito concedido e que estdito concedido e que estáá por por regularizarregularizar; permite ; permite aferiraferir a a 
polpolííticatica de de crcrééditodito seguida seguida pelopelo banco (banco (prudente/liberal).prudente/liberal).

RRáácio de cobertura por provisões:cio de cobertura por provisões:

Saldo de provisões para crSaldo de provisões para créédito vencido dito vencido 
+ saldo de provisões para riscos gerais de cr+ saldo de provisões para riscos gerais de crééditodito

CrCréédito vencidodito vencido

Avalia o grau de cobertura dos crAvalia o grau de cobertura dos crééditos vencidos por provisões.ditos vencidos por provisões.
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4.1.2.3. Risco4.1.2.3. Risco de Liquidezde Liquidez

Resulta da incapacidade de os bancos poderem dispor, em Resulta da incapacidade de os bancos poderem dispor, em qualquerqualquer
momentomomento dos fundos necessdos fundos necessáários para satisfazer rios para satisfazer todostodos os compromissos a os compromissos a 
umum custo aceitcusto aceitáável e vel e compensadorcompensador..

A liquidez A liquidez permite:permite:

Demonstrar ao mercado que o banco Demonstrar ao mercado que o banco éé seguro;seguro;
Cumprimento dos pedidos de crCumprimento dos pedidos de créédito solicitados pelos clientes,dito solicitados pelos clientes,
Reduzir a dimensão do prReduzir a dimensão do préémio de risco;mio de risco;
Recorrer a vendas desfavorRecorrer a vendas desfavorááveis;veis;
Evitar recurso sistEvitar recurso sistéémico ao mercado monetmico ao mercado monetáário.rio.
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TradeTrade--offoff Liquidez/RendibilidadeLiquidez/Rendibilidade

-- Activos mais lActivos mais lííquidos reduzem a rendibilidade dos quidos reduzem a rendibilidade dos bancos;bancos;

-- Por isso os bancos procuram deter o mPor isso os bancos procuram deter o míínimo possnimo possíível deste tipo de vel deste tipo de 
activos, apenas o necessactivos, apenas o necessáário para satisfazer as suas necessidades rio para satisfazer as suas necessidades 
operacionais de liquidez;operacionais de liquidez;
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Tipos de Risco de LiquidezTipos de Risco de Liquidez

Tipos de Risco de LiquidezTipos de Risco de Liquidez

Risco de Risco de 
FundingFunding

A necessidade de reposiA necessidade de reposiçção de fundos que foram ão de fundos que foram 
levantados ou que não foram renovadoslevantados ou que não foram renovados

Risco TemporalRisco Temporal Quando uma contraparte não cumpre o pagamento na Quando uma contraparte não cumpre o pagamento na 
altura devidaaltura devida

Risco de Risco de CallCall A necessidade de ter fundos em momentos que haviam A necessidade de ter fundos em momentos que haviam 
sido previamente acordados ou a capacidade de se dispor, sido previamente acordados ou a capacidade de se dispor, 
quando necessquando necessáário, de determinado montanterio, de determinado montante

Risco de Risco de 
InstrumentoInstrumento

O Banco não consegue realizar a venda de um O Banco não consegue realizar a venda de um 
instrumento por não haver procura para o mesmo.instrumento por não haver procura para o mesmo.
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PosiPosiçção de Liquidez do ão de Liquidez do BancoBanco

Posição de Liquidez 
do Banco

-= APLICAÇÕESORIGENS

Activos líquidos disponíveis nos            Responsabilidades exigíveis nos 
próximos 30dias próximos 30 dias
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Indicadores de Indicadores de Liquidez:Liquidez:

a)a) DepDepóósitos Totaissitos Totais
ActivoActivo

b)b) CrCréédito Concedido   dito Concedido   * este r* este ráácio pode ser obtido cio pode ser obtido 
Activo                   Activo                   ponderando os valores das   ponderando os valores das   

operaoperaççõesões de crde créédito pelos dito pelos 
prazosprazos residuais mresiduais méédios atdios atéé
aoao vencimentovencimento

c)c) CrCréédito concedidodito concedido
DepDepóósitos totaissitos totais

d)d) AplicaAplicaçções de curto prazoões de curto prazo
ActivoActivo
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O que são aplicaO que são aplicaçções de curto ões de curto prazo? prazo? 

As aplicaAs aplicaçções de Curto Prazo são: ões de Curto Prazo são: 
==

AplicaAplicaççõesões no MMI e em IFno MMI e em IF
++

DDíívidavida ppúública cotada e bilhetes do tesouro adquiridos com acordos blica cotada e bilhetes do tesouro adquiridos com acordos 
dede recomprarecompra

++
TTíítulostulos negocinegociááveis e obrigaveis e obrigaçções com ões com reembolso emreembolso em prazo inferior a prazo inferior a 
umum anoano

Estas rubricas representam todos os fundos detidos temporariamenEstas rubricas representam todos os fundos detidos temporariamente te pelo pelo 
BancoBanco, podendo , podendo estesestes fundos serem convertidos em numerfundos serem convertidos em numeráário com rio com 
facilidadefacilidade, rapidez e seguran, rapidez e segurançça a 
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ee)) Passivos VolPassivos Volááteisteis
ActivoActivo

Mede a extensão em que os activos do banco são financiados com Mede a extensão em que os activos do banco são financiados com 
fundos de manutenfundos de manutençção incerta ou muito ão incerta ou muito arriscadaarriscada

Passivos volPassivos volááteis são iguais a:teis são iguais a:

DepDepóósitos sitos àà ordemordem
++

DepDepóósitos em sucursaissitos em sucursais
++

BT vencidos com acordo de recompraBT vencidos com acordo de recompra
++

Fundos obtidos junto do Banco CentralFundos obtidos junto do Banco Central
++

Fundos obtidos no mercado monetFundos obtidos no mercado monetááriorio
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4.1.2.4. Risco Taxa de Câmbio4.1.2.4. Risco Taxa de Câmbio

ÉÉ o risco que uma Instituio risco que uma Instituiçção pode ter que enfrentar por deter activos numa ão pode ter que enfrentar por deter activos numa 
determinadadeterminada moeda, estando assim exposta a uma variamoeda, estando assim exposta a uma variaçção da taxa de ão da taxa de 
câmbiocâmbio dessa moedadessa moeda

O facto de uma instituiO facto de uma instituiçção bancão bancáária ter posiria ter posiçções cambiais ões cambiais mismatchedmismatched não não 
implicarimplicaráá apenas a existência de um risco cambial mas tambapenas a existência de um risco cambial mas tambéém risco de m risco de 
crcrééditodito, , riscorisco--papaííss . Poder. Poderáá haver tambhaver tambéém risco de liquidez e risco de taxa de m risco de liquidez e risco de taxa de 
jurojuro..
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4.1.2.5. Risco4.1.2.5. Risco de Taxa de Jurode Taxa de Juro

ÉÉ a possibilidade de alteraa possibilidade de alteraçções inesperadas nas taxas de juro de mercado ões inesperadas nas taxas de juro de mercado 
viremvirem a afectar os resultados la afectar os resultados lííquidos ou o valor de mercadoquidos ou o valor de mercado

GAP = ASJ GAP = ASJ –– PSJPSJ

ASJ ASJ –– Activos sensActivos sensííveis a alteraveis a alteraçções nas taxas de juroões nas taxas de juro
PSJ PSJ –– Passivos sensPassivos sensííveis a alteraveis a alteraçções nas taxas de juro.ões nas taxas de juro.

UmUm activo sensactivo sensíível a alteravel a alteraçções da taxa de juro (ASJ) e um passivo sensões da taxa de juro (ASJ) e um passivo sensíível a vel a 
alteraalteraççõesões de taxa de juro (PSJ) são aqueles cuja remunerade taxa de juro (PSJ) são aqueles cuja remuneraçção se altera ao ão se altera ao 
longolongo de um determinado perde um determinado perííodo de tempo em funodo de tempo em funçção de alteraão de alteraçções nas ões nas 
taxastaxas de juro de referência, com impacto no seu valor de de juro de referência, com impacto no seu valor de mercado.mercado.
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Exemplo:Exemplo:

O Banco O Banco OmegaOmega apresenta 1000 apresenta 1000 u.mu.m. em . em ASJASJ’’ss e 2500 e 2500 u.mu.m. em . em PSJPSJ’’ss. Se as . Se as 
taxastaxas de juro de referência aumentarem 1% qual o impacto na margem de juro de referência aumentarem 1% qual o impacto na margem 
financeira?financeira?

∆∆MF = MF = ∆∆TJ x GAP        = 1% x (TJ x GAP        = 1% x (--1500)  = 1500)  = --1515

Um banco com um GAP negativo beneficia duma descida nas taxas deUm banco com um GAP negativo beneficia duma descida nas taxas de
juro, mas juro, mas éé prejudicado por uma subida nas taxas de juro.prejudicado por uma subida nas taxas de juro.

Um banco com um GAP positivo Um banco com um GAP positivo éé prejudicado por um declprejudicado por um declíínio nas nio nas 
taxas de juro, mas taxas de juro, mas éé favorecido por uma subida nas taxas de juro.favorecido por uma subida nas taxas de juro.

Um banco com um GAP  nulo estUm banco com um GAP  nulo estáá defendido em reladefendido em relaçção a quaisquer ão a quaisquer 
alteraalteraçções que venham a ocorrer nas taxas de juro.ões que venham a ocorrer nas taxas de juro.
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Gestão do GAPGestão do GAP

GAP PositivoGAP Positivo

((ASJASJ’’ss > > PSJPSJ’’ss))

GAP NegativoGAP Negativo

((ASJASJ’’ss < < PSJPSJ’’s)s)

Taxa de Juro do Taxa de Juro do 
mercado sobemercado sobe

Resultado       Resultado       
FavorFavoráávelvel

Resultado       Resultado       
DesfavorDesfavoráávelvel

Taxa de juro do Taxa de juro do 
mercado descemercado desce

Resultado       Resultado       
DesfavorDesfavoráávelvel

Resultado       Resultado       
FavorFavoráávelvel
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Muito importante:Muito importante:

A escolha de um GAP positivo ou negativo por parte da A escolha de um GAP positivo ou negativo por parte da gestãogestão dos bancos dos bancos 
dependedepende das suas perspectivas de das suas perspectivas de evoluevoluççãoão das taxas de juro, sendo, das taxas de juro, sendo, 
contudocontudo, desej, desejáável vel umauma gestão prudente, no sentido de evitar oscilagestão prudente, no sentido de evitar oscilaçções ões 
apreciapreciááveisveis na margem. na margem. 

UmaUma vez que a maior parte dos vez que a maior parte dos bancosbancos têm os seus activos e passivos têm os seus activos e passivos 
sujeitossujeitos a a alteraalteraççõesões de taxas de juro todos os três meses ou/e todos de taxas de juro todos os três meses ou/e todos 
osos seis meses, seis meses, éé este o intervalo de tempo que este o intervalo de tempo que normalmentenormalmente preocupa a preocupa a 
gestãogestão dos dos bancos.bancos.
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Quando a duraQuando a duraçção dos passivos financeiros ão dos passivos financeiros éé inferiorinferior àà duraduraçção dos ão dos 
activosactivos financeiros, dizfinanceiros, diz--se que o balanse que o balançço tem uma posio tem uma posiçção longa, pelo que ão longa, pelo que 
umauma alteraalteraçção nas taxas de juro de mercado tem um impacto no valor de ão nas taxas de juro de mercado tem um impacto no valor de 
mercadomercado do bancodo banco

BalanBalançço com o com ““posiposiçção longaão longa””

Se as taxas de juro crescerem o valor Se as taxas de juro crescerem o valor 
de mercado do banco irde mercado do banco iráá decrescerdecrescer

Se as taxas de juro caSe as taxas de juro caíírem o valor de rem o valor de 
mercado do banco irmercado do banco iráá aumentaraumentar

O banco estarO banco estaráá mais depressa a mais depressa a 
pagar juros mais elevados nos seus pagar juros mais elevados nos seus 
passivos do que a receber juros mais passivos do que a receber juros mais 
elevados nos seus activos, pelo que elevados nos seus activos, pelo que 
o valor de mercado dos passivos o valor de mercado dos passivos 
financeiros irfinanceiros iráá cair menos do que o cair menos do que o 
valor de mercado dos activos valor de mercado dos activos 
financeiros.financeiros.

O banco estarO banco estaráá mais depressa a mais depressa a 
pagar juros mais reduzidos nos seus pagar juros mais reduzidos nos seus 
passivos do que a receber juros mais passivos do que a receber juros mais 
reduzidos nos seus activos, pelo que reduzidos nos seus activos, pelo que 
o valor de mercado dos passivos o valor de mercado dos passivos 
financeiros irfinanceiros iráá subir menos do que o subir menos do que o 
valor de mercado dos activos valor de mercado dos activos 
financeiros.financeiros.
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Quando a duraQuando a duraçção dos passivos financeiros ão dos passivos financeiros éé superior superior àà duraduraçção dos ão dos activos activos 
financeirosfinanceiros, diz, diz--se que o balanse que o balançço tem uma posio tem uma posiçção curta, pelo que ão curta, pelo que umauma alteraalteraçção ão 
nasnas taxas de juro de mercado tem um impacto no valor de taxas de juro de mercado tem um impacto no valor de mercadomercado do bancodo banco

BalanBalançço com o com ““posiposiçção curtaão curta””

Se as taxas de juro crescerem o valor Se as taxas de juro crescerem o valor 
de mercado do banco irde mercado do banco iráá aumentaraumentar

Se as taxas de juro caSe as taxas de juro caíírem o valor de rem o valor de 
mercado do banco irmercado do banco iráá diminuirdiminuir

O banco estarO banco estaráá mais depressa a receber mais depressa a receber 
juros mais elevados nos seus activos do juros mais elevados nos seus activos do 
que a pagar juros mais elevados nos que a pagar juros mais elevados nos 
seus passivos, pelo que o valor de seus passivos, pelo que o valor de 
mercado dos activos financeiros irmercado dos activos financeiros iráá cair cair 
menos do que o valor de mercado dos menos do que o valor de mercado dos 
passivos financeiros.passivos financeiros.

O banco estarO banco estaráá mais depressa a receber mais depressa a receber 
juros mais reduzidos nos seus activos juros mais reduzidos nos seus activos 
do que a pagar juros mais reduzidos do que a pagar juros mais reduzidos 
nos seus passivos, pelo que o valor de nos seus passivos, pelo que o valor de 
mercado dos activos financeiros irmercado dos activos financeiros iráá
subir menos do que o valor de subir menos do que o valor de 
mercado dos mercado dos passivospassivos financeiros.financeiros.
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4.1.2.6. Risco4.1.2.6. Risco ContingencialContingencial

Os riscos Os riscos contingenciaiscontingenciais envolvem todos os riscos de mercado que envolvem todos os riscos de mercado que 
analisanalisáámosmos anteriormente (de cranteriormente (de créédito, de liquidez, de taxa de juro, de taxa de dito, de liquidez, de taxa de juro, de taxa de 
Câmbio).Câmbio).

Estes riscos sEstes riscos sóó se concretizarão se ocorrerem determinadas se concretizarão se ocorrerem determinadas condicondiçções.ões.

São os riscos inerentes a operaSão os riscos inerentes a operaçções extraões extra--patrimoniais. patrimoniais. 

São tratados com muita atenSão tratados com muita atençção pela Banca.ão pela Banca.
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4. A Gestão do Risco na Banca4. A Gestão do Risco na Banca

4.1. Caracteriza4.1. Caracterizaçção do Risco na Banca: Risco Paão do Risco na Banca: Risco Paíís, s, 
Risco de CrRisco de Créédito, Risco de Liquidez, Risco de dito, Risco de Liquidez, Risco de 
Taxa de Juro; Risco de Taxa de Câmbio e Taxa de Juro; Risco de Taxa de Câmbio e Riscos Riscos 
ContingenciaisContingenciais

4.2. 4.2. Modelos de Gestão de RiscosModelos de Gestão de Riscos
4.3. Gestão de Activos e Passivos4.3. Gestão de Activos e Passivos
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4.2 Modelos de Gestão de Risco4.2 Modelos de Gestão de Risco

4.2.1. Gestão do Risco4.2.1. Gestão do Risco--PaPaííss

Como vimos o RiscoComo vimos o Risco--PaPaíís passou a ser um factor determinante na tomada de s passou a ser um factor determinante na tomada de 
decisões relativamente a investimentos. Essa preocupadecisões relativamente a investimentos. Essa preocupaçção assumiu três ão assumiu três 
formas:formas:

Consulta de publicaConsulta de publicaçções especializadas;ões especializadas;
ElaboraElaboraçção de modelos para atribuião de modelos para atribuiçção de um grau de risco a cada paão de um grau de risco a cada paíís;s;
AtribuiAtribuiçção de um determinado limite de acordo com o grau de risco ão de um determinado limite de acordo com o grau de risco 
encontrados.encontrados.
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AnAnáálise do Risco Palise do Risco Paííss

HHáá essencialmente 4 tipos de problemas que podem surgir:essencialmente 4 tipos de problemas que podem surgir:

DeterioraDeterioraçção da percepão da percepçção do risco;ão do risco;
Pagamentos efectuados com atraso;Pagamentos efectuados com atraso;
Necessidade de efectuar reescalonamento;Necessidade de efectuar reescalonamento;
Perdão da dPerdão da díívida devido a mora, renegociavida devido a mora, renegociaçção de parte da dão de parte da díívida, etc.vida, etc.

Para alPara aléém de todos estes problemas, hm de todos estes problemas, háá sempre a questão de diferenciar sempre a questão de diferenciar 
capacidadecapacidade de cumprir e de de cumprir e de vontadevontade de cumprir.de cumprir.

Os analistas do riscoOs analistas do risco--papaíís, geralmente pertencentes s, geralmente pertencentes ààs s ááreas internacionais reas internacionais 
dos bancos, devem ter em conta o seguinte:dos bancos, devem ter em conta o seguinte:
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Conhecer a situaConhecer a situaçção econão econóómica do pamica do paíís;s;
Dominar o sistema polDominar o sistema políítico;tico;
Identificar os pontos vulnerIdentificar os pontos vulnerááveis do paveis do paíís;s;
Utilizar simulaUtilizar simulaçções e anões e anáálise de sensibilidade para determinar essas lise de sensibilidade para determinar essas 
vulnerabilidades;vulnerabilidades;
Que a utilizaQue a utilizaçção de modelos ão de modelos éé sempre uma simplificasempre uma simplificaçção da realidade; os ão da realidade; os 
modelos não são infalmodelos não são infalííveis;veis;
Uma anUma anáálise de risco cuidada requere que o analista resida ou visite colise de risco cuidada requere que o analista resida ou visite com m 
frequência o pafrequência o paíís que analisa.s que analisa.
Conhecer a capacidade de gerar divisas;Conhecer a capacidade de gerar divisas;
Conhecer a capacidade para efectuar o serviConhecer a capacidade para efectuar o serviçço da do da díívida;vida;
Avaliar a situaAvaliar a situaçção de liquidez de um paão de liquidez de um paíís.s.
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Objectivos dos Modelos de Risco PaObjectivos dos Modelos de Risco Paííss

HHáá essencialmente dois tipos de modelos:essencialmente dois tipos de modelos:

Modelos de AvaliaModelos de Avaliaçção de Riscosão de Riscos –– que podem ir desde simples que podem ir desde simples 
checklists, atchecklists, atéé sistemas estatsistemas estatíísticos e sticos e àà ananáálise discriminante; as lise discriminante; as 
checklistschecklists, baseiam, baseiam--se na inventariase na inventariaçção de  de dados e de respostas a ão de  de dados e de respostas a 
questões pertinentes sobre a situaquestões pertinentes sobre a situaçção do paão do paíís, para que no final, se possa s, para que no final, se possa 
concluir sobre a situaconcluir sobre a situaçção do risco do paão do risco do paíís; os s; os modelos estatmodelos estatíísticossticos mais 
utilizados são a análise discriminante e a analise logit.
Modelos de SinalizaModelos de Sinalizaçção do Riscoão do Risco –– classificaclassificaçção atravão atravéés da atribuis da atribuiçção ão 
de uma letra de uma letra àà qual corresponde um nqual corresponde um níível determinado de risco; baseiamvel determinado de risco; baseiam--
se na escolha de um conjunto de indicadores aos quais se na escolha de um conjunto de indicadores aos quais éé atribuatribuíída uma da uma 
determinada pontuadeterminada pontuaçção que depois de ponderada, determina o não que depois de ponderada, determina o níível geral vel geral 
de risco de um pade risco de um paíís.s.



Ano Lectivo 2004-05 32

Estes modelos de avaliaEstes modelos de avaliaçção do riscoão do risco--papaíís têm vantagens e inconvenientes:s têm vantagens e inconvenientes:

VantagensVantagens

-- Forma sistemForma sistemáática como se agrega a informatica como se agrega a informaçção;ão;
-- Possibilidade de comparar estatisticamente dois paPossibilidade de comparar estatisticamente dois paííses;ses;
-- IncorporaIncorporaçção de muitas varião de muitas variááveis de natureza econveis de natureza econóómica e polmica e políítica;tica;
-- Credibilidade e transparência que apresentam.Credibilidade e transparência que apresentam.

InconvenientesInconvenientes

-- São inflexSão inflexííveis (aplicamveis (aplicam--se a pase a paííses mais desenvolvidos e menos ses mais desenvolvidos e menos 
desenvolvidos);desenvolvidos);

-- BaseiamBaseiam--se em dados do passado, quando se em dados do passado, quando éé tambtambéém necessm necessáário ter uma rio ter uma 
perspectiva sobre o futuro:perspectiva sobre o futuro:
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Modelo MistoModelo Misto

Muitas instituiMuitas instituiçções que efectuam o cões que efectuam o cáálculo do riscolculo do risco--papaíís, consideram que este se s, consideram que este se 
compõe por uma scompõe por uma séérie de componentes aos quais atribuem determinados pesos.rie de componentes aos quais atribuem determinados pesos.
Normalmente o modelo inclui 3 componentes:Normalmente o modelo inclui 3 componentes:

Parecer tParecer téécnico dos analistascnico dos analistas –– feito com base no estudo de varifeito com base no estudo de variááveis veis 
macroeconmacroeconóómicas e polmicas e polííticotico--sociais, com um peso de 50%;sociais, com um peso de 50%;
Parecer de outros Parecer de outros óórgãos da instituirgãos da instituiççãoão –– nomeadamente da nomeadamente da áárea de rea de 
Correspondentes e das Agências nesses paCorrespondentes e das Agências nesses paííses, com um peso de 40%;ses, com um peso de 40%;
Parecer da comunidade internacionalParecer da comunidade internacional –– com base em informacom base em informaçção e ão e 
relatrelatóórios divulgados por organismos (IFC, Paribas, FMI, BIS, OCDE, Barios divulgados por organismos (IFC, Paribas, FMI, BIS, OCDE, Banco nco 
Mundial), revistas (Institutional Investor) e relatMundial), revistas (Institutional Investor) e relatóórios internacionais. Com um rios internacionais. Com um 
peso de 10%.peso de 10%.

Seguidamente determinaSeguidamente determina--se o risco pela mse o risco pela méédia ponderada destas componentes.dia ponderada destas componentes.
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ExemploExemplo: : 
Suponha que para um determinado paSuponha que para um determinado paíís se tinha obtido o valor 10 para a 1s se tinha obtido o valor 10 para a 1ªª
componente, 12 para a 2componente, 12 para a 2ªª e 15 para a 3e 15 para a 3ªª e que o peso atribue que o peso atribuíído a cadado a cada
componente era de 50%, 35% e 15% respectivamente. O valor a que componente era de 50%, 35% e 15% respectivamente. O valor a que se chegava se chegava 
seria de 11, 45.  Na tabela de notaseria de 11, 45.  Na tabela de notaçção de riscos viaão de riscos via--se a que nse a que níível correspondia ovel correspondia o
valor de 11,45 e atribuvalor de 11,45 e atribuííaa--se a notase a notaçção correspondente.ão correspondente.

Os ratings atribuOs ratings atribuíídos aos pados aos paííses podem ser utilizados para fins diversos:ses podem ser utilizados para fins diversos:

Como indicadores de risco;Como indicadores de risco;
Para o estabelecimento de limites de crPara o estabelecimento de limites de créédito;dito;
Para o planeamento estratPara o planeamento estratéégico (abrertura de sucursais, aplicar recursos, etc.);gico (abrertura de sucursais, aplicar recursos, etc.);
Na avaliaNa avaliaçção de operaão de operaçções;ões;
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4.2.2. Gestão do Risco de Cr4.2.2. Gestão do Risco de Crééditodito

O risco de crO risco de créédito dito éé inerente inerente àà actividade bancactividade bancáária. Hria. Háá sempre o risco de o sempre o risco de o 
devedor não efectuar os pagamentos ou de não o fazer a tempo e adevedor não efectuar os pagamentos ou de não o fazer a tempo e ainda de se ter inda de se ter 
que reestruturar as dque reestruturar as díívidas.vidas.

O risco de crO risco de créédito varia com a natureza da operadito varia com a natureza da operaçção e com a natureza da ão e com a natureza da 
contraparte.contraparte.
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Objectivos dos Modelos de Risco PaObjectivos dos Modelos de Risco Paííss

O objectivo da gestão de riscos de crO objectivo da gestão de riscos de créédito dito éé restringir as eventuais perdas por restringir as eventuais perdas por 

forma a que a solvabilidade do Banco não seja afectadaforma a que a solvabilidade do Banco não seja afectada..

Os bancos recorrem para esse fim a Os bancos recorrem para esse fim a Modelos de Modelos de ScoringScoring..

Neste modelo a entidade a quem se vai conceder o crNeste modelo a entidade a quem se vai conceder o créédito dito éé avaliada de acordo avaliada de acordo 
com critcom critéérios quantitativos e qualitativos.rios quantitativos e qualitativos.

Os critOs critéérios quantitativos incluem os indicadores econrios quantitativos incluem os indicadores econóómico mico –– financeiros, asfinanceiros, as
perspectivas econperspectivas econóómicas do sector a que pertence a entidade e ainda a existência micas do sector a que pertence a entidade e ainda a existência 
ou não de garantias. ou não de garantias. ÉÉ fundamental a anfundamental a anáálise das Demonstralise das Demonstraçções Financeiras ões Financeiras 
histhistóóricas e previsionais.ricas e previsionais.
Exemplo de indicadores:Exemplo de indicadores:
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DDíívidas / Situavidas / Situaçção Lão Lííquidaquida
Activo/PassivosActivo/Passivos
Cash Flow / DCash Flow / Díívida de Longo Prazovida de Longo Prazo
Resultados LiquidosResultados Liquidos
ROI (RO/Activos)ROI (RO/Activos)
ROE (RL/SituaROE (RL/Situaçção Lão Lííquida)quida)

Seguidamente estabelecemSeguidamente estabelecem--se intervalos para os valores que cada indicador pode se intervalos para os valores que cada indicador pode 
assumir, atribuindo uma determinada pontuaassumir, atribuindo uma determinada pontuaçção para cada intervalo.  Se o ão para cada intervalo.  Se o 
indicador de uma empresa que estindicador de uma empresa que estáá a ser analisada cair num determinado a ser analisada cair num determinado 
intervalo, intervalo, éé--lhe atribulhe atribuíída a pontuada a pontuaçção correspondente.ão correspondente.

Os critOs critéérios qualitativos incluem a opinião dos gestores de conta da entrios qualitativos incluem a opinião dos gestores de conta da entidade e idade e 
ainda a opinião que têm ainda a opinião que têm ààcerca dos scerca dos sóócios e gestores da entidade.cios e gestores da entidade.
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ExemploExemplo
A empresa Alpha fabrica vidros duplos para a construA empresa Alpha fabrica vidros duplos para a construçção. Necessita de um ão. Necessita de um 
equipamento especial e, por isso, recorreu ao Banco Betha, que sequipamento especial e, por isso, recorreu ao Banco Betha, que se encontra a e encontra a 
estudar a operaestudar a operaçção.ão.
Suponha que a partir da anSuponha que a partir da anáálise dos indicadores econlise dos indicadores econóómico financeiros mico financeiros 
escalonados de acordo com intervalos, se chegava a uma pontuaescalonados de acordo com intervalos, se chegava a uma pontuaçção global de 10 ão global de 10 
(escala de 0(escala de 0--100, sendo os valores pr100, sendo os valores próóximos de 0 os que traduzem melhor ximos de 0 os que traduzem melhor 
situasituaçção).ão).
Se essa componente tiver um peso de 75% e os critSe essa componente tiver um peso de 75% e os critéérios qualitativos (a que foi rios qualitativos (a que foi 
dada uma pontuadada uma pontuaçção de 20) um peso de 25%, a pontuaão de 20) um peso de 25%, a pontuaçção final seria de 12,5.ão final seria de 12,5.
Se a instituiSe a instituiçção de crão de créédito tivesse determinado que aprovava as operadito tivesse determinado que aprovava as operaçções com ões com 
um pontuaum pontuaçção inferior a 30, a operaão inferior a 30, a operaçção seria aprovada.ão seria aprovada.
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Importância da Gestão de Risco de CrImportância da Gestão de Risco de Créédito para a Instituidito para a Instituiççãoão

ÉÉ fundamental a existência de um modelo de gestão do risco de crfundamental a existência de um modelo de gestão do risco de créédito para a dito para a 
instituiinstituiçção controlar a sua solvabilidade.ão controlar a sua solvabilidade.

HHáá instituiinstituiçções que, para alões que, para aléém da utilizam da utilizaçção de modelos de avaliaão de modelos de avaliaçção do risco, ão do risco, 
complementam a sua ancomplementam a sua anáálise com o estudo da operalise com o estudo da operaçção em si prão em si próópria.pria.
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4.2.3. Modelos de Gestão de Risco de Liquidez4.2.3. Modelos de Gestão de Risco de Liquidez

O risco de liquidez significa que uma instituiO risco de liquidez significa que uma instituiçção pode não ter capacidade para ão pode não ter capacidade para 
honrar compromissos devidos ou não ter a possibilidade de levar honrar compromissos devidos ou não ter a possibilidade de levar a cabo novas a cabo novas 
transactransacçções quando desejões quando desejáável. vel. 

A gestão da liquidez pode ser visto de acordo com uma perspectivA gestão da liquidez pode ser visto de acordo com uma perspectiva de curto a de curto 
prazo e de um prazo mais longo.prazo e de um prazo mais longo.

Antes, porAntes, poréém, de desenvolvermos os principais modelos de gestão do risco m, de desenvolvermos os principais modelos de gestão do risco 
liquidez convliquidez convéém caracterizar o regime vigente de Reservas Mm caracterizar o regime vigente de Reservas Míínimas de Caixa, nimas de Caixa, 
porque ele estporque ele estáá relacionado com a gestão deste tipo de risco.relacionado com a gestão deste tipo de risco.
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A) Regime de Reservas MA) Regime de Reservas Míínimas de Caixanimas de Caixa

A capacidade de concessão de credito por um banco depende da exiA capacidade de concessão de credito por um banco depende da existência de stência de 
fundos disponfundos disponííveis. Daveis. Daíí que os bancos concorram entre si para captarem o maior que os bancos concorram entre si para captarem o maior 
volume de depvolume de depóósitos, adoptando estratsitos, adoptando estratéégias de marketing diversas.gias de marketing diversas.

Todos os produtos oferecidos pelos bancos, como forma de garantiTodos os produtos oferecidos pelos bancos, como forma de garantiram o maior ram o maior 
volume possvolume possíível de depvel de depóósitos, diferem essencialmente em relasitos, diferem essencialmente em relaçção a duas ão a duas 
vertentes: rendibilidade e liquidez, podendo estes dois conceitovertentes: rendibilidade e liquidez, podendo estes dois conceitos ser analisados do s ser analisados do 
ponto de vista do cliente e do ponto de vista do banco.ponto de vista do cliente e do ponto de vista do banco.

Do lado do clienteDo lado do cliente, a rendibilidade e a liquidez significam um maior ou menor , a rendibilidade e a liquidez significam um maior ou menor 
proveito e uma maior ou menor capacidade de mobilizaproveito e uma maior ou menor capacidade de mobilizaçção dos fundos;ão dos fundos;

Do lado do bancoDo lado do banco, uma maior ou menor taxa de juro passiva (maior ou menor , uma maior ou menor taxa de juro passiva (maior ou menor 
custo de captacusto de captaçção de recursos) e uma maior ou menor capacidade de ão de recursos) e uma maior ou menor capacidade de 
desmobilizadesmobilizaçção dos fundos captados.ão dos fundos captados.
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ÉÉ precisamente por ter de enfrentar a desmobilizaprecisamente por ter de enfrentar a desmobilizaçção dos fundos que o Banco ão dos fundos que o Banco 
Central Europeu existe para restringir a possibilidade de concesCentral Europeu existe para restringir a possibilidade de concessão de crsão de créédito de dito de 
acordo com a base de recursos que possuem.  Essa restriacordo com a base de recursos que possuem.  Essa restriçção consubstanciaão consubstancia--se na se na 
imposiimposiçção de conservarem disponão de conservarem disponíível um valor não inferior a uma determinada vel um valor não inferior a uma determinada 
proporproporçção dos seus recursos.ão dos seus recursos.

Essa proporEssa proporçção ão éé conhecida por conhecida por Coeficiente de Reservas Legal.Coeficiente de Reservas Legal.

CriaCria--se uma se uma ““almofadaalmofada”” contra eventuais pressões por parte dos clientes no contra eventuais pressões por parte dos clientes no 
sentido de reaverem os fundos aplicados. A forma escolhida pelassentido de reaverem os fundos aplicados. A forma escolhida pelas autoridades autoridades 
monetmonetáária foi a de obrigarem as instituiria foi a de obrigarem as instituiçções a manterem um depões a manterem um depóósito numa conta sito numa conta 
junto do Banco Central Europeu. junto do Banco Central Europeu. 

Essa conta DO que cada Banco detEssa conta DO que cada Banco detéém no Banco Central asume um duplo papel: m no Banco Central asume um duplo papel: 
éé um um veveíículo para realizaculo para realizaçção de operaão de operaçções no mercado interbancões no mercado interbancááriorio e e éé
instrumento de sediainstrumento de sediaçção das Reservas Obrigatão das Reservas Obrigatóóriasrias..
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FunFunçções do Sistema de Reservas Mões do Sistema de Reservas Míínimas de Caixa do SEBCnimas de Caixa do SEBC

Com a criaCom a criaçção da UEM em 1 de janeiro de 1999, foi criado um novo regime da ão da UEM em 1 de janeiro de 1999, foi criado um novo regime da 
Reservas MReservas Míínimas de Caixa, cujas normas são definidas pelo BCE e são nimas de Caixa, cujas normas são definidas pelo BCE e são 
uniformes para todas as instituiuniformes para todas as instituiçções de crões de créédito dos padito dos paííses que a integram.ses que a integram.

Recordemos quem são: Alemanha, Recordemos quem são: Alemanha, ÁÁustria, Bustria, Béélgica, Espanha, Finlândia, Franlgica, Espanha, Finlândia, Françça, a, 
GrGréécia, Holanda, Irlanda, Itcia, Holanda, Irlanda, Itáália, Luxemburgo e Portugal.lia, Luxemburgo e Portugal.

As principais funAs principais funçções do RMC são:ões do RMC são:

EstabilizaEstabilizaçção das taxas de juro do mercado monetão das taxas de juro do mercado monetááriorio –– ao obrigar ao ao obrigar ao 
cumprimento das RMC com base na mcumprimento das RMC com base na méédia ds saldos didia ds saldos diáários das contas de rios das contas de 
reservas durante o perreservas durante o perííodo de manutenodo de manutençção, incentiva as instituião, incentiva as instituiçções a esbater ões a esbater 
as flutuaas flutuaçções temporões temporáárias da liquidez.rias da liquidez.
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CriaCriaçção ou alargamento de uma escassez estrutural de liquidezão ou alargamento de uma escassez estrutural de liquidez –– esta situaesta situaçção ão 
permite melhorar a eficiência da actuapermite melhorar a eficiência da actuaçção do SEBC como fornecedor de ão do SEBC como fornecedor de 
liquidez ao sistema financeiro europeuliquidez ao sistema financeiro europeu

ContribuiContribuiçção para o controlo da expansão dos agregados monetão para o controlo da expansão dos agregados monetááriosrios ––
aumentando a elasticidade da procura de moeda em relaaumentando a elasticidade da procura de moeda em relaçção ão ààs taxas de juro.s taxas de juro.

InstituiInstituiçções Sujeitas a Reservas Mões Sujeitas a Reservas Míínimas de Caixanimas de Caixa

Estão a elas sujeitas as seguintes instituiEstão a elas sujeitas as seguintes instituiçções:ões:

InstituiInstituiçções de Crões de Créédito com sede num dos padito com sede num dos paííses que integram a UEM;ses que integram a UEM;
Sucursais em paSucursais em paííses que integram a UEM de instituises que integram a UEM de instituiçções com sede noutrso ões com sede noutrso 
papaííses.ses.

O BCE pode isentar de constituiO BCE pode isentar de constituiçção as instituião as instituiçções que se encontrem em ões que se encontrem em 
reorganizareorganizaçção ou de encerramento.ão ou de encerramento.
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O BCE pode ainda isentar:O BCE pode ainda isentar:

InstituiInstituiçções com funões com funçções especões especííficas;ficas;
InstituiInstituiçções que não exercem funões que não exercem funçções bancões bancáárias em concorrência com outras rias em concorrência com outras 
instituiinstituiçções de crões de créédito;dito;
Todos os depTodos os depóósitos dessas instituisitos dessas instituiçções estarem consignados a objectivos de ões estarem consignados a objectivos de 
apoio ao desenvolvimento, ao napoio ao desenvolvimento, ao níível regional ou internacional.vel regional ou internacional.

Em Portugal, as instituiEm Portugal, as instituiçções sujeitas ões sujeitas ààs RMC, são:s RMC, são:

Bancos (incluindo a Caixa Geral de DepBancos (incluindo a Caixa Geral de Depóósitos);sitos);
Caixas EconCaixas Econóómicas;micas;
Caixas de CrCaixas de Créédito Agrdito Agríícola Mcola Múútuo e Caixa Central;tuo e Caixa Central;
Sucursais de bancos com sede noutros paSucursais de bancos com sede noutros paííses (dentro ou fora da UEM).ses (dentro ou fora da UEM).
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Produtos Sujeitos a RMCProdutos Sujeitos a RMC

Estão sujeitos Estão sujeitos àà aplicaaplicaçções do coeficiente de reservas os seguintes produtos:ões do coeficiente de reservas os seguintes produtos:

DepDepóósitos sitos àà ordem;ordem;
DepDepóósitos a prazo atsitos a prazo atéé 2 anos;2 anos;
DepDepóósitos reembolssitos reembolsááveis com prveis com préé--aviso ataviso atéé 2 anos;2 anos;
TTíítulos de dtulos de díívida emitidos, com maturidade atvida emitidos, com maturidade atéé 2 anos.2 anos.

IncluemIncluem--se ainda sujeitos a coeficiente zero:se ainda sujeitos a coeficiente zero:
DepDepóósitos a prazo superior a 2 anos;sitos a prazo superior a 2 anos;
DepDepóósitos reembolssitos reembolsááveis com prveis com préé--aviso superior a 2 anos;aviso superior a 2 anos;
Vendas com acordo de recompra;Vendas com acordo de recompra;
TTíítulos de dtulos de díívida emitidos, com maturidade superior a 2 anos.vida emitidos, com maturidade superior a 2 anos.

ExcluemExcluem--se:se:
As operaAs operaçções com outras instituiões com outras instituiçções sujeitas a RMC;ões sujeitas a RMC;
As operaAs operaçções com o BCE e os Bancos Centrais nacionais.ões com o BCE e os Bancos Centrais nacionais.
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Conceitos BConceitos Báásicos do RMCsicos do RMC

Os  principais conceitos são os seguintes:Os  principais conceitos são os seguintes:

Base de Incidência (BI)Base de Incidência (BI) –– volume relativo a um universo de produtos (vistos volume relativo a um universo de produtos (vistos 
anteriormente), em relaanteriormente), em relaçção aos quais a instituião aos quais a instituiçção estão estáá obrigada a reter uma obrigada a reter uma 
proporproporçção numa conta junto do Banco Central nacional. A base de incidênão numa conta junto do Banco Central nacional. A base de incidência cia 
de uma instituide uma instituiçção ão éé definida em reladefinida em relaçção ão ààs rubricas do respectivo balans rubricas do respectivo balançço;o;

Coeficiente da RMCCoeficiente da RMC –– factor a aplicar factor a aplicar àà Base de Incidência, de que resulta o Base de Incidência, de que resulta o 
volume de depvolume de depóósitos que a instituisitos que a instituiçção deverão deveráá ter junto do Banco Central ter junto do Banco Central 
nacional;nacional;

PerPerííodo de Manutenodo de Manutençção de RMCão de RMC –– perperííodos prodos préé--fixados (perfixados (perííodo de conta), odo de conta), 
durante as quais a instituidurante as quais a instituiçção deverão deveráá ter depositado junto do Banco Central ter depositado junto do Banco Central 
nacional, em mnacional, em méédia, os montantes que resultam da aplicadia, os montantes que resultam da aplicaçção do coeficiente de ão do coeficiente de 
RMC RMC àà Base de Incidência para esse perBase de Incidência para esse perííodo.odo.
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Data de DefiniData de Definiçção das RMC ão das RMC –– data na qual se vão medir os saldos dos registos data na qual se vão medir os saldos dos registos 
contabilcontabilíísticos dos elementos que compõem a Base de Incidência e que sticos dos elementos que compõem a Base de Incidência e que 
constam do balanconstam do balançço da instituio da instituiçção. Esta data ão. Esta data éé normalmente o fim de um normalmente o fim de um 
determinado mês para o perdeterminado mês para o perííodo de manutenodo de manutençção que se inicia dois meses ão que se inicia dois meses 
depois.depois.

O BCE publica um calendO BCE publica um calendáário dos perrio dos perííodos de manutenodos de manutençção de reservas pelo ão de reservas pelo 
menos três meses antes do inmenos três meses antes do iníício de cada ano. cio de cada ano. 

Exemplo:Exemplo:
A base de incidência calculada com base no balanA base de incidência calculada com base no balançço do final de Fevereiro sero do final de Fevereiro seráá
utilizada para calcular as RMC que devem ser cumpridas pelas insutilizada para calcular as RMC que devem ser cumpridas pelas instituitituiçções no ões no 
perperííodo de manutenodo de manutençção com inão com iníício em Abril.cio em Abril.
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Uma instituiUma instituiçção pode pedir autorizaão pode pedir autorizaçção ao Banco Central nacional para deter as ão ao Banco Central nacional para deter as 
suas RMC atravsuas RMC atravéés de um intermedis de um intermediáário. Em Portugal isso acontece com as Caixas rio. Em Portugal isso acontece com as Caixas 
de Crde Créédito Agrdito Agríícola Mcola Múútuo integradas no SICAM.tuo integradas no SICAM.

O coeficiente a aplicar O coeficiente a aplicar éé decidido pelo Conselho do BCE, dentro do intervalo decidido pelo Conselho do BCE, dentro do intervalo 
1,5% 1,5% -- 2,5%. Por decisão de 13 de Outubro de 1998, o coeficiente de Re2,5%. Por decisão de 13 de Outubro de 1998, o coeficiente de Reservas de servas de 
Caixa Caixa éé de 2%. O BCE pode alterar, em qualquer momento, esse coeficientde 2%. O BCE pode alterar, em qualquer momento, esse coeficiente.e.

Cada instituiCada instituiçção deve deduzir um montante de 100.000 euros, em cada paão deve deduzir um montante de 100.000 euros, em cada paíís s 
integrante da UEM em que esteja estabelecida.integrante da UEM em que esteja estabelecida.
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RemuneraRemuneraçção das RMCão das RMC

As RMC são remuneradas durante o perAs RMC são remuneradas durante o perííodo de manutenodo de manutençção ão àà taxa mtaxa méédiadia
ponderada das operaponderada das operaçções principais de refinenciamento do BCE (taxa a que o ões principais de refinenciamento do BCE (taxa a que o 
SEBC cede liquidez no mercado). O montante que exceda esse valorSEBC cede liquidez no mercado). O montante que exceda esse valor, não , não éé
remunerado.remunerado.

Os juros são pagos no 2Os juros são pagos no 2ºº dia dia úútil aptil apóós o fim do pers o fim do perííodo de manutenodo de manutençção. ão. 

PenalizaPenalizaçções por Incumprimentoões por Incumprimento

Caso o saldo mCaso o saldo méédio didio diáário da conta de DO, durante o perrio da conta de DO, durante o perííodo de manutenodo de manutençção,ão,
seja inferior ao mseja inferior ao míínimo exigido, o BCE pode aplicar sannimo exigido, o BCE pode aplicar sançções:ões:
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Um pagamento igual a uma taxa atUm pagamento igual a uma taxa atéé 5 pontos percentuais acima da taxa da 5 pontos percentuais acima da taxa da 
facilidade permanente de cedência de liquidez (taxa de emprfacilidade permanente de cedência de liquidez (taxa de emprééstimo), aplicada stimo), aplicada 
ao montante em falta;ao montante em falta;

Um pagamento igual a uma taxa, atUm pagamento igual a uma taxa, atéé o dobro da taxa de empro dobro da taxa de emprééstimo do BCE, stimo do BCE, 
aplicada ao montante em  falta;aplicada ao montante em  falta;

A constituiA constituiçção de um depão de um depóósito não remunerado atsito não remunerado atéé três vezes o montante em três vezes o montante em 
falta, durante um perfalta, durante um perííodo igual odo igual ààquele em que a instituiquele em que a instituiçção esteve em ão esteve em 
incumprimento.incumprimento.
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B) Modelo de Gestão deRisco de Liquidez de Curto PrazoB) Modelo de Gestão deRisco de Liquidez de Curto Prazo

A gestão de liquidez (tesouraria) no curto prazo, consiste em maA gestão de liquidez (tesouraria) no curto prazo, consiste em manter um saldo nter um saldo 
mmíínimo obrigatnimo obrigatóório junto do Banco Central nacional rendibilizando qualquer rio junto do Banco Central nacional rendibilizando qualquer 
excedente relativamente a esse mesmo saldo.excedente relativamente a esse mesmo saldo.

A instituiA instituiçção deverão deveráá ter em conta:ter em conta:

11ºº) Manuten) Manutençção de um saldo mão de um saldo míínimo (SM) obrigatnimo (SM) obrigatóório no BC nacional; o saldo rio no BC nacional; o saldo 
(S) da conta em DO não dever(S) da conta em DO não deveráá::

... exceder em muito esse m... exceder em muito esse míínimo, sob pena de estar a ter um custo de nimo, sob pena de estar a ter um custo de 
oportunidade por não aplicar o remanescente em aplioportunidade por não aplicar o remanescente em aplicacaçções mais ões mais 
rentrentááveis;veis;

... ser menor que o valor m... ser menor que o valor míínimo sob pena de ter penalizanimo sob pena de ter penalizaçções.ões.
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22ºº) Se o saldo existente (S) for diferente do saldo m) Se o saldo existente (S) for diferente do saldo míínimo (SM), podemos ter duas nimo (SM), podemos ter duas 
situasituaçções:ões:

... Se S>SM ... Se S>SM –– hháá que aplicar os fundos excedentque aplicar os fundos excedentáários em investimentos rios em investimentos 
com a maior rendibilidade e o com a maior rendibilidade e o menos risco;menos risco;

... Se SM>S ... Se SM>S –– hháá que tomar os monstantes em falta a taxas menos que tomar os monstantes em falta a taxas menos 
agravadas possagravadas possíível, para evitar o incumprimento.vel, para evitar o incumprimento.

Na prNa práática:tica:

Quanto maior for o volume de recursos captados por um banco, maiQuanto maior for o volume de recursos captados por um banco, maior seror seráá a a 
possibilidade de fazer aplicapossibilidade de fazer aplicaçções; se essas aplicaões; se essas aplicaçções não forem suficientes para ões não forem suficientes para 
esgotar os recursos, então haveresgotar os recursos, então haveráá um excedente de liquidez. um excedente de liquidez. ÉÉ fundamental fundamental 

para um Banco gerir adequadamente esta liquidez.para um Banco gerir adequadamente esta liquidez.
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Conceitos de DisponConceitos de Disponíívelvel--Dia e DisponDia e Disponíívelvel--AcumuladoAcumulado

As RMC são calculadas em termos de montantes mAs RMC são calculadas em termos de montantes méédios de saldos didios de saldos diáários, nosrios, nos
perperííodos de manutenodos de manutençção e que dizem respeito ão e que dizem respeito àà data de definidata de definiçção das Reservas.ão das Reservas.

Na gestão da tesouraria, hNa gestão da tesouraria, háá que ir calculando o saldo mque ir calculando o saldo méédio junto do Banco dio junto do Banco 
Central. Este saldo Central. Este saldo éé depois comparado com o que deveria ser, de acordo com as depois comparado com o que deveria ser, de acordo com as 
exigências mexigências míínimas.nimas.

Para o perPara o perííodo de conta em causa, vãoodo de conta em causa, vão--se acumulando as faltas / excessos dise acumulando as faltas / excessos diáários. rios. 
Surgem assim os conceitos de :Surgem assim os conceitos de :

DisponDisponíívelvel--DiaDia
DisponDisponíível Acumuladovel Acumulado
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DisponDisponíívelvel--diadia –– éé a diferena diferençça entre o saldo real junto do Banco Central nacional a entre o saldo real junto do Banco Central nacional 
e o saldo que o Banco deveria ter para satisfazer as RMC a que ee o saldo que o Banco deveria ter para satisfazer as RMC a que eststáá obrigado;obrigado;

DisponDisponíívelvel--AcumuladoAcumulado –– éé o somato somatóório dos valores de disponrio dos valores de disponíívelvel--dia ao longo dia ao longo 
do perdo perííodo considerado.odo considerado.
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Instrumentos e Formas de Controlo da Liquidez

Um banco tem Um banco tem àà sua disposisua disposiçção uma são uma séériade alternativas de investimento e riade alternativas de investimento e 
diversas  formas de obter fundos, a saber:diversas  formas de obter fundos, a saber:

AplicaAplicaççõesões RecursosRecursos

CrCrééditodito: : HotHot--money, emp. m/l prazomoney, emp. m/l prazo

TTíítulos Dtulos Díívida Pvida Púúblicablica: BT, CLIP, OT: BT, CLIP, OT
ObrigaObrigaçções (taxa fixa ou indexada)ões (taxa fixa ou indexada)
MMIMMI
Papel ComercialPapel Comercial
Facilidade de depFacilidade de depóósito do BC nacionalsito do BC nacional

DepDepóósitos sitos àà OrdemOrdem
DepDepóósitos a Prazositos a Prazo
DepDepóósitos poupansitos poupanççaa
MMIMMI
Acordos de Recompra de TAcordos de Recompra de Tíítulostulos
Facilidades de emprFacilidades de emprééstimo do BC stimo do BC 
nacionalnacional
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C) Modelo de Gestão deRisco de Liquidez para Prazos mais C) Modelo de Gestão deRisco de Liquidez para Prazos mais 
LongosLongos

Neste caso o objectivo da gestão da liquidez Neste caso o objectivo da gestão da liquidez éé o seguinte: o seguinte: gerir o saldo de gerir o saldo de 

activos e passivos para cada peractivos e passivos para cada perííodo por forma a que, excluindo as odo por forma a que, excluindo as 

obrigaobrigaçções legais, o seu valor seja nulo.ões legais, o seu valor seja nulo.

HHáá, por isso, que determinar para cada opera, por isso, que determinar para cada operaçção, a sua maturidade (prazo para o ão, a sua maturidade (prazo para o 
reembolso). reembolso). 

Para o fazer Para o fazer éé necessnecessáário encontrar formas de medir a liquidez. Uma delas rio encontrar formas de medir a liquidez. Uma delas éé
construir o perfil de maturidades para os vconstruir o perfil de maturidades para os váários montantes.rios montantes.
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ConstruConstruçção de perfis de maturidadeão de perfis de maturidade

HHáá duas formas de construir os perfis de maturidade:duas formas de construir os perfis de maturidade:

•• Para cada perPara cada perííodo indicamodo indicam--se os activos e os passivos que se vencem no se os activos e os passivos que se vencem no 
perperííodo em causa;odo em causa;

•• Para cada perPara cada perííodo indicamodo indicam--se os valores dos activos e passivos totais que se os valores dos activos e passivos totais que 
ainda não se venceram atainda não se venceram atéé ao perao perííodo que se estodo que se estáá a considerar.a considerar.

Apesar de se poder utilizar qualquer delas, a maior parte dos siApesar de se poder utilizar qualquer delas, a maior parte dos sistemas de gestão stemas de gestão 
da liquidez, utiliza mais a primeira.da liquidez, utiliza mais a primeira.

Consideremos, a tConsideremos, a tíítulo de exemplo, a seguinte estrutura de aplicatulo de exemplo, a seguinte estrutura de aplicaçções e recursos:ões e recursos:
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1 mês1 mês 11--3 meses3 meses 33--6 meses6 meses
AplicaAplicaçções curto prazoões curto prazo
ObrigaObrigaçções m. l. prazoões m. l. prazo

30,130,1
7,17,1

169,6169,6
26,626,6

117,0117,0
32,332,3

Total AplicaTotal Aplicaççõesões 37,237,2 196,2196,2 149,3149,3

Recursos Inst. CrRecursos Inst. Crééditodito
Recursos ClientesRecursos Clientes

29,829,8
44,244,2

0,50,5
64,864,8

00
58,258,2

Total RecursosTotal Recursos 74,074,0 65,365,3 58,258,2

Outras VariaOutras Variaççõesões 11,011,0 --127,3127,3 --18,618,6

Sabendo que o valor de partida para a liquidez era de 14,9, qual seria o valor de 
liquidez esperado?



Ano Lectivo 2004-05 60

Para se determinar a liquidez esperada, para um determinado perPara se determinar a liquidez esperada, para um determinado perííodo, tem de se odo, tem de se 
calcular, para cada percalcular, para cada perííodo, a diferenodo, a diferençça entre os montantes que se vencem das a entre os montantes que se vencem das 
aplicaaplicaçções feitas e os montantes dos recursos, adicionados do valor de ões feitas e os montantes dos recursos, adicionados do valor de partida da partida da 
liquidez.liquidez.

O valor para a liquidez esperada, para daqui a um mês, seria calO valor para a liquidez esperada, para daqui a um mês, seria calculado da seguinte culado da seguinte 
forma:forma:

Montante das AplicaMontante das Aplicaçções (1 mês)ões (1 mês)
--

Montante dos Recursos (1 mês)Montante dos Recursos (1 mês)
++

Outras VariaOutras Variaçções (1 mês)ões (1 mês)
++

Valor de partida da LiquideValor de partida da Liquidezz
==

Liquidez esperada (1 mês)Liquidez esperada (1 mês)
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Dessa forma a liquidez esperada seria:Dessa forma a liquidez esperada seria:

a 1 mês : 32,7 a 1 mês : 32,7 –– 74,0 + 11,0 + 14,9 = 74,0 + 11,0 + 14,9 = --10,910,9

a 3 meses: 196,2 a 3 meses: 196,2 –– 65,3 65,3 –– 127,3 127,3 –– 10,9 = 10,9 = --7,37,3

a 6 meses: 149,3 a 6 meses: 149,3 –– 58,2 58,2 –– 18,6 18,6 –– 7,3 = 65,27,3 = 65,2

Neste exemplo existe mismatch (desajustamentos) em todos os perNeste exemplo existe mismatch (desajustamentos) em todos os perííodos: odos: 
necessidade de fundos para os dois primeiros pernecessidade de fundos para os dois primeiros perííodos e excesso para o odos e excesso para o úúltimo ltimo 
perperííodo.odo.
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Indicadores de LiquidezIndicadores de Liquidez

Para alPara aléém do perfil de maturidades, podem ser encontradas outras formas m do perfil de maturidades, podem ser encontradas outras formas de de 
medir a liquidez. medir a liquidez. ÉÉ o caso da utilizao caso da utilizaçção do:ão do:

ÍÍndice de Liquidezndice de Liquidez
RRáácio de Liquidezcio de Liquidez

O O ÍÍndice de Liquidezndice de Liquidez –– éé calculado atravcalculado atravéés da atribuis da atribuiçção a cada perão a cada perííodo de odo de 
um peso que vai aumentanto com a maturidade e calculando com eleum peso que vai aumentanto com a maturidade e calculando com ele a soma a soma 
ponderada dos activos e dos passivos:ponderada dos activos e dos passivos:

PonderadosActivos
Ponderados Passivos  Liquidez de Indice =

Se IL = 1, a situação de liquidez está equilibrada;
Se IL <1,  há mismatch que é tanto maior quanto menor for o indice, ou seja, 
os recursos de curto prazo financiam activos de prazos mais longos.
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O RO Ráácio de Liquidez cio de Liquidez deve ser apurado dividindo o activo total pelo passivo deve ser apurado dividindo o activo total pelo passivo 
total adicionado com o mismatch negativo de cada um dos prazos rtotal adicionado com o mismatch negativo de cada um dos prazos residuais de esiduais de 
vencimento considerados, que não sejam compensados por mismatchevencimento considerados, que não sejam compensados por mismatches s 
positivos apurados anteriormente. Exceptuapositivos apurados anteriormente. Exceptua--se o mismatch relativo se o mismatch relativo àà coluna coluna “à“à
vista e atvista e atéé 1 mês1 mês””, o qual não poder, o qual não poderáá ser utilizado para compensar saldos ser utilizado para compensar saldos 
negativos de pernegativos de perííodos seguintes.odos seguintes.

Exemplo:Exemplo:
Qual o rQual o ráácio de liquidez na situacio de liquidez na situaçção do banco seguinte ?ão do banco seguinte ?

ÀÀ vista atvista atéé
1 mês1 mês

> 1 mês e at> 1 mês e atéé
3 meses3 meses

> 3 meses e > 3 meses e 
atatéé 6 meses6 meses

> 6 meses > 6 meses 
atatéé 12 meses12 meses

Total ActivoTotal Activo
Total PassivoTotal Passivo
MismatchMismatch
Mismatch AcumMismatch Acum

2.0002.000
1.1001.100
+ 900+ 900

900900
1.7001.700
-- 800800
+ 100+ 100

1.5001.500
800800

+ 700+ 700
+ 800+ 800

1.9001.900
2.8002.800
--900900
-- 100100
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O RO Ráácio de Liquidez sercio de Liquidez seráá de 95, 2%.de 95, 2%.

ÉÉ calculado da seguinte forma:calculado da seguinte forma:

Neste caso concreto, o banco cobre o seu passivo imediato mas teNeste caso concreto, o banco cobre o seu passivo imediato mas tem um deficit m um deficit 
de liquidez atde liquidez atéé 1 ano da ordem dos 5%. 1 ano da ordem dos 5%. 

DeverDeveráá trabalhar no sentido de aumentar os activos com vencimento attrabalhar no sentido de aumentar os activos com vencimento atéé 1 ano 1 ano 
(por ex. adquirir t(por ex. adquirir tíítulos negocitulos negociááveis) para suprir esse dveis) para suprir esse dééficit ficit àà custa da captacusta da captaçção ão 
de passivos a mais de um ano (por ex. emissão de um emprde passivos a mais de um ano (por ex. emissão de um emprééstimo stimo 
obrigacionistas).obrigacionistas).

O mapa combina a O mapa combina a óóptica dos stocks com a ptica dos stocks com a óóptica dos fluxos.

( )[ ] %2,95
700900800100.1

=
−++

=
2.000  Liquidez Racio

ptica dos fluxos.
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4.2.3. Modelos de Gestão de Risco de Taxa de Juro4.2.3. Modelos de Gestão de Risco de Taxa de Juro

Se as condiSe as condiçções relativas ões relativas àà estrutura de maturidades das aplicaestrutura de maturidades das aplicaçções e dos ões e dos 
recursos, assim como dos indexantes subjacentes diferirem, entãorecursos, assim como dos indexantes subjacentes diferirem, então as variaas variaçções ões 
nas taxas de juro de mercado irão afectar a margem financeira ponas taxas de juro de mercado irão afectar a margem financeira porque vão ter rque vão ter 
impactos diferentes no activo e no passivo.impactos diferentes no activo e no passivo.

Ao escolher determinados tipos de activos e passivos uma instituAo escolher determinados tipos de activos e passivos uma instituiiçção ão 

pode alterar a estrutura do seu Balanpode alterar a estrutura do seu Balançço por forma a aumentar ou a o por forma a aumentar ou a 

diminuir a exposidiminuir a exposiçção ao risco taxa de juro.ão ao risco taxa de juro.

No risco de taxa de juro a ideia chave consiste em classificar oNo risco de taxa de juro a ideia chave consiste em classificar os activos e s activos e 
passivos pelos prazos que decorrem atpassivos pelos prazos que decorrem atéé àà prpróóxima renovaxima renovaçção de taxa de juro ão de taxa de juro 
(data do (data do repricingrepricing))
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O objectivo da gestão serO objectivo da gestão seráá o de averiguar ato de averiguar atéé que ponto os activos estão que ponto os activos estão 
matchedmatched com os passivos, ou seja, mostrar como o banco estcom os passivos, ou seja, mostrar como o banco estáá exposto a exposto a 
variavariaçções nas taxas de juro de mercado.ões nas taxas de juro de mercado.

Na anNa anáálise do risco de taxa de juro, dizlise do risco de taxa de juro, diz--se que o se que o matchingmatching significa osignifica o
ajustamento dos prazos de renovaajustamento dos prazos de renovaçção das taxas de juro, de activos e passivos, ão das taxas de juro, de activos e passivos, 
indexados a uma determinada taxa variindexados a uma determinada taxa variáável.vel.

Quer os activos quer os passivos podem ser classificados em trêsQuer os activos quer os passivos podem ser classificados em três grupos:grupos:

MatchedMatched ou Ajustadosou Ajustados–– são os que têm maturidades iguais e um são os que têm maturidades iguais e um spreadspread de de 
taxa de juro fixo e predetrerminado de forma a que, caso as taxataxa de juro fixo e predetrerminado de forma a que, caso as taxas de juro se s de juro se 
alterem, o seu impacto em termos de resultados do exercalterem, o seu impacto em termos de resultados do exercíício cio éé nulo;nulo;
AjustAjustááveis ou Sensveis ou Sensííveisveis –– são aqueles cujas taxas de juro se podem alterar são aqueles cujas taxas de juro se podem alterar 
durante o perdurante o perííodo em anodo em anáálise, por entretanto, haver lise, por entretanto, haver repricing.repricing.
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Não ajustNão ajustááveis ou insensveis ou insensííveisveis –– compreendem os activos e passivos cuja compreendem os activos e passivos cuja 
maturidade excede a do permaturidade excede a do perííodo em anodo em anáálise e para os quais não estão lise e para os quais não estão 
previstas alteraprevistas alteraçções das taxas de juro durenate esse intervalo de tempo.ões das taxas de juro durenate esse intervalo de tempo.

As instituiAs instituiçções podem sofrer dois tipos de efeitos face a variaões podem sofrer dois tipos de efeitos face a variaçções das taxas de ões das taxas de 
juro:juro:

Risco de ReinvestimentoRisco de Reinvestimento –– efeito sobre os resultados do exercefeito sobre os resultados do exercíício cio 
derivado ao reinvestimento doa activos e derivado ao reinvestimento doa activos e àà renovarenovaçção dos passivos ão dos passivos ààs novas s novas 
taxas;taxas;
Risco PreRisco Preççoo –– efeito sobre o valor de mercado dos Capitais Prefeito sobre o valor de mercado dos Capitais Próóprios, isto prios, isto 
éé, sobre a diferen, sobre a diferençça entre o prea entre o preçço ou valor de mercado dos activos e dos o ou valor de mercado dos activos e dos 
passivos.passivos.
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Principais Modelos de Gestão de Risco Taxa de JuroPrincipais Modelos de Gestão de Risco Taxa de Juro

São três os modelos de gestão do risco de taxa de juro:São três os modelos de gestão do risco de taxa de juro:

Modelos de Diferencial de Fundos (simples e incrementais);Modelos de Diferencial de Fundos (simples e incrementais);
Modelos de Direfencial de DurationModelos de Direfencial de Duration
Modelos VaR (Value at Risk)Modelos VaR (Value at Risk)

A) Modelos de Diferencial de FundoA) Modelos de Diferencial de Fundo

Consiste na diferenConsiste na diferençça entre os activos e os passivos ajusta entre os activos e os passivos ajustááveis.veis.
DDáá--nos uma medida de sensibilidade do resultado do exercnos uma medida de sensibilidade do resultado do exercíício, cio, àà variavariaçção da ão da 
taxa de juro.taxa de juro.
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Exemplo:Exemplo:
Supunhamos uma instituiSupunhamos uma instituiçção com o seguinte balanão com o seguinte balançço agregado:o agregado:

ActivosActivos PassivosPassivos

AjustadosAjustados
AjustAjustááveisveis
Não AjustNão Ajustááveisveis

230230
1.0001.000

250250

AjustadosAjustados
AjustAjustááveisveis
Não AjustNão Ajustááveisveis

230230
780780
470470

TOTALTOTAL 1.4801.480 TOTALTOTAL 1.4801.480

Neste caso, uma vez que os activos ajustáveis são superiores aos passivos
ajustáveis, temos um diferencial de fundos positivo de 220; isto significa
que há 220 de fundos não ajustáveis a financiar activos ajustáveis. Se as taxas 
de juro subirem, as taxas activas sobem e as passivas não, ficando o banco 
Numa posição melhor; acontece o inverso se as taxas de juro descerem.
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A volatilidade das taxas de juro tem aumentado. Por isso so BancA volatilidade das taxas de juro tem aumentado. Por isso so Bancos devem:os devem:

Definir o risco que podem assumir;Definir o risco que podem assumir;
Verificar continuamente as exposiVerificar continuamente as exposiçções existentes assim como as ões existentes assim como as 
potenciais;potenciais;
Actuar de forma a que os riscos fiquem dentro dos limites estabeActuar de forma a que os riscos fiquem dentro dos limites estabelecidos.lecidos.

HHáá dois modelos de Diferencial de Fundos:dois modelos de Diferencial de Fundos:

Diferencial de Fundos Simples (DFS)Diferencial de Fundos Simples (DFS)
Diferencial de Fundos Increnmental (DFI)Diferencial de Fundos Increnmental (DFI)
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Diferencial de Fundos Simples (DFS)Diferencial de Fundos Simples (DFS)

Neste modelo medeNeste modelo mede--se a sensibilidade se a sensibilidade ààs varias variaçções das taxas de juro atravões das taxas de juro atravéés do s do 
DFS DFS –– diferendiferençça entre activos e passivos ajusta entre activos e passivos ajustááveis; pode ser positivo ou veis; pode ser positivo ou 
negativo. Podem acontecer duas situanegativo. Podem acontecer duas situaçções:ões:

a) DFS>0 a) DFS>0 –– Se houver uma descida das taxas de juro, para as operaSe houver uma descida das taxas de juro, para as operaçções ões 
correspondentes ao diferencial, tercorrespondentes ao diferencial, ter--sese--ão activos que vão passar a vencer ão activos que vão passar a vencer 
taxas mais baixas, enquanto que para as passivas, o banco contintaxas mais baixas, enquanto que para as passivas, o banco continua a ua a 
pagar a taxas antigas mais altas. Haverpagar a taxas antigas mais altas. Haveráá pois um prejupois um prejuíízo para o Banco.zo para o Banco.
Num cenNum cenáário de subida, o banco ganha porque consegue fazer aplicario de subida, o banco ganha porque consegue fazer aplicaçções ões 
ààs taxas mais altas e estar a pagar as taxas mais baixas pelos res taxas mais altas e estar a pagar as taxas mais baixas pelos recursos.cursos.

b) DFS<0 b) DFS<0 –– Se as taxas de juro descerem, o Banco beneficiarSe as taxas de juro descerem, o Banco beneficiaráá porque paga porque paga 
menos pelos seus recursos e recebe menos pelos activos. Caso submenos pelos seus recursos e recebe menos pelos activos. Caso subam, am, 
terteráá variavariaçções negativas nos resultados, porque passa a pagar mais pelos ões negativas nos resultados, porque passa a pagar mais pelos 
recursos que utiliza.recursos que utiliza.
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Se  considerarmos que:Se  considerarmos que:

VR VR –– VariaVariaçção do resultadoão do resultado
AA AA –– Activos ajustActivos ajustááveisveis
PA PA –– Passivos ajustPassivos ajustááveisveis
DF DF –– Diferencial de FundosDiferencial de Fundos

Teremos que analiticamente:Teremos que analiticamente:

VR = AA VR = AA ××VI VI –– PA PA ××VI  VI  
= VI (AA= VI (AA--PA) PA) 
= VI = VI ×× DFDF
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No entanto, o DFS não reflecte todas as situaNo entanto, o DFS não reflecte todas as situaçções que ocorrem durante o ano ões que ocorrem durante o ano 
e, por isso, não traduz a verdadeira situae, por isso, não traduz a verdadeira situaçção do Balanão do Balançço de um Banco. Isto o de um Banco. Isto 
acontece porque, se as aplicaacontece porque, se as aplicaçções ajustões ajustááveis se vencerem no princveis se vencerem no princíípio do pio do 
perperííodo e os recursos no fim, o Banco perderodo e os recursos no fim, o Banco perderáá caso as taxas de juro descaso as taxas de juro desççam, am, 
uma vez que as aplicauma vez que as aplicaçções passarão a vencer juros mais baixos ainda antes do ões passarão a vencer juros mais baixos ainda antes do 
mesmo acontecer com os recursos. mesmo acontecer com os recursos. 

Diferencial de Fundos Incremental (DFI)Diferencial de Fundos Incremental (DFI)

O DFI constitui uma resposta O DFI constitui uma resposta ààs insuficiencias do DFS. Considera vs insuficiencias do DFS. Considera váários rios 
prazos e o cprazos e o cáálculo do diferencial para cada prazo.lculo do diferencial para cada prazo.

No DFI, os activos e passivos são divididos por prazos de repricNo DFI, os activos e passivos são divididos por prazos de repricing, ing, 
calculandocalculando--se então, para acda prazo, o diferencial de fundos.se então, para acda prazo, o diferencial de fundos.
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De acordo com o DFI, podemos concluir que:De acordo com o DFI, podemos concluir que:

Para que o resultado se torne insensPara que o resultado se torne insensíível a variavel a variaçções nas taxas de juro, o ões nas taxas de juro, o 
DFI tem de ser nulo;DFI tem de ser nulo;
Um DFI positivo traz prejuUm DFI positivo traz prejuíízo para o Banco, num cenzo para o Banco, num cenáário de descida das rio de descida das 
taxas de juro, mas beneficia o banco num centaxas de juro, mas beneficia o banco num cenáário de subida;rio de subida;
Um DFI negativo traz prejuUm DFI negativo traz prejuíízos num cenzos num cenáário de subida e beneficia o rio de subida e beneficia o 
banco num cenbanco num cenáário de descida.rio de descida.

Vantagens e Inconvenientes dos Modelos de Diferencial de FundosVantagens e Inconvenientes dos Modelos de Diferencial de Fundos

Vantagens: Vantagens: 

Facilidade tFacilidade téécnica e financeiracnica e financeira na sua implementana sua implementaçção;ão;
FiabilidadeFiabilidade relativa de medida da variarelativa de medida da variaçção nos resultados derivados de ão nos resultados derivados de 
variavariaçções nas taxas de juro.ões nas taxas de juro.
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Inconvenientes:Inconvenientes:

PerPerííodos longosodos longos –– como o DFS como o DFS éé calculado para percalculado para perííodos longos odos longos 
(geralmente um ano), os seus resultados podem dar uma ideia err(geralmente um ano), os seus resultados podem dar uma ideia erróónea da nea da 
verdadeira exposiverdadeira exposiçção do banco. O DFI vem resolver este problema e serão do banco. O DFI vem resolver este problema e seráá
tento melhor quanto maior fôr o ntento melhor quanto maior fôr o núúmero de subpermero de subperííodos.odos.
VariaVariaçção das taxas de juroão das taxas de juro –– os modelos consideram que as variaos modelos consideram que as variaçções são ões são 
iguais quaiquer que sejam os activos e passivos quando na realidiguais quaiquer que sejam os activos e passivos quando na realidade hade háá
assimetrias nessas variaassimetrias nessas variaçções.ões.
Risco de ReinvestimentoRisco de Reinvestimento –– o DF so DF sóó tem em conta este risco, ignorando o tem em conta este risco, ignorando o 
de prede preçço.o.
Capacidade para obter o DF pretendidoCapacidade para obter o DF pretendido –– o banco deve ter a capacidade o banco deve ter a capacidade 
para atingir o DF a que se propôs, num determinado perpara atingir o DF a que se propôs, num determinado perííodo. Por vezes odo. Por vezes 
essa operessa operççaão aão éé complicada de implementar.complicada de implementar.
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B) Modelo de Diferencial de B) Modelo de Diferencial de DurationDuration

DurationDuration –– éé o tempo que temde passar, ato tempo que temde passar, atéé que os efeitos de reinvestimento que os efeitos de reinvestimento 
de uma variade uma variaçção de taxas de juro, anulem o risco preão de taxas de juro, anulem o risco preçço por se vender o o por se vender o 
activo pelo peractivo pelo perííodo que resta, isto odo que resta, isto éé, a data em que o risco de , a data em que o risco de 
reinvestimento e o risco de prereinvestimento e o risco de preçço se equilibram (data em que um risco o se equilibram (data em que um risco 
anula o outro).anula o outro).
Representa o tempo mRepresenta o tempo méédio de recebimento de todos os fluxos de fundos dio de recebimento de todos os fluxos de fundos 
de instrumentos (activos e passivos) de dde instrumentos (activos e passivos) de díívida.vida.

Exemplos:Exemplos:

Uma obrigaUma obrigaçção cupão zero (que não tem risco de reinvestimento porque ão cupão zero (que não tem risco de reinvestimento porque 
o montante que paga de juros o montante que paga de juros éé descontado no predescontado no preçço inicial), tem como o inicial), tem como 
duration a sua maturidade (data de vencimento);duration a sua maturidade (data de vencimento);
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Uma obrigaUma obrigaçção com uma determinada taxa de cupão e cujo vencimento ão com uma determinada taxa de cupão e cujo vencimento 
seja daqui a três anos, terseja daqui a três anos, teráá uma Duration inferior a três e seruma Duration inferior a três e seráá tanto tanto 
menor quanto mais elevados forem os cash flows que ocorram antesmenor quanto mais elevados forem os cash flows que ocorram antes do do 
33ºº ano.ano.

A expressão analA expressão analíítica mais utilizada para o ctica mais utilizada para o cáálculo da Duration de um lculo da Duration de um 
conjunto de activos ou passivos sensconjunto de activos ou passivos sensííveis a variaveis a variaçções da taxa de juro, ões da taxa de juro, éé a a 
Duration de MacaulyDuration de Macauly::

j

N

j
t×=∑

=1 VMA
VMA

DA j
k

N

k

t×= ∑
=1 VMP

VMP
DP k

em que : 

DA/DP – Duration dos activos e passivos
VMA/VMP – Valores de mercados dos activos e passivos sensíveis a variações das taxas de juro
tj/tk – altura do ano em que se recebem (pagam) juros referentes aos activos (passivos).
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ConsideraConsidera--se então que a se então que a VariaVariaçção de Resultadoão de Resultado (VR) (VR) éé igual ao Duration igual ao Duration 
Gap (DG) multiplicado pela variaGap (DG) multiplicado pela variaçção das taxas de juro (VI):ão das taxas de juro (VI):

VR = DG VR = DG ×× VIVI

A Duration Gap, por sua vez, A Duration Gap, por sua vez, éé dada pela seguinte expressão:dada pela seguinte expressão:

em que:em que:

N N –– perperííodo no qual se estodo no qual se estáá a fazer a ana fazer a anááliselise
N0 N0 –– prazo decorrido desde o inprazo decorrido desde o iníício do percio do perííodo em anodo em anááliselise
DA DA –– Duration dos activos sensDuration dos activos sensííveris expressa em mesesveris expressa em meses
DP DP –– Duration dos passivos sensDuration dos passivos sensííveis expressa em meses
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Exemplo:Exemplo:
O Banco ABC pediuO Banco ABC pediu--lhe que calculasse o DG patente no seu Balanlhe que calculasse o DG patente no seu Balançço, no fim de Julho, o, no fim de Julho, 
para avaliar o impacto nos Resultados no fim do ano. Os elementopara avaliar o impacto nos Resultados no fim do ano. Os elementos de que dispõe indicam s de que dispõe indicam 
que:que:

DA DA -- 3,2 meses                 VMA 3,2 meses                 VMA –– 100 u.m100 u.m
DP DP –– 4,5 meses                  VMP 4,5 meses                  VMP –– 80 u.m.80 u.m.

Assim teremos:Assim teremos:

Este valor evidencia uma elevada sensibilidade a descidas da taxEste valor evidencia uma elevada sensibilidade a descidas da taxa de juro, isto a de juro, isto éé, se as taxas , se as taxas 
descerem descerem éé de esperar que, por cada descida de 1%, os resultados desde esperar que, por cada descida de 1%, os resultados desççam 0,117 unidades.am 0,117 unidades.
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12
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A monitorizaA monitorizaçção do risco implica que os bancos tenham que fazer esta anão do risco implica que os bancos tenham que fazer esta anáálise de lise de 
impacto de forma sistemimpacto de forma sistemáática. Não o fazendo diariamente, deverão fazêtica. Não o fazendo diariamente, deverão fazê--lo em lo em 
perperííodos mais ou menos curtos. Para procederem a esse codos mais ou menos curtos. Para procederem a esse cáálculo lculo éé necessnecessáário:rio:

Ter todos os elementos do BalanTer todos os elementos do Balançço organizados por datas de renovao organizados por datas de renovaçção da ão da 
taxa de juro;taxa de juro;
Ter a respectiva DurationTer a respectiva Duration
Ter uma taxa a que se faTer uma taxa a que se façça a actualizaa a actualizaçção para o momento presente das ão para o momento presente das 
vváárias rubricas, para ter, no momento actual, o valor de mercado drias rubricas, para ter, no momento actual, o valor de mercado de todas as e todas as 
rubricas.rubricas.

Na prNa práática, o ctica, o cáálculo da exposilculo da exposiçção ao risco de taxa de juro, implica a construão ao risco de taxa de juro, implica a construçção ão 
de mapas que ilustram os vde mapas que ilustram os váários elementos do activo e do passivo sensrios elementos do activo e do passivo sensííveis, no veis, no 
perperííodo de anodo de anáálise, lise, ààs varias variaçções da taxa de juro.ões da taxa de juro.
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Vantagens e limitaVantagens e limitaçções dos modelos de Duration Gapões dos modelos de Duration Gap

Vantagens:Vantagens:

ao pressuporem uma maior desagregaao pressuporem uma maior desagregaçção de prazos, introduzem mais ão de prazos, introduzem mais 
informainformaçção e produzem melhores resultados que os modelos anteriores;ão e produzem melhores resultados que os modelos anteriores;

LimitaLimitaçções:ões:

qual o montante de capital em risco da instituiqual o montante de capital em risco da instituiçção;ão;
em que medida em que medida éé que a volatilidade das taxas de juro vai influir nesse valor que a volatilidade das taxas de juro vai influir nesse valor 
em risco.em risco.

Foi para colmatar essas limitaFoi para colmatar essas limitaçções que se desenvolveram os modelos VaR (ões que se desenvolveram os modelos VaR (Value Value 
at Riskat Risk), que integram outros riscos a que a institui), que integram outros riscos a que a instituiçção estão estáá exposta. Por isso o exposta. Por isso o 
iremos estudar mais tarde.iremos estudar mais tarde.
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4.2.4. Modelos de Gestão de Risco de Taxa de Câmbio4.2.4. Modelos de Gestão de Risco de Taxa de Câmbio

A importância do risco de taxa de câmbio para os Bancos tem cresA importância do risco de taxa de câmbio para os Bancos tem crescido por duas cido por duas 
ordens de razões:ordens de razões:

Os Banco têm vindo a expandir as suas actividades em moeda estraOs Banco têm vindo a expandir as suas actividades em moeda estrangeira;ngeira;
A volatilidade das taxasd e câmbio tem aumentado.A volatilidade das taxasd e câmbio tem aumentado.

ÉÉ claro que a introduclaro que a introduçção da moeda ão da moeda úúnica veio beneficiar os bancos devido nica veio beneficiar os bancos devido àà
redureduçção do respectivo risco. No entanto, o risco taxa de câmbio mantão do respectivo risco. No entanto, o risco taxa de câmbio mantéém a sua m a sua 
importância em relaimportância em relaçção a todas as outras moedas.ão a todas as outras moedas.

Tal como vimos para o risco taxa de juro, a composiTal como vimos para o risco taxa de juro, a composiçção do Balanão do Balançço nas o nas 
diferentes moedas, dirdiferentes moedas, dir--nosnos--áá se estamos ou não expostos ao risco taxa de câmbio. se estamos ou não expostos ao risco taxa de câmbio. 
Observe o seguinte quadro sObserve o seguinte quadro sííntese:ntese:
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Moeda Moeda 
XX

Moeda Moeda 
YY

X e Y X e Y 
ValorizamValorizam

X e Y X e Y 
DesvalorizamDesvalorizam

X Valoriza X Valoriza 
e e 

Y DesvalorizaY Desvaloriza

X DesvalorizaX Desvaloriza
e e 

Y ValorizaY Valoriza

ActivoActivo 200200 5050 Ganha Ganha 
por Xpor X

Perde por XPerde por X Ganha Ganha 
sempresempre

Perde semprePerde sempre

PassivoPassivo 100100 100100 Perde por Perde por 
YY

Ganha por YGanha por Y Ganha Ganha 
sempresempre

Perde semprePerde sempre
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Tal como para o risco de taxa de juro, poderTal como para o risco de taxa de juro, poder--sese--áá evitar o risco de taxa de cãmbio evitar o risco de taxa de cãmbio 
fazendo o matching dos activos com o dos passivos de uma determifazendo o matching dos activos com o dos passivos de uma determinada moeda. nada moeda. 
Essa operaEssa operaçção pode ser feita por duas vias:ão pode ser feita por duas vias:

Separando as operaSeparando as operaçções em cada moeda;ões em cada moeda;
Compensando as posiCompensando as posiçções ões àà vista com as posivista com as posiçções a prazo;ões a prazo;

HHáá sempre, contudo, algum grau de risco:sempre, contudo, algum grau de risco:

Se um banco opera em muitas moedas, poderSe um banco opera em muitas moedas, poderáá ser dispendioso fazer a ser dispendioso fazer a 
cobertura do risco de câmbio; opta muitas vezes por fficar exposcobertura do risco de câmbio; opta muitas vezes por fficar exposto;to;
Muitas operaMuitas operaçções de cobertura, incluem ainda algum risco;ões de cobertura, incluem ainda algum risco;
Para os bancos que operam em moeda estrangeira, a simples converPara os bancos que operam em moeda estrangeira, a simples conversão em são em 
moeda nacional, expõemoeda nacional, expõe--os os àà inflencia da taxa de câmbio.inflencia da taxa de câmbio.
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Objectivos dos Modelos de Risco de Taxas de CâmbioObjectivos dos Modelos de Risco de Taxas de Câmbio

Os modelos utilizados para gerir o risco de taxa de câmbio, baseOs modelos utilizados para gerir o risco de taxa de câmbio, baseiamiam--se em dois se em dois 
princprincíípios:pios:

Estabelecimento de limites para todas as exposiEstabelecimento de limites para todas as exposiçções ões mismatchedmismatched;;
DiversificaDiversificaçção por forma a minimizar as perdas provenientes de eventuais ão por forma a minimizar as perdas provenientes de eventuais 
desvalorizadesvalorizaçções.ões.

Os bancos podem ter estratOs bancos podem ter estratéégias diferentes para o curto ou para o longo prazo.gias diferentes para o curto ou para o longo prazo.
No No curto prazocurto prazo, os bancos podem efectuar transac, os bancos podem efectuar transacçções em determimados ões em determimados 
mercados para alterarem a sua posimercados para alterarem a sua posiçção em determinada moeda.ão em determinada moeda.
No No longo prazolongo prazo, podem optar por competir com maior ouemnor agressividade , podem optar por competir com maior ouemnor agressividade 
em determinadas moedas e variar assim a sua estrutura de emprem determinadas moedas e variar assim a sua estrutura de emprééstimos em stimos em 
moedas especmoedas especííficas.ficas.
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No entanto a razão mais importante para a gestão do risco de crNo entanto a razão mais importante para a gestão do risco de créédito advdito advéém do m do 
facto de os riscos que resultam de posifacto de os riscos que resultam de posiçções mismatched numa determinada ões mismatched numa determinada 
moeda, não se confinam ao risco de câmbio. Incluem tambmoeda, não se confinam ao risco de câmbio. Incluem tambéém risco de crm risco de créédito, dito, 
risco parisco paíís, risco liquidez e risco taxa de juro.s, risco liquidez e risco taxa de juro.

Indicadores do Risco CambialIndicadores do Risco Cambial

O risco cambial pode ser quantificado atravO risco cambial pode ser quantificado atravéés dos seguintes indicadores:s dos seguintes indicadores:

PosiPosiçção cambial lão cambial lííquida por moedaquida por moeda –– éé igual igual àà disponibilidade existente em disponibilidade existente em 
moeda estrangeira adicionada moeda estrangeira adicionada ààs compras que se venham a efectuar e s compras que se venham a efectuar e 
subtrasubtraíída das vendas que se venham a concretizar.da das vendas que se venham a concretizar.

PosiPosiçção cambial agregadaão cambial agregada –– consiste na agregaconsiste na agregaçção das posião das posiçções cambiais nas ões cambiais nas 
diversas moedas. Hdiversas moedas. Háá metodologias diferentes para fazer essa agregametodologias diferentes para fazer essa agregaçção:ão:
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Soma AlgSoma Algéébrica (Net Position):brica (Net Position): uma posiuma posiçção longa numa moeda, compensa ão longa numa moeda, compensa 
uma posiuma posiçção curta na outra (em termos de risco cambial). ão curta na outra (em termos de risco cambial). ÉÉ o caso de o caso de 
Portugal.Portugal.
Soma em MSoma em Móódulodulo: uma posi: uma posiçção curta numa divisa e uma longa noutra não se ão curta numa divisa e uma longa noutra não se 
compensam. compensam. ÉÉ a noa noçção adoptada em Inglaterra.ão adoptada em Inglaterra.

Vejamos agora com mais detalhe cada um dos indicadores atrVejamos agora com mais detalhe cada um dos indicadores atráás definidos.s definidos.

PosiPosiçção Cambial Lão Cambial Lííquida por Moeda quida por Moeda –– traduz o risco cambial a que a traduz o risco cambial a que a 
instituiinstituiçção estão estáá sujeita, numa determinada divisa. sujeita, numa determinada divisa. ÉÉ definida pela diferendefinida pela diferençça a 
entre as compras e as vendas de cada uma das moedas que possam oentre as compras e as vendas de cada uma das moedas que possam ocorrer correr 
(quer sejam opera(quer sejam operaçções cambiais normais, futuros cambiais, swaps, opões cambiais normais, futuros cambiais, swaps, opçções, ões, 
etc.)etc.)

PosiPosiçção Cambial Agregadaão Cambial Agregada –– éé determinada vendo o mdeterminada vendo o mááximo (e não pela soma ximo (e não pela soma 
das posidas posiçções cambiais lões cambiais lííquidas longas e curtas, como em Inglaterra), entre a quidas longas e curtas, como em Inglaterra), entre a 
soma das posisoma das posiçções cambiais lões cambiais lííquidas curtas e a das longas. Na prquidas curtas e a das longas. Na práática:tica:
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CalculamCalculam--se as posise as posiçções curtas e as longas em cada uma das moedas em que se ões curtas e as longas em cada uma das moedas em que se 
opera, opera, àà excepexcepçção da moeda local;ão da moeda local;
ConvertemConvertem--se as posise as posiçções das vões das váárias moedas para a moeda local (ou para a mesma rias moedas para a moeda local (ou para a mesma 
moeda de referência), utilizando a taxa de câmbio para operamoeda de referência), utilizando a taxa de câmbio para operaçções ões àà vista, do dia;vista, do dia;
CalculaCalcula--se o somatse o somatóório das posirio das posiçções lões lííquidas curtas e das posiquidas curtas e das posiçções lões lííquidas longasquidas longas
A posiA posiçção cambial agregada serão cambial agregada seráá o mais elevado dessses valores.o mais elevado dessses valores.

Controlo do Risco Cambial Controlo do Risco Cambial –– DefiniDefiniçção de  Limitesão de  Limites

Para controlar o risco cambial, podem definirPara controlar o risco cambial, podem definir--se uma sse uma séérie de limites. Os mais rie de limites. Os mais 
utilizados são os seguintes:utilizados são os seguintes:

Net Open Position Limit (NOPL)Net Open Position Limit (NOPL) –– limite para posilimite para posiçção cambial lão cambial lííquida em aberto;quida em aberto;
Intraday Position Limit (IPL)Intraday Position Limit (IPL) –– limite intralimite intra--dia;dia;
Foreign Exchange StpoForeign Exchange Stpo--Loss Limit (FESLL)Loss Limit (FESLL) –– limite mlimite mááximo das perdas por moeda;ximo das perdas por moeda;
Aggregate Open Position Limit (AOPL) Aggregate Open Position Limit (AOPL) –– limite para a posilimite para a posiçção cambial agregada.ão cambial agregada.
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4.2.5. Modelos de Gestão de Riscos Contingenciais4.2.5. Modelos de Gestão de Riscos Contingenciais

ÀÀs actividades fora do balans actividades fora do balançço estão tambo estão tambéém associados riscos que designamos m associados riscos que designamos 
por por riscos contingenciaisriscos contingenciais..

DesignamDesignam--se por contingenciais, porque sse por contingenciais, porque sóó se concretizarão se se verificarem se concretizarão se se verificarem 
determinadas condideterminadas condiçções.ões.

Estes riscos por estarem presentes em operaEstes riscos por estarem presentes em operaçções extraões extra--patrimoniais acabam por patrimoniais acabam por 
ser menos transparentes. No entanto, a sua importância tem aumenser menos transparentes. No entanto, a sua importância tem aumentado, visto tado, visto 
que os bancos cada vez efectuam mais operaque os bancos cada vez efectuam mais operaçções fora do balanões fora do balançço.o.

Um risco contingencial pode ser entendido como um risco polifaceUm risco contingencial pode ser entendido como um risco polifacetado, visto tado, visto 
que integra todos os outros riscos: de crque integra todos os outros riscos: de créédito, de liquidez, de taxa de juro e de dito, de liquidez, de taxa de juro e de 
taxa de câmbio.taxa de câmbio.
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CaracterizaCaracterizaçção globalão global

Existem genericamente, os seguintes tipos de modelos de gestão dExistem genericamente, os seguintes tipos de modelos de gestão dos riscos contingenciais:os riscos contingenciais:
Modelos de Cobertura;Modelos de Cobertura;
Modelos de Estabelecimento de Limites;Modelos de Estabelecimento de Limites;
Modelo VaRModelo VaR

a) Modelos de Coberturaa) Modelos de Cobertura

Sempre que se realize uma operaSempre que se realize uma operaçção extraão extra--patrimonial, poderpatrimonial, poderáá haver lugar haver lugar àà
cobertura do risco inerente. No entanto, nem sempre tal procedimcobertura do risco inerente. No entanto, nem sempre tal procedimento ento éé
realizado porque: 1) as quantidades envolvidas serem demasiado prealizado porque: 1) as quantidades envolvidas serem demasiado pequenas, 2) não equenas, 2) não 
ser possser possíível efectuar a operavel efectuar a operaçção de cobertura (não haver no momento no ão de cobertura (não haver no momento no 
mercado), 3) o banco não a querer fazer.mercado), 3) o banco não a querer fazer.

ÉÉ, por isso necess, por isso necessáário, estabelecer limites.rio, estabelecer limites.
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b) Estabelecimento de Limitesb) Estabelecimento de Limites

O Banco de Portugal impõe jO Banco de Portugal impõe jáá certos limites a estas operacertos limites a estas operaçções mas, internamente,  ões mas, internamente,  
cada banco tem tambcada banco tem tambéém as suas regras por forma a que, sempre que o limite seja m as suas regras por forma a que, sempre que o limite seja 
excedido, haja ligar excedido, haja ligar àà cobertura da operacobertura da operaçção.ão.

O BIS (O BIS (Bank of International SettlementsBank of International Settlements) tem em projecto um modelo para os riscos ) tem em projecto um modelo para os riscos 
contingenciais atravcontingenciais atravéés do qual os limites serão impostos de acordo com uma s do qual os limites serão impostos de acordo com uma 
certa percentagem do Fundos Prcerta percentagem do Fundos Próóprios do banco.prios do banco.

O que acontece O que acontece éé que a maior parte dos bancos estipula os seus limites de acordoque a maior parte dos bancos estipula os seus limites de acordo
com a experiência nos mercados, com a sua capacidade e com o seucom a experiência nos mercados, com a sua capacidade e com o seu bom senso. bom senso. 
Geralmente estes modelos tratam produtos derivados tendo em contGeralmente estes modelos tratam produtos derivados tendo em conta se os a se os 
respctivos perfis de ganhos sejam lineares (casos dos FRA e Futurespctivos perfis de ganhos sejam lineares (casos dos FRA e Futuros) ou ros) ou 
assimassiméétricos (caso das Optricos (caso das Opçções).ões).
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4.2.6. Modelos do Valor em Risco 4.2.6. Modelos do Valor em Risco –– VaRVaR

IntroduIntroduççãoão

Os modelos VaR baseiamOs modelos VaR baseiam--se na mesma nose na mesma noçção de risco que os modelos que ão de risco que os modelos que 
estudestudáámos anteriormente. mos anteriormente. 

Consideram que o risco Consideram que o risco éé o grau de incerteza relativamente aos rendimentos o grau de incerteza relativamente aos rendimentos 
llííquidos futuros. Contudo, baseiam a projecquidos futuros. Contudo, baseiam a projecçção das variaão das variaçções futuras das taxas de ões futuras das taxas de 
juro e dos prejuro e dos preçços, na distribuios, na distribuiçção dos valores histão dos valores históóricos de mercado dessas taxas ricos de mercado dessas taxas 
e destes pree destes preçços.os.

Uma das componentes fundamentais desses modelos Uma das componentes fundamentais desses modelos éé a noa noçção de Duration que ão de Duration que 
vimos anteriormente, para alvimos anteriormente, para aléém de outros conceitos que se introduzirão ao longo m de outros conceitos que se introduzirão ao longo 
da explicada explicaçção.ão.
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Conceitos chave o modelo VaRConceitos chave o modelo VaR

Os conceitos que utiliza o modelo VaR, são os seguintes:Os conceitos que utiliza o modelo VaR, são os seguintes:

Modified Duration e ConvexidadeModified Duration e Convexidade
Volatilidade das taxas de Juro e dos PreVolatilidade das taxas de Juro e dos Preççosos
Matriz de CorrelaMatriz de Correlaççõesões

Modified DurationModified Duration

Para chegar ao conceito de Modified Duration, vamos comePara chegar ao conceito de Modified Duration, vamos começçar por relembrar, a far por relembrar, a fóórmula rmula 
gengenéérica de crica de cáálculo do prelculo do preçço (Po (P00) de uma obriga) de uma obrigaçção:ão:
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em que:
P – preço da obrigação
ci – montante do cução pago; em n inclui o capital
n – prazo de vencimento
r – taxa de desconto
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Anteriormente jAnteriormente jáá introduzimos o conceito de Duration. De uma forma muitointroduzimos o conceito de Duration. De uma forma muito
simples, poderemos dizer que simples, poderemos dizer que éé o tempo que, em mo tempo que, em méédia, o detentor leva para dia, o detentor leva para 
receber os rendimentos relativos a esse instrumento.receber os rendimentos relativos a esse instrumento.

Em fEm fóórmula:rmula:

Como podemos observar, a duration Como podemos observar, a duration éé a ma méédia ponderada dos momentos em quedia ponderada dos momentos em que
hháá lugar ao pagamento de rendimentos sendo os pesos de cada momentlugar ao pagamento de rendimentos sendo os pesos de cada momento t, iguais o t, iguais 
àà proporproporçção do pagamento efectuado no momento t, relativamente ao valor aão do pagamento efectuado no momento t, relativamente ao valor actual ctual 
da obrigada obrigaçção (Preão (Preçço).o).
De notar que a soma dos pesos De notar que a soma dos pesos éé igual a 1.
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Se  derivarmos P em ordem a r, então a primeira derivada desta fSe  derivarmos P em ordem a r, então a primeira derivada desta fununçção traduz a ão traduz a 
sensibilidade do Presensibilidade do Preçço a valiao a valiaçções da taxa de juro do mercado.ões da taxa de juro do mercado.

Se as variaSe as variaçções na taxa forem pequenas, podemos reescrever a equaões na taxa forem pequenas, podemos reescrever a equaçção como:
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Podemos então concluir que a variaPodemos então concluir que a variaçção percentual do preão percentual do preçço de uma obrigao de uma obrigaçção ão 
pode ser dada pelo produto da sua Duration, corrigida pelo factopode ser dada pelo produto da sua Duration, corrigida pelo factor 1/(1+r), pela r 1/(1+r), pela 
variavariaçção nas taxas de juro.ão nas taxas de juro.

ÉÉ justamente o quociente D/(1+r) que justamente o quociente D/(1+r) que éé designada por Modified Duration:designada por Modified Duration:

A variaA variaçção no preão no preçço devido o devido àà variavariaçção nas taxas de juro, pode ser obrida a partirão nas taxas de juro, pode ser obrida a partir
de agora pela seguinte expressão:de agora pela seguinte expressão:

( ))1 r
DMD
+

=

rPMDP ∆××−=∆



Ano Lectivo 2004-05 97

Vejamos um exemplo:Vejamos um exemplo:

Admita que a Modified Duration de uma determinada obrigaAdmita que a Modified Duration de uma determinada obrigaçção ão éé de 2,96. Se s de 2,96. Se s 
e esperar uma descida das taxas de mercado de 0,5%, qual a variae esperar uma descida das taxas de mercado de 0,5%, qual a variaçção percentual ão percentual 
esperada do preesperada do preçço?o?

Para isto Para isto éé necessnecessáário calcular:rio calcular:

Conclusão:Conclusão:
Se as taxas descerem em 0,5%, o preSe as taxas descerem em 0,5%, o preçço da obrigao da obrigaçção sobe 1,48%.ão sobe 1,48%.

%48,1%)5,0(96,2 =−×−=
∆
P
P
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ConvexidadeConvexidade

Se as variaSe as variaçções forem muito pequenas, a variaões forem muito pequenas, a variaçção no valor depende apenas ão no valor depende apenas 
da respectiva Duration. Mas se as variada respectiva Duration. Mas se as variaçções forem grandes, hões forem grandes, háá que contar que contar 
com a convexidade.com a convexidade.

A convexidade A convexidade éé matematicamente obtida atravmatematicamente obtida atravéés de 2s de 2ªª derivada da funderivada da funçção ão 
anterior. Assim se derivarmos novamente a funanterior. Assim se derivarmos novamente a funçção que relaciona o preão que relaciona o preçço o 
com a taxa de juro, obtemos uma medida de convexidade:com a taxa de juro, obtemos uma medida de convexidade:

A convexidade de um portfolio A convexidade de um portfolio éé tanto mais elevada quanto maior o tanto mais elevada quanto maior o 
nnúúmero de pagamentos que proporciona ao longo de um determinado mero de pagamentos que proporciona ao longo de um determinado 
perperííodo de tempo. odo de tempo. ÉÉ tanto menor quanto mais concentrados forem os tanto menor quanto mais concentrados forem os 
pagamentos, num determinado perpagamentos, num determinado perííodo.odo.
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Para quem esteja longo Para quem esteja longo éé melhor para um certo valor da duration, ter um valor melhor para um certo valor da duration, ter um valor 
elevado para a convexidade. Isto porque, se as taxas diminuirem,elevado para a convexidade. Isto porque, se as taxas diminuirem, ganhaganha--se se 
mais rapidamente com convexidades altas do que com baixas. Se asmais rapidamente com convexidades altas do que com baixas. Se as taxas taxas 
subirem, perdesubirem, perde--se menos do que se a convexidade for menor.se menos do que se a convexidade for menor.

Volatilidade das Taxas de Juro e dos PreVolatilidade das Taxas de Juro e dos Preççosos

A volatilidade A volatilidade éé uma medida do grau de dispersão dos valores de uma uma medida do grau de dispersão dos valores de uma 
determinada varideterminada variáável. De um ameaneira simples, quanto mais afastados vel. De um ameaneira simples, quanto mais afastados 
estiverem os valores das taxas de juro ou dos preestiverem os valores das taxas de juro ou dos preçços, maior seros, maior seráá a volatilidade.a volatilidade.
Na prNa práática a volatilidade vai depender da dispersão dos valores histtica a volatilidade vai depender da dispersão dos valores históóricos ricos àà
volta da mvolta da méédia, ou seja, pelo desvio padrão. Para uma varidia, ou seja, pelo desvio padrão. Para uma variáável discreta o vel discreta o 
desviodesvio--padrão padrão éé igual a:igual a:
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em que:
pi – probabilidade de ocorrer xi
xi – valores observados
µ - valor da média
n – nº de observações
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Mas como se deve determinar a volatilidade?Mas como se deve determinar a volatilidade?

Em geral, estabeleceEm geral, estabelece--se frequentemente que:se frequentemente que:

A volatilidade deverA volatilidade deveráá ser a variaser a variaçção percentual mão percentual mááxima de um ataxa de juro (ou de um xima de um ataxa de juro (ou de um 
prepreçço) que se espera que venha a ocorrer em 90% das vezeso) que se espera que venha a ocorrer em 90% das vezes..

Esta definiEsta definiçção implica que ficamos confortão implica que ficamos confortááveis com o grau de confianveis com o grau de confiançça de a de 
90% e implica que, h90% e implica que, háá 5% de probabilidade de que a varia5% de probabilidade de que a variaçção seja maior num ão seja maior num 
dos sentidos possdos sentidos possííveis.veis.

Se as variaSe as variaçções se distribuirem de acordo com uma distribuiões se distribuirem de acordo com uma distribuiçção normal, então ão normal, então 
para um intervalo de confianpara um intervalo de confiançça de 90%, teremos uma volatilidade equivalente a de 90%, teremos uma volatilidade equivalente 
a 1,645 (a 1,645 (ΠΠ) desvios padrões da m) desvios padrões da méédia, ou seja, dia, ou seja, 

V = 1,645 V = 1,645 σσtt
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Como para uma instituiComo para uma instituiçção, a situaão, a situaçção de risco se traduz, por um aumento ou ão de risco se traduz, por um aumento ou 
diminuidiminuiçção das taxas de juro, mas não nas duas em simultâneo, ão das taxas de juro, mas não nas duas em simultâneo, éé frequente frequente 
dizerdizer--se que o grau de confianse que o grau de confiançça a éé de 95%.de 95%.

Nem todas as instituiNem todas as instituiçções consideram este intervalo de confianões consideram este intervalo de confiançça e, por isso, a a e, por isso, a 
definidefiniçção de volatilidade pode alterarão de volatilidade pode alterar--se. Por exemplo, se o intervalo de se. Por exemplo, se o intervalo de 
confianconfiançça for definido patra 99%, teremos uma volatilidade equivalente aa for definido patra 99%, teremos uma volatilidade equivalente a 2,33 2,33 
desvios padrões.desvios padrões.

Matriz das CorrelaMatriz das Correlaççõesões

Para calcular os riscos associados a um portfolio (carteira) de Para calcular os riscos associados a um portfolio (carteira) de activos, activos, 
precisamos saber como precisamos saber como éé que os preque os preçços variam uns em relaos variam uns em relaçção aos outros, ão aos outros, 
uma vez que o seu comportamento não uma vez que o seu comportamento não éé independente. Por exemplo, para 2 independente. Por exemplo, para 2 
activos, o risco deve ser determinado a partir da forma como os activos, o risco deve ser determinado a partir da forma como os prepreçços dos os dos 
dois instrumentos variam um em reladois instrumentos variam um em relaçção ao outro.ão ao outro.
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Ora isto Ora isto éé medido pela correlamedido pela correlaçção. ão. 

Daqui decorre a importância de construir a matriz de correlaDaqui decorre a importância de construir a matriz de correlaçções.ões.
Relembremos então esse conceito.Relembremos então esse conceito.

Estatisticamente a correlaEstatisticamente a correlaçção entre duas varião entre duas variááveis X e Y, veis X e Y, éé dada por:dada por:

em que: em que: 
σσx x σσyy –– desvio padrão de x e ydesvio padrão de x e y
Cov (X,Y) Cov (X,Y) –– covariância de X e Y, que covariância de X e Y, que éé dada por:dada por:

E E –– valor esperadovalor esperado

( ) ( )
yx

YXCovYX
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ρ ,, =

( ) ( )( )[ ] ( ) yxyx XYEYXEYXCov µµµµ −=−−=,
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A covariância dA covariância dáá uma medida absoluta da relauma medida absoluta da relaçção entre duas varião entre duas variááveis. Se as duas veis. Se as duas 
varivariááveis forem totalmente indepndentes, a covariância serveis forem totalmente indepndentes, a covariância seráá igual a 0; serigual a 0; seráá positiva positiva 
se existir uma relase existir uma relaçção directa, e negativa se a relaão directa, e negativa se a relaçção for inversa.ão for inversa.

A correlaA correlaçção mede a dependência entre duas varião mede a dependência entre duas variááveis mas, relativamente ao veis mas, relativamente ao 
produto dos respectivos desvios padrões. produto dos respectivos desvios padrões. ÉÉ, por isso, uma medida relativa. Se o , por isso, uma medida relativa. Se o 
valor da correlavalor da correlaçção fôr igual a 1, significa que as varião fôr igual a 1, significa que as variááveis são completamente veis são completamente 
correlacionadas; se fôr igual a correlacionadas; se fôr igual a --1, então variam exactamente em sentido inverso 1, então variam exactamente em sentido inverso 
uma da outra. Se forem iguais a 1, não teruma da outra. Se forem iguais a 1, não terííamos qualquer preocupaamos qualquer preocupaçção.ão.

ÉÉ então fundamental construir a matriz de correlaentão fundamental construir a matriz de correlaçções de todas as variões de todas as variááveis, dado veis, dado 
que o risco global vai depender da forma como so preque o risco global vai depender da forma como so preçços dos vos dos váários instrumentos rios instrumentos 
variam uns em relavariam uns em relaçção aos outros.ão aos outros.
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Risco de mercado de uma posiRisco de mercado de uma posiçção isoladaão isolada

Consideremos então, um sConsideremos então, um sóó activo (que corresponde a uma posiactivo (que corresponde a uma posiçção isolada).ão isolada).
O seu risco serO seu risco seráá então calculado com base na volatilidadeentão calculado com base na volatilidade--prepreçço da posio da posiçção isolada, cuja ão isolada, cuja 
ffóórmula serrmula seráá::

Para o risco taxa de juroPara o risco taxa de juro::
Volatilidade preVolatilidade preçço de posio de posiçção i = ão i = ΠσΠσ ×× taxataxa ×× MDMD

Para o risco de câmbioPara o risco de câmbio::
Volatilidade preVolatilidade preçço da posio da posiçção i = ão i = ΠσΠσ

Para determinar o valor em risco, bastarPara determinar o valor em risco, bastaráá multiplicar a volatilidade pelo montante em multiplicar a volatilidade pelo montante em 
aberto:aberto:

VaR = VolatilidadeVaR = Volatilidade--prepreçço o ×× montantemontante
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Risco associado a um portfolio de activosRisco associado a um portfolio de activos

Suponha agora que tinha dois activos: A e B. Qual o risco a que Suponha agora que tinha dois activos: A e B. Qual o risco a que estestáá sujeito este sujeito este 
portfportfóólio?lio?

Se a correlaSe a correlaçção dos activos que compõem a carteira não fôr perfeita, hão dos activos que compõem a carteira não fôr perfeita, háávantagens vantagens 
em diversificar como objectivo de reduzir o risco. Teremos que cem diversificar como objectivo de reduzir o risco. Teremos que calcular então o alcular então o 
desvio padrão do portfdesvio padrão do portfóólio da seguinte forma:lio da seguinte forma:

em que:em que:
σσABAB-- risco da cartiera que integra A e Brisco da cartiera que integra A e B
pp-- proporproporçção do portfolio investido em A; (1ão do portfolio investido em A; (1--p) serp) seráá a propora proporçção investida em B;ão investida em B;
σσ22

AAσσ22
BB-- variância dos valores dos dosi activosvariância dos valores dos dosi activos

φφABAB-- correlacorrelaçção entre os dosi activos A e Bão entre os dosi activos A e B

( ) ( ) BAABBAAB ppp σσρρσσσ −+−+= 121 2222
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HipHipóóteses em que se fundamentam os Modelos VaRteses em que se fundamentam os Modelos VaR

As hipAs hipóóteses em que se fundamentam estes modelos são:teses em que se fundamentam estes modelos são:

11ªª HipHipóótesetese: : as variaas variaçções dos preões dos preçços dos instrumentos financeiros seguem os dos instrumentos financeiros seguem 
uma distribuiuma distribuiçção normal.ão normal.

Para averiguar da bondade estatPara averiguar da bondade estatíística desta hipstica desta hipóótese, têm sido efectuados muitos tese, têm sido efectuados muitos 
estudos. Da anestudos. Da anáálise aos resultados, parece poder concluirlise aos resultados, parece poder concluir--se que:se que:

A distribuiA distribuiçção das taxas de câmbio ão das taxas de câmbio éé a que mais de aproxima da normal;a que mais de aproxima da normal;
As taxas de juto do mercado monetAs taxas de juto do mercado monetáário são as que mais se desviam da distribuirio são as que mais se desviam da distribuiçção ão 
normal apresentando curvas leptocurticas ou assimnormal apresentando curvas leptocurticas ou assiméétricas;tricas;

Têm surgido recentemente metodologias não paramTêm surgido recentemente metodologias não paraméétricas que se baseiam na obervatricas que se baseiam na obervaçção ão 
de um percentil do histograma das variade um percentil do histograma das variaçções de resultados de uma posiões de resultados de uma posiçção ou carteira no ão ou carteira no 
passado, via simulapassado, via simulaçção (Modelo de Monte Carlo).ão (Modelo de Monte Carlo).
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22ªª HipHipóótesetese: : as variaas variaçções dos preões dos preçços dos instrumentos financeiros são os dos instrumentos financeiros são 
sequencialmente correlacionadassequencialmente correlacionadas..

Se a volatilidade entre duas sSe a volatilidade entre duas sééries de preries de preçços que ocorreram com um intervalo de os que ocorreram com um intervalo de 
tempo t, fôr igual a 0, significa que htempo t, fôr igual a 0, significa que háá independência e, por isso, para se independência e, por isso, para se 
determinar a volatilidade das variadeterminar a volatilidade das variaçções, basta multiplicar a volatilidade diões, basta multiplicar a volatilidade diáária pela ria pela 
raiz quadrada do nraiz quadrada do núúmero de dias em causa.mero de dias em causa.

Este facto tem a ver com o resultado estatEste facto tem a ver com o resultado estatíístico pelo qual a distribuistico pelo qual a distribuiçção da mão da méédia dia 
de uma amostra segue uma normal cuja mde uma amostra segue uma normal cuja méédia dia éé a ma méédia do universo e cuja dia do universo e cuja 
variância variância éé igual ao quociente da variância do universo pelo nigual ao quociente da variância do universo pelo núúmero de amostras mero de amostras 
considerado.considerado.

Estudos efectuados indicam que:Estudos efectuados indicam que:
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Para as taxas de câmbio e para as taxas das OTPara as taxas de câmbio e para as taxas das OT´́s, as volatilidade s, as volatilidade 
comportamcomportam--se, na generalidade,  de acordo com a premissa assumida. NO se, na generalidade,  de acordo com a premissa assumida. NO 
entanto, quanto maior o prazo, maior o erro da estimativa;entanto, quanto maior o prazo, maior o erro da estimativa;
Para as taxas do mercadop monetPara as taxas do mercadop monetáário, os erros da estimativa são maiores, rio, os erros da estimativa são maiores, 
mostrando curtoses e leptocurtoses acentuadas.mostrando curtoses e leptocurtoses acentuadas.

Conclusão:Conclusão:
Existe alguma autocorrelaExiste alguma autocorrelaçção que leva a que quanto mais longo o horizonte, pior ão que leva a que quanto mais longo o horizonte, pior 
fique a estimativa das volatilidades calculadas pelo produto do fique a estimativa das volatilidades calculadas pelo produto do seu valor pela raseu valor pela raííz z 
quadrada do tempo.quadrada do tempo.

33ªª HipHipóótesetese: : a volatilidade a volatilidade éé estestáável ao longo do tempo.vel ao longo do tempo.

ObservaObservaçções empões empííricas mostram que esta hipricas mostram que esta hipóótese não se verifica, sendo de tese não se verifica, sendo de 
esperar alguma distoresperar alguma distorçção dos resultados.ão dos resultados.
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4. A Gestão do Risco na Banca4. A Gestão do Risco na Banca

4.1. Caracteriza4.1. Caracterizaçção do Risco na Banca: Risco  Paão do Risco na Banca: Risco  Paíís, Risco  s, Risco  
de Crde Créédito, Risco de Liquidez, Risco de Taxa de Juro; dito, Risco de Liquidez, Risco de Taxa de Juro; 
Risco de Taxa de Câmbio e RiscosContingenciaisRisco de Taxa de Câmbio e RiscosContingenciais

4.2. Modelos de Gestão de Riscos4.2. Modelos de Gestão de Riscos
4.3. Gestão de Activos e Passivos4.3. Gestão de Activos e Passivos
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4.3 Gestão de Activos e Passivos4.3 Gestão de Activos e Passivos

4.3.1. Perspectiva Dinâmica da Gestão de Activos e Passivos4.3.1. Perspectiva Dinâmica da Gestão de Activos e Passivos

Como se compreende a gestão de riscos na instituiComo se compreende a gestão de riscos na instituiçções de crões de créédito compete a dito compete a 
mmúúltiplos ltiplos óórgãos. Serrgãos. Seráá pois necesspois necessáário conseguir uma Gestão de Activos e rio conseguir uma Gestão de Activos e 
Passivos de forma integrada, dinâmica, eficaz e coerente.Passivos de forma integrada, dinâmica, eficaz e coerente.

Essa funEssa funçção ão éé assegurada pelo Comitassegurada pelo Comitéé de Activos e Passivos (de Activos e Passivos (ALCO ALCO –– Assets andAssets and
Liabilities ComiteLiabilities Comite), onde saõ tomadas as deci), onde saõ tomadas as deciçções sobre ões sobre pricingpricing e risco.e risco.

Para que esse Para que esse óórgão possa funcionar rgão possa funcionar éé necessnecessáário adequar o sistema de rio adequar o sistema de 
informainformaçção, o qual deve assegurar uma avaliaão, o qual deve assegurar uma avaliaçção correcta da participaão correcta da participaçção dos ão dos 
vváários centros de resultados, para o resultado global da instituirios centros de resultados, para o resultado global da instituiçção.ão.
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A Gestão de Activos e Passivos deve:A Gestão de Activos e Passivos deve:

Evoluir ao longo dos tempos, adapatando a metodologias e Evoluir ao longo dos tempos, adapatando a metodologias e ààs tecnologias s tecnologias 
dispondisponííveis;veis;
Estar ligada aos mercados, acompanhando a sua evoluEstar ligada aos mercados, acompanhando a sua evoluçção e tendências;ão e tendências;
Estar interligada com os objectivos dos accionistas;Estar interligada com os objectivos dos accionistas;
Ser flexSer flexíível na abordagem dos riscos, adaptandovel na abordagem dos riscos, adaptando--se se ààs circunstâncias dos s circunstâncias dos 
mercados.mercados.
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4.3.2. Etapas do processo de Avalia4.3.2. Etapas do processo de Avaliaçção da Performance Financeiraão da Performance Financeira

Ao realizar o seu processo de planeamento, o banco segue em geraAo realizar o seu processo de planeamento, o banco segue em geral, um conjuntol, um conjunto
de etapas. Essas etapas procuram responder de etapas. Essas etapas procuram responder ààs seguintes questões:s seguintes questões:

Questões Questões EtapasEtapas

Qual a rendibilidade do capital desejada Qual a rendibilidade do capital desejada 
pelos accionistas ?pelos accionistas ?

11ªª) Objectivo global de resultados ) Objectivo global de resultados 
pretendidospretendidos

Que capital afectar a cada uma das Que capital afectar a cada uma das ááreas reas 
de negde negóócio e respectiva estrutura?cio e respectiva estrutura?

22ªª) Estabelecimento dos limites para ) Estabelecimento dos limites para 
cada cada áárea de negrea de negóóciocio

Que rendibilidade esperar de cada Que rendibilidade esperar de cada áárea rea 
de negde negóócios?cios?

33ªª) Estimativa de rendibilidade por ) Estimativa de rendibilidade por 
áárea de negrea de negóócioscios

Os objectivos globais e individuais são Os objectivos globais e individuais são 
atingidos com esta afectaatingidos com esta afectaçção?ão?

44ªª) Verifica) Verificaçção da viabilidade de ão da viabilidade de 
concretizaconcretizaçção dos objectivosão dos objectivos
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4.3.3. Maximiza4.3.3. Maximizaçção do valor: objectivos de Rendibilidade e Riscoão do valor: objectivos de Rendibilidade e Risco

Como se poderComo se poderáá atingir o objectivo de maximizar o valor do banco para o atingir o objectivo de maximizar o valor do banco para o 
accionista?accionista?

Em termos prEm termos prááticos tentaticos tenta--se atingir a mse atingir a mááxima rendibilidade minimizando os xima rendibilidade minimizando os 
riscos incorridos. Daqui resulta a necessidade de conhecer qual riscos incorridos. Daqui resulta a necessidade de conhecer qual o valor do banco o valor do banco 
que estque estáá em risco, ou seja, qual o capital em risco. em risco, ou seja, qual o capital em risco. ÉÉ esse o objectivo dos esse o objectivo dos 
modelos VaR.modelos VaR.

Como Como éé feita a ligafeita a ligaçção entre esses conceitos? A atribuião entre esses conceitos? A atribuiçção de limites irão de limites iráá ter um ter um 
carcaráácter instrumental. Assim:cter instrumental. Assim:

Os accionistas têm capital;Os accionistas têm capital;
O capital deve ser rendibilizada, mas proporciona a assumpO capital deve ser rendibilizada, mas proporciona a assumpçção de alguns ão de alguns 
riscos;riscos;
Parte do capital serParte do capital seráá afectado a esses riscos, atravafectado a esses riscos, atravéés da atribuis da atribuiçção de limites.ão de limites.
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Exemplo:Exemplo:

Suponha um Bnaco, com capital de 100, que se dedica Suponha um Bnaco, com capital de 100, que se dedica ààs seguintes s seguintes ááreas de reas de 
negnegóócio: 1) crcio: 1) créédito; 2) Obrigadito; 2) Obrigaçções do tesouro; 3) Papel Comercial; 4) MMI.ões do tesouro; 3) Papel Comercial; 4) MMI.
Consideremos ainda que os montantes são de 250 para todas as Consideremos ainda que os montantes são de 250 para todas as ááreas e que sreas e que sóó hháá
risco de crrisco de créédito e risco de taxa de juro, sendo este dito e risco de taxa de juro, sendo este úúltimo medido ltimo medido àà luz das luz das 
metodologias apresentadas (VaR).metodologias apresentadas (VaR).
O BalanO Balançço do banco sero do banco seráá o seguinte:o seguinte:

CrCrééditodito
OTOT
P ComercialP Comercial
MMIMMI

TOTALTOTAL

250250
250250
250250
250250

10001000

MMIMMI

CapitalCapital

TOTALTOTAL

900900

100100

10001000
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Suponha agora a seguinte estrutura de taxas:Suponha agora a seguinte estrutura de taxas:

CrCréédito dito –– Taxa activa: 12%Taxa activa: 12%
-- Taxa passiva: 9% Taxa passiva: 9% 

OTOT´́s s –– Taxa activa Taxa activa –– 10%10%
Taxa passiva Taxa passiva –– 9%9%

PC PC –– Taxa activa Taxa activa –– 11%11%
Taxa Passiva Taxa Passiva –– 9%9%

MMI MMI –– Taxa activa Taxa activa –– 9,5%9,5%
Taxa passiva Taxa passiva –– 9%9%

Apurando a margem financeiro por produto e os respectivo resultaApurando a margem financeiro por produto e os respectivo resultado viria que a do viria que a 
margem financeira mmargem financeira méédia seria de 10,1% e o resultado de 25,25, distribudia seria de 10,1% e o resultado de 25,25, distribuíídos da dos da 
seguinte forma:seguinte forma:
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CrCréédito dito –– Margem Financeira: 3,9Margem Financeira: 3,9
Resultado: 9,75Resultado: 9,75

O.T. O.T. –– Margem Financeira: 1,9Margem Financeira: 1,9
Resultados: 4,75Resultados: 4,75

P.C. P.C. –– Margem Financeira: 2,9Margem Financeira: 2,9
Resultados: 7,25Resultados: 7,25

MMI MMI –– Margem Financeira: 1,4Margem Financeira: 1,4
Resultados: 3,5Resultados: 3,5

Admitindo que cada uma das Admitindo que cada uma das ááreas de negreas de negóócio , tinha os seguintes valores em risco:    cio , tinha os seguintes valores em risco:    
Risco de CrRisco de Crééditodito: Cr: Créédito: 20                dito: 20                Risco de Taxa de JuroRisco de Taxa de Juro: Cr: Créédito: 5dito: 5

OT: 0                            OT: 0                            OT: 30OT: 30
PC: 10                          PC: 10                          PC: 5PC: 5
MMI: 5                          MMI: 5                          MMI: 5MMI: 5

TOTAL: 35                              TOTAL: 35                              TOTAL: 45TOTAL: 45



Ano Lectivo 2004-05 117

Então terEntão terííamos um total de 80 de capital em risco como pretendamos um total de 80 de capital em risco como pretendííamos.amos.

AssumeAssume--se assim a hipse assim a hipóótese de os riscos serem aditivos, quando na realidade os tese de os riscos serem aditivos, quando na realidade os 
hháá correlacorrelaçções. Esta ões. Esta éé uma hipuma hipóótese simplificada. As instituitese simplificada. As instituiçções financeiras ões financeiras 
tentam ultrapassar esta questão, mas muitas vezes não tentam ultrapassar esta questão, mas muitas vezes não éé ffáácil encontrar a matriz cil encontrar a matriz 
de correlade correlaçções...ões...

Temos então que o racio Resultados /Capital em Risco seria de 31Temos então que o racio Resultados /Capital em Risco seria de 31,56%. O ,56%. O 
indicador da rendibilidade do capital em risco indicador da rendibilidade do capital em risco éé francamente superior aos 20% francamente superior aos 20% 
desejados. Individualmente:desejados. Individualmente:

CrCréédito: 9,75/25 = 39%dito: 9,75/25 = 39%
OT: 4,75/30 = 15,83%OT: 4,75/30 = 15,83%
PC: 7,25/15 = 48,3%PC: 7,25/15 = 48,3%
MMI: 3,5/10 = 25%MMI: 3,5/10 = 25%
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