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1. Introdozan

Histdéricamante, a aposta das instituig¢bes bancérias no recurso a
depésitos 4 ordem {DO) tem sido justificada pelo seu baixo custo.
Sendeo muitas vezes nac remunerados ou beneficiando de baixas taxas
de jurc, em muitos contextos administrativamente fixadas, a

sua captagao tem sido baseada nas chamadas

8]

competiczo pel
"remuneragdes implicitas”, nomeadamente a perscnalizagdo do
servico, retribuigdes em espécie (ofertas varias) e a um

intangivel bem denominadc "qualidade do servigo".

A era dos depésitos a4 ordem baratos parece estar & beira do fim. A
esperada liberalizagdc das taxas de juro deste mercado parece vir
a propiciar um aumento da competigcac pela via da taxa de Jjuro
"explicita" que ird implicar um aumento destas remuneragées.

Independentemente do tipo de competicdo existente ou dos montantes
de remuneragdo praticados, o recurso aos depbésitos A& ordem, para
além dos efeitos, Jj& muito explorados na literatura, sobre a
exposigao do banco ao risco de liguidez, tem importantes
implicagSes quanto ao risco de taxas de juro em gque a instituigdo
incorre. Estas, para além de imporem estratégias especificas para
a cobertura de risco, tornam inadequados os habituais indicadores
utilizadss come medida da exposigdo. '

Com & Josssuls AInigo priceznde-se  uouiripulr para  omoo o

cweizimE wl £i3C0 de Laxas de juro, reievindao as
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implicag@fces do z:oursc a depdsitos 3 ordem, encontrar estratégias
de construgisc o balangco minimizadoras do risco e avaliar da

- adequagao dos indicadores tradicionais.
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2. Risco de Taxas de Jur02

2.1. Introdugdo:

Um dos mais importantes, e menos abordados entre nds, factores de
exposicdo ao risco por parte de qualquer intermedidrio financeirc
&€ a flutuagdo das taxas de Jjuro. O papel daqueles agentes

econdmicos € o de captar os recursos dos aforradores a fim de o3

canalizar para aqueles que dsles necessitam para financiar a

actividade produtiva. A sua retribuigd3c por este -trabalho de

intermediacdo resulta da diferenga entre © juro recolhido dos

segqundos € O que € pago acs primeiros. Essa diferenga, designada
por Margem Financeira, constitui a principal fonte de

rentabilidade dos bancos.

As taxas de juro cobradas sobre os activos remunerados {activas) e
as gue sd&o pagas aos passivos remunerados '(passivas) nac sao
livremente fixadas pelo intermedidrio financeiro. A maioria &
determinada pelo mercado, existindo outras, embora em cada vez
menor numero,. administrativamente fixadas. Assim, as flutuagles
destas taxas podem vir a traduzir-se em alteragdes significativas
da Margem Financeira as gquais podem funcionar umas vezes a favor
e, outras, em desfavor da instituigdo. Ent3o, um ambiente de
“instabilidade das taxas de juroc traduz-se, normalmente, em grande
varidncia da margem financeira, ou seja, em factor de risco

financeiro.

Tradicionalmente, os actives e paszivos cuias taxas

sao0 susceptiveis de virem a ssI teradas eram vistces onmo

o K

a
causas da exposicgdoc do banco a este tipo de risco. Com efeitc,

quando se da uma altsragdc nas :taxas de jureo as remuneracgdes dos

q A=

2. . - - . - . -
Inclui matexial da =ecgic com ¢ aesmo titulc de Alpalads ¢ Siuiu

(30).



a andlise deste problema no denominado "GAP",que consiste na
diferenga entre os activos e passivos sensiveis a taxa de juro (ou
juro sensiveis). Neste contexto, entende-se por activo (passivo)
sensivel a4 taxa de juro todo agquele cuja taxa de remuneragao possa

ser alterada, ou atinja a maturidadeg, num determinado prazo.

Entdo, a Margem Financeira pode ser decomposta do seguinte modo:

(1) MF=r A -r P + Mf
a s p s if

onde:
r representa a taxa de juro média das operagOes activas
F-1 .

rp representa a taxa de juro média das operagbes passivas

A ¢ o montante de activos sensiveis a taxa de juro

Ps é o montante de passivos sensivels a taxa de juro

Mfjf é a margem financeira gerada pelos activos e passivos de
juro fixo, com maturidade superior a um ano®.

Entdo, caso se verifique uma alteragdo das taxas de juro que
afecte de igual modo as taxas activas e passivas (Ar;=ﬁr;=br), a
variagao da margem financeira sera®:

(2) AMF = Ar.( A - P ) = Ar.Gar

=3 ]

Assim, um GAP positive permite ampliar a margem financeira num
momento em que se verifica uma subida das taxas de juro,
furicionando em sentido inverso no caso de uma descida. Nesta
linha, um banco pode adoptar duas estratégia alternativas: Ajustar
o seu balango de forma a manter um GAP nulo, que o protegeria das
varia¢Bes das taxas de juro, reduzindo (ou anulando) a varidncia
da margem financeira ou, em alternativa, adoptar uma estratégia

*Um activo ou passivo a taxa fixa que v& atingir a maturidade
corresponde, na pratica, a um instrumento a taxa variavel, visto
que a sua renovagdo (num processo de roll over) ir&d implicar a
fixacdo de wuma nova taxa de acordo com as condigdes entao
prevalecentes no mercado. £ o caso, a titulo de exemplo, dos CD’'s
e BT’'s.

i . .

Neste texto vamos entender o© ano econfmico come a unidade de
tempo dentro da qual se pretende estabilizar o valor da margem
financeira.

“para uma exposigao detalhada deste modelo, em condi¢Ses mais
gerais, veja-se Koch (88) e Sinkey(89).



especulativa criando um GAP positivo sempre que espere uma subida

dos juros e negativo na situagdo contraria.

0Os indicadores tradicionais do risco de taxas de jurc costumam,

= &
entao, ser :

Activos Sensivelis / Passivos Sensiveis

GAP / Activo Total

2.2. A influéncia dos Dep6sitos & Ordem

A fim de verificarmos quais as implicagdes que © recurso ao
financiamento por depbésitos a ordem colocam em termos de risco de
taxas de juro vamos recorrer a um exemplo numérico. Para o efeito,
consideraremos um banco com apenas tré&s activos:

Crédite a 90 dias, taxa'lo%, montante: um milhd3o de contos:

Crédito a 180 dias, taxa 12%, montante: dois milhdes de

contos;
Imgbilizado, no montante de um milhdoc de contos.

Quanto ao lado direito do balango:
Deptsitos & Ordem, sem juro, montante: um milh&o de contos;
Dep6sitos a Prazo, 180 dias, taxa 5%, montante: um milh3o de
contos;
Capitais Préprios no montante de um milhdo de contos.

0 Balango, serd entao:

Credito 1: 1 000,0 | Dep Ordem: i 000,0
Credito 2: 2 000,0 Dep Prazo: 2 000,0
Imobilizado: 1 000,0 Cap Proprios: 1 000,0

(situagédo inicial)

A Margem Financeira anual, se assumirmos a renovagdo integral (a

°Sobre o assunto ver Leach(88). Para uma aplicagdo ao nosso
sistema bancario veja-se Alpalhdoc e Pinho (50).



mesma taxa) dos activos e passivos no final da respectiva

~ maturidade, pode ser calculada:
MF = 1 x 0,1 + 2 x 0,12 - 2 x 0,05 = 0,24 {240 mil contos)

0O "GApP" tradicional, para ser calculado, exige que se conhega a
sensibilidade dos depb6sitos A& ordem relativamente a taxa de juro. -
‘Se assumirmos que a remuneragdc destes pede variar no futuro:

. eap =142-(1+2)=0

180 dlasa
GAPQOd!au=1_1=0
Se o banco ndo puder alterar a remuneracdo dos DO:
GAP =1+ 2 -2 =1 (25% do activo)

1B0d
GAP =1-0=1 (idem)

20d
Portanto, como podemos observar, este indicador pode variar
significativamente em fun¢8o das hip6teses colocadas pelo analista
quanto A sensibilidade-juro dos depdsilos A ordem’. Esbe éa,
portanto; um dos problemas que o recursc ao financiamento por este
tipo de dep6sitos coloca ao analista externo quanto a ofocltiva
avaliagdo do risco de taxas de juro, vislLo que para aguelen se
torna normalmente bastante diffcil uma correcta identificacao da

regpectiva sensibilidade-juro.

vamos agora admitir que, durante o primeiro trimestre, se
verifica uma subida generalizada das taxas de juro em 1i%. Se O
bance néc alterar a remuneragdo dos DO, a margem financeira .

prevista para o ano em curso passa a ser:
MF = 1 x [0;1 4+ 0,11 3] £ 2 % [0,12 + 0,13] - 2 x[0,05 +'0,06]

4 4 2 2 2 2
MF = 0,3575 - 0,11 = 0,2475 (247,5 mil contos)

‘0 problema torna-se, no entanto, bastante mais simplificado
quando em vez de uma taxa de juro administrativamente fixada (que
pode mudar imprevistamente, por vezes sem qualquer 1ligagdo a
evolugdo das taxas de mercado) se tem uma rigorosa proibigdo de
remunerar explicitamente os DO: nesse caso, estes devem ser
claramente excluidos da categoria juro-sensivel no cllculo do GAP.



Estes c&lculos, baseados na hipdtese de todas a taxas subirem no
mesmo montante, entrando em vigor no periodo seguinte de contagem
dos juros, mostram um facto muito curioso: Para um banco com um
"GAP" t&o elevado (25% do activo) verificamos que a subida das
taxas de juro teve um impacto quase negligencidvel sobre a margem

financeira.

Este resultado particular resulta de havermos considerado um
exemplo onde a maior parte das aplicagdes remuneradas (activas e
passivas) tém exactamente a mesma maturidade (180 dias). A
variagdo da margem financeira fica a dever-se, portanto, apenas

a alteragdo das taxas de remuneragac dos creéditos a 90 dias.

Concluimos, portanto, que um GAP muito elevado pode ndo implicar
uma grande sensibilidade da margem financeira as variagées da
taxa de Juro: o resultado vai depender dos ajustamentos entre

activos e passivos juro-sensiveis a diferentes maturidades.

Os "GAP" atrds apresentados foram <calculados numa Dbase
"acumulada”", 1isto &, considerAmos todas as disponibilidades e
responsabilidades cuja' remuneragdo poderia ser modificada num
prazo inferior ao considerado. Em alternativa, poderemos calcular
outros GAP's, considerando apenas 05 aclivos e passivos guo podlem
ser susceptiveis de renovagido ou de alteracido da respecliva taxa
de juro (repriced) em cada data:
Gap_ = -1 ou 0, consoante a possibilidade de a taxa dos DO
ser alterada.
GAP = 1 (créditos a 90 dias)

20 cdias
GAP =2 -2 =0

180 dias
Portanto, fica aqui explicada a variagdo na margem financeira: - A
existéncia de um GAP a 90 dias, que abrange apenas © activo
remunerado de menor valor, enquanto do lado do passivo se mantove

-

a remuneragdo dos DO (gap nulo para o prazo “"& vista").

Igualmente interessante & uma andlise da situagio em que a taxa



dos DO suba igualmente 1%. Se tal movimento ocorrer no primeiro
dia do ano a margem financeira seré, portanto, de 237,5 mil
contecs, ou seja, mencs dez mil que o rasuitado atras ap}esencado.
Neste cenario, temos um GAP anual (acumulado) nulc e, no entanto,
os proveitos do banco reduzem-se 2,5 =mil contos relativamente ao
inicialmente previsto. A razao deste impacto deve-se a existéncia
de um GAP negativo no prazo "4 vista" gue gera um prejuizo (dez
mil contos) gue © beneficio causado pelo GAP positivo a 90 dias
(7,5 mil contos)} ndo consegue anular. Por outras palavras, a
subida da taxa de juro teve um impacto imediato sobre os custos e
um impacto diferido sobre os proveitos, funcionando em desfavor do

banco.

Se a alteragdo das taxas de juro ocorrer nc primeiro dia do
segunde trimestre, a margem financeira permanecera linalterada.
Assim, o impacto negativo da subida dos juros dos DO (7,5 mil
contos} & totalmente compensada pelo repricing imediato do crédito
a 90 dias (que assim atinge a maturidade dentro de "zero dias").
Nessa data, portanto, teremos os seguintes GAP’s parciais:

Ggap, =1 -1= 0 : (crédito 1 e DO’'s)

GAP . tias 2 -2=0 (crédito 2 e DP’'s)

Em face destas considerag¢des, facil é de compreender que © banco
deste'exemplo apenas sofreu prejuizos porque tinha desequilibrios
nos GAP’s para algumas maturidades e n&oc dispunha a possibilidade
de efectuar o repricing imediato das suas aplicagdes, e ce

ArnAlpmamenr=

aumentar por essa via 0§ seus proveitss financeireos. 2nalng

|-+
"

em fases de descida da taxa de jurs, 4wainls malor ior a capacidaas

ance em efsctudl O repiriciing Qos L2CUrsos caprados,; menoo:?

e
O
by

serdc os respectivos custus financeiros. Assim, ndo estranha gue a

maior parte da literatura =xistente sobre gest3c banciria ass:

[ '
o]
e
o
jal]

o preoblema do risco de taxas de jurc na capacidade de repric

. ' P - - 3
instituicao financeira“.

3 P . P
No limite, se para =cdos ogf r2curzos = aplicacdes s3xiziizss oz
capacidade de repricing imesdi ; & 2xisténcia de um GaAf ailudi
facumuladec) era condicde . suficients para neutralizagioc iIa



Paradoxalmente, .o ‘impacto especial dos depdésitos a ordem sobre o
risco de taxas da jure resulta do facto da s2c um dos  pouco

&, normalmente,

|

elementos patrimoniais da banca cujo repricing
imediato. Come sobre os outros tal, geralments, nio acontece, a

existéncia de apenas um recurso em tais condigdes acaba por

constituir um factor de perturbagdo.

2.3. Limitagdes do GAP

Esta andlise baseeada no GAP enferma, portanto, de algumas
limitagdes que convém manter presente. Em primeirc lugar, e como
acabamos de ver, um G4P anual (dnico indicardor normalmente
disponivel ao analista financeiro) nulo sé viabiliza uma total
insensibilidade da margem financeira & flutuagdo dos juros quandoe
se verifiquem cumulativamente duas condigdes: As taxas activas e
passivas variarem gempre no mesmo montante & ¢ GAP for nulo para
todas - 0s prazos (ou datas) inferiores a um ano (anteriores  ao

final do ano).

A primeira daquelas condigdes & aceitével para_um banco que aposte
na concessao de crédito a longo-prazo, financiadon sobretude por
depbsitos a prazo e outros recursos de maior maturidade, situacgdo
em que as taxas activas e passivas tendem a flutuar paralelamente.
No entanto, para um banco cuja principal fonte de recursos seja os
depésitos & ordem & de esperar que a flutuagdo da remuneragao
média dos passivos seja inferinr A dos adtivcﬁ, a aue pods
conduzis 2 uma gituagdo em Jue a establlizavas  da
LOansGE.Ca $ejda ascangada com um G4AF anuai de Siflas ioyelivo. L se

& um aspecto que serd exploradco um poucc mais adiants.

Relativamentas A segunda condigd3o atrds apontada, entramos numa
area <nde & analista externo normalmente aac dispGe de. gualguer

informa¢dc mas gue, no entanto, Se raveste de particular

sensililidade da margem <£financeira as Iluituagles das taxas de
juro, para 2S5 casos el que todas variassem ac mesmo acontante.

4




importadncia. Com efeito, se um banco adoptar uma estratégia muito
agressiva, tentando tirar 0 maximo partido da existéricia de uma
astrutura Intertamporal de taxas ds juro positivamsate ifaclinada,
financiando-se sobretudo com depésitos a ordem, poede construir o
seu balango de modo a que ¢ GAP (acumulado) a um anc s&ja nulo mas
com a remuneracgdo dos activos a ser alterada apenas em periodos de
ag mesme tempo que a dos depdsitos pode serx

pois, de uma

sels meses ocu um ano,
alterada préticamente em gqualquer momento. Trata-se,
estratégia ncormalmente proporcionadora de elevada rentabilidade
mas que envolve grande exposigdo aos riscos de liquidez e de taxas

de juro, gue os indicadores tradicionais’ ni3oc conseguem detectar.

Nessa situacdc, ume subida das taxas d2 jurs. aumenta gquase
instantidneamente o] custo  das operagdes passivas, sem
correspondéncia imediata (apenas diferida) de lade dos proveitos,

reduzindo a margem financeira do exercicio em curso. Do mesmo

mode, alteragfes da inclinagdo da estrutura intertemporal das

taxas de juro repercutem-se imediatamente nagquela margem.

Entd3o, conclui-se gue uma estratégia conservadora impde que o

montante de activos juro-sensiveis a um més deve ser igual ao dos
[a]

passivos ijurco-sensiveis a aquele prazo, o mesmo devendo acontecer
para todos os restantes prazos (de possibilidade de alteragdo da
taxa de juro). De igual modo, compreende-se gque um GAP nulo a um
ano ndo constitui condigdo necessdria nem suficiente para a

neutralizagao das flutuagdes dos juros.

2.4. Margsm Tinanceira versdus Valor de Meccado

Com a publicagdo do artigo de Kaufman(84:. 2 atencio fni sendo
desviada <da margem financeira para os efeitos das vari qdeé das
taxas de juro sobre o valor de mercado dos actiwvns =2 passivos g,
conseguentamant= Acs zapitaiz prinxiass. Ho -oszo 2z, ome &
ol diztc, 2 maicria dos instrumentos flnancelrs3 Sae romuneracic

2 - : P )
Ou passiveis de avaliacdo pelo analista extarnc.

19



varidvel, pelc que este efeito se torna mencos importante, embora

ndo totalmente negligenciévelm.

Jjunro sobem 1%, exactamente no
Estes

N¢ nosso exemplo, as taxas de
momento em gque o© banco encerra no primeirc dia do ano.

activos e passivos tém maturidade conhecida, admitindo-se gque
serdoc renovados ({"rolados") as taxas entdo prevalecentes. Assim,
poderdc ser considerados como instrumentos de cupdo-zero, pelo que
a respectiva duracao (no sentido de Macauley (38)) serd,

exactamente, o numerc de dias que faltam para atingir a

. 11
maturidade

: : 5 )
0 novo-balangol, a valores de mercado, sera:

Credito 1l: - 8997,6 Dep Ordem: 1 000,90
Credito 2: 1 990,6 Dep Prazo: 1 990,3
Imobilizado: 1 0080,0 Cap Proprios: 997,9

r2 3388,2

(situagdo 2 -~ hip: DO ndo remunerados)

Portanto, encontramos um resultado paradoxal: Apesar de a
alteracio das taxas de juro vir a propiciar um aumento dos
lucros, ¢ valor de mercado do banco u;ﬂ;ﬂﬁl- A ter acgles cotadas
em bolsa, num mercade eficiente a respectiva cotagdc cairia em

conformidade.

Esta depreciacdo do valor dos capitais préprios resulta do facto

de um dos passivos, o0s dep&sitos a i2m, nao perder wvalor, =n

virtude de ter duragdo nula. O facts = Lodas as alteracSes da2

anlizzdag a ashtasz coanhtss . T3

taxa de Juro serem Iimedigtamante

10A taxa variével s6 elimina totalmente. as flutuacbes do valor de
mercado do banco devidas a velatilidade dos juros se as taxas
praticadas puderem ser alteradas em qualquer momento e o forem
efectivamente, em simultdneo, para todos os activos e passivos.

“Macauley (38). Veja-se, igualmentas, Sinkey(89),
**ralculado a partir da avaliaci
=

de reembolsc (incluindo jurno:
as novas taxas de juro.

11



varidvel, pelo que este efeito se torna menos importante, embora

ndo totalmente negligenciévelm.

No nosso exempleo, as taxas de Jnro sobem 1%, exactamente no
momento em gue © banco encerra no primeiro dia do ano. Estes
activos e passivos tém maturidade conhecida, admitindo-se que
serdo renovados ("rolados") 3s taxas entao prevalecentes. Assim,
poderdc ser considerados como instrumentos de cupao-zero, pelc que
a respectiva duracao (no sentido de Macauley (38)) sera,

exactamente, o numerc de dias gque faltam para atingir a

. 11
maturidade™".

12 : o
-0 novo balango”, 'a valores de mercado, seré:

Credito 1: 997,6 Dep Ordem: 1 000,0
Credito 2: 1 990,86 Dep Prazo: 1 990,13
Imobilizado: 1 000,0 Cap Proprios: 997,9

r r

(situagdo 2 - hip: DO ndo remunerados)

Portanto, encontramos um resultado paradoxal:s Apesar de a
alteracdo das taxas de Jjuro vir a propiciar um aumento dos
lucros, o valor de mercado do banco diminui. A ter acgdes cotadas
em bolsa, num mercado eficiente a respectivé cotagdo cairia em

conformidade.

Esta depreciacdc do valor dos capitais préprios resulta do facto

de um dos passivos, os depdsitoes a wooem, nado perder wvalor, =
virtude de ter duragdc nula. O facte de todas as alteracdes da
’ 4

taxa de Jjuro serem imediatamsnts =27licadas a estas oonha

0
ul
i

10A taxa variadvel sé elimina totalmente as flutuacdes do valor de
mercado do banco devidas a volatilidade dos juros se as taxas
praticadas puderem ser alteradas em gualgquer momento e o forem
efectivamente, em simultédneo, para todos os activos e passivos.

“"Macauley (38). Veja-se, igualrente, Sinkev(89).
n do w3licr actualizade
deg =2ctiwns a passiveos, utilizeondc

12 . .
Calculado a partir da avaliaci
de reembolso (incluindo juros

as novas taxas de juro.

-

11



esperar pelo termo de qualquer maturidade (aqui inexistente), faz
com gue © valor de mercado destes depbsitos seja sempre igual ao
respectivo valor contabilistico. Assim, como a perda de valor dos
dep6sitos a prazo foi inferior & sofrida pelos empréstimos
concedidos, coube aos capitais’ préprios compensar parte da

dimunuicdo de valor do activo.

Um aspecto a ter em conta relativamente a este valor & o seu
cardcter temporario. Na data em gue se regista a subida dos juros
o valor daqueles activos e passivos desce em conformidade,
comegando imediatamente a subir até atingir o respectivo wvalor
contabilistico'®, adicionado dos correspondentes juros. No nosso
exemplo, ao fim de 90 dias o primeiro dos créditos ja teria o
valor de 1025, sendo renovado & taxa entdo em vigor. 0 balango,

nessa data, seria:

Credito 1: 1 025,0 Dep Ordem: 1 060,0

Credito 2: 2 054,3 Dep Prazo: 2 019,9
Imobilizado: 1 Q00,0 Cap Proprios: 1 059,4
4 079,3 | 4 079,3
situagdo 2 - 90 dias depois - hip: DO ndo remunerados
Note-se, agora, que o valor de mercado do bancoc sobe

significativamente. Até aquela data cobrou 25 mil contos em juros
do Credito 1 e contabilizou'* (sem cobrar) 60 mil contos no crédito
2 e 25 mil nos depSsitos a prazo, a que corresponde uma margem
financeira de 60 mil contos. Portanto, esta valorizagdo, se bem
gue resulte sobretudo desta geracgdc de lucros, excede-a (1059,4 -
97,9 = 61,5). Isto, porque a medida que o tempo val passando,
diminui o© efeito temporal da subida das taxas de Jjuro, ja& se
incorporando parte do valor dos juros vincendos relativaménte ao

crédito 2. Nolfinal (a meio do ano), o valor dos capitais préprios

13 . + . .

Este & o caso dos activos e passivos de juro varidvel, que
imperam em Portugal. Na&c &, no entanto, o caso da maioria dos
instrumentos na posse da banca, numa perspectiva internacional.

14 = : ! =

Note-se que o que figura neste balango ndc €é o valor
contabilistico dos juros vencidos mas o valor actualizado dos
juros wvencidos e vincendos. '
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do banco seri  exactamente igual ao respectivo wvalor

P . . . . 15
contabilistico mais a margem financeira do semestre .

No caso de os DO passarem a ser remunerados logo no primeiro dia
do ano na sequéncia da subida das taxas de juro, o balango,

naquela data, viria agora ligeiramente diferente:

Credito 1: 1 025,0 Dep Ordem: 1 002,5
Credito 2: 2 054,3 Dep Prazo: 2 019,9
Imobilizado: 1 000,0 Cap Proprios: 1 056,9

X 079,3 ' 4 079,3

situagdo 2 - 90 dias depois - hip: DO sdo remunerados

Portanto, se bem gque no momento inicial nao implique gqualquer
alteracdc no valor do banco, a retribuigao dos DO (que aqui
suposemos creditada em conta) diminui a taxa de valorizagao dos

capitais préprios.

A razido para gque © valor de mercado do banco tenha wvariado
instantaneamente com a subida dos juros fica a dever-se ao facto
de os activos e passivos terem duragdes diferentes. Designando por
D a duragdo, temos os seguintes valores no inficio do ano:

='1/4 (90) + 1/2 (180) = 112,5 dias

actlive
= 1/2 {180) = 90 dias

paeslvao _

' =D - D = 32,5 dias

cap prop actlvo paasivo
Recordemos™®:

dp (1+x) _ _

(3) —qrzy © — B =-D

Ou seja, a duragdo de um instrumento financeiro dé-nos o simétrico

Na realidade o valor de mercado de um banco deve corresponder a
diferenga entre os valores do activo e do passivo, adicionados do
valor actualizado dos cash flows livres futuros. Ao ignorarmos
estes 0ltimos estamos a fazer uma simplificagdo gue em nada altera
as conclusdes do presente artigo, cujo foco &€ o risco de taxas de
jurce e ndo a valorizagao das acgdes. Sobre o assunto, Dermine(87).

16Macauley(BB).
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da sua elasticidade-prego do factor de capitalizacido''. Isto
implica que para que um banco imunize o seu valor de mercadn as
flutuacdes das taxas de jurd deverd ajustar os respeCLivos aclivos
e passivos de modo a que a duragdo dos dois membros do balango

seja idéntica.

No nosso exemplo, assumimos que os DO tém duragdo nula (repricing
instanténeo), pelo que esta elasticidade vem assumir valor
positivo no caso dos capitais préprios. BEm consequéncia o valor
de mercado destes caird sempre que se regislte uma subida dos

juros e descerd sempre que se verifique a situagido inversa.

Em concluséo, e dentro da linha do modelo de Kaufman(84), para que
um banco fique totalmente imune as variagdes das taxas de juro
deve anular os GAP’'s em todas as maturidades assim como a duragao
dos capitais préprios. Entdo, as instituig¢des gque assentam
fundamentalmente o seu financiamento em depdsitos &a ordem
enfrentam sérias dificuldades em se imunizar: Por um lado existem
poucos activos com remuneragdo ajustével "a vista", o0 que quase
impossibilita a 'anulagao do GAP a este prazo. Por outro, a
necessidade de aumentar a duragdo do passivo com vista a iguals-la
4 do activo, implica a emissdo de passivos com maior maturidade
(exo obrigagdes de caixa ou divida perpéptua) com juro fixo o que,

por sua vez, desequilibraria os GAP de maior prazo.

Nesta linha, deve atentar-se ao enorme problema que os depésitos A
ordem colocam gquanto & compatiblizagido dos dois vectores de
imunizag8o ao risco de taxas de juro. A possibilidade de repricing
instant&neo torna dificil a anvlagdo dos GAP's no curto prazo

enquanto a compensagdo da sua nula duragdo implica o recurso a

o texto pioneiro & Macauley(38). Na sua aplicagdo & banca, o
texto fundamental € Kaufman(84). A duragdo pode ainda ser vista
como o prazo durante o qual o instrumento financeiro deve ser
mantido em carteira para que o efeito da variacdo das taxas de
juro sobre o respectivo valor de mercado seja compensado pelo
efeito (em sentido contrdrio) sobre a taxa a que sdo reinvestidos
08 juros periddicos gerados.

14



passivos de grande maturidade e juro fixo.

Uma alternativa estratégica hiper-conservadora consistiria em
anular o GAP "& vista" e imunizar o valor dos capitais préprios
através da aplicagdo dos fundos captados por estes dep6sitos ndo
destinados a reservas obrigatérids no overnight do MMI. BKshta
implica, no entanto, um custo demasiado elevado, que a maioria dos
gestores (e accionistas) ndo estl disposta a pagar em troca da
imunizagdo ao risco de taxas de juro. Por outro lado, como veremos
na seccdo seguinte, esta pode ndo ser a estratégia mais adquada

para atingir aquele objectivo.

Também os instrumentos tradicionais'® de cobertura de risco de
taxas de juro, nomeadamente Futuros e Opgdes sobre taxas de Jjuro,
Forward Rate Agreements ' (FRA's) e Swaps,  pelas $11as
caracteristicas, se tornam inadequados para a cobertura do risco
criado pelo recurso aos DO. Isto, porgue foram concebidos para a
neutralizagdo do risco de juro de activos e passivos cujo possivel
repricing tem lugar em data conhecida e ndo, como & o caso, de

instrumentos onde tal pode ocorrer a qualquer momento.

Face a estas consideragdes, faz sentidoe questionar da
conveniéncia, ou néo, para a sociedade de os bancos adoptarem uma
postura de imunizag8o perfeita (ou total). Se adoptarem uma
estratégia hiper—codservadora como atr&s descrita, oferecem um
sistema de transfer&ncia de fundos entre agentes aforradores e
captadores de fundos mais s6lido e seguro. No entanto, ao proceder
a um ajustamento perfeito das maturidades de activos e passivos o
sistema bancdrio passa a abdicar de uma das suas mais importantes

fungdes: a transformagdo de maturidades.

- Com efeito, um dos papeis gue incumbem ao sistema financeiro é a
conciliagdo dos interesses dos aforradores, normalmente

"®Boris Antl (88) constitui uma interessante colect&nea de artigos
sobre o tema. Pode, igualmente, tornar-se interessante a consulta
de Gilbert(B8).
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iriteressados

empresas e do

em aplicagdes de curta maturidade, com os das
estado, cujas necessidades de fundos se fazem sentir

cor prazos neormalmente mwais - longos. Assiam, o denominado
*nicleo estdvel" dos depdsitos a ordem correspondente ac conjunto
do sistema financeiro constitui um stock de poupanga que s8 se

tornar&d util & economia se for possivel a sua transformagao em’

activo de maior maturidade.

A guestdo que neste contexto se coloca é a de saber se a opgdc de
um banco por uma estruturé de financiamento sobretudo assente nos
.depésitos a4 ordem deve, pols, ser entendida por_uma-aséungéo clara
de um nivel de risco mais elevado. Ou seja, se tal implicard um
desajustamento de maturidades activas e passivas susceptivel de se
(risco de liguidez) e de

“traduzir em problemas de liquidez

variabilidade da margem financeira e valor de mercado do banco

(risco de taxas de juro)w.

Na secgdo seguinte procuraremos responder a esta questéo.

dz wazatabhilidade

=

o~ =)
anferida 2cr muitcs bancos nzss situacic &, &fizal. apenas
ratflexo da sua malor exposicdo ao risco., 3 £
também. A 2ascensdns =2 gueda do Continentil
melhor exsmplc dasta razlacio. '
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3. Estrategias de Cobertura do Risco

3.1. Introdugdo

Nesta secgdoc procurar-se-a determinar gqual a estratégia de
composigado do balango:20 a adoptar para a eliminagdo do risco de
taxas de juro de um banco financiado por depdsitos & ordem. A
atencdo serd centrada nesta classe de risco, sendo no entante
feitas especiais referéncias & sua compatibilizagdoe com a
cobertura dos riscos de liquidez e de capital. Um objectivo
-secunddrio consiste igualmente em determinar quais os indicadores

mais adequados para a avaliagdo do risco de juro por parte dos

analistas financeiros.

Por cobertura do risco de taxas de juro entendemos a eliminacgio,
simultédnea, da sensibilidade da Margem Financeira e do valor de
mercado dos capitais préprios a variagdes das taxas de Jjuro, ou

seja, GAP's nuleos em todos os prazos e duragdes iguais nos dois

membros do balango.

Para o efeito vai-se recorrer a uma modelizacdo do balango da
empresa banclria. Numa primeira fase consideraremos trés tipos de
activos: Activos Sensiveis A& Taxa de Juro (As), que séao
remunerados a uma taxa varidvel ra, Imobilizado (I) e reservas ndo

remuneradas numa proporgac 8 (0<g<l} dos depbésitos a ordem. Do

lado dos  recursos consideraremos igualmente trés categoriag:
Depésitos & Ordem (DO), rzmunerados & taxa rde, QOutros Passivos
sensiveis a taxa de jure (UPs;, remunerados & taxa varidvel rp e

Capitais Prdprios (K).

A igualdade de balango serd entdo:
(5) ©.DO + As + I = DO + OPs + K

“*Entramos agqui na area do A4sset/Liability Management. Sobre o©
assunto Kaufman{84), Gildea(85), Koch(88) e Sinkey(89}:
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A Hargem Financeira (MF) serd dada por:
(6) MF = ra.As - 1p.0Ps - Ydo.DO

Relativamente a variagac das taxas de juro, vamos assumir que as
taxas dos activos e passivos sensiveis (com excepgdo dos DO)
flutuam sempre a par, ou seja, Ara = Arp = Ar. Relativamente aos
depb6sitos a ordem interessa estudar vArios cendrios diferentes,
colocando-se a hipdteée Arde = p.Ar, com 0 = p s 1, Assim, teremos

p=0 para © caso em qQque a taxa dos DO seja administrativamente
fixada e raramente alterada, ndo flutuando com as taxas de
mercado, p=] para o caso em que seja atingida uma competitividade®
tal neste mercado dgue esta taxa acompanhe integralmente as

restantes, e 0 < p < 1 para situagdes intermédias.

A variagdo da Margem Financeira passa a ser:

(7) ﬁMF_= Ara.As - Arp.0OPs -~ Arde.DO
ou seja:
(8) AMF = Ax.(As -~ OPs - p.DO)

3.2, Taxa de Jurc dos DO Institucionalmente Fixa

Analizemos inicialmente a situagdo p=0. Esta foi durante algum
tempo " a situagdo nos Estados Unidos e na Europa em gue OS
depésitos & ordem ndo eram remunerados, por determinacgado legal, ou
eram-no &a taxas muito -reduzidas, normalmente fixadas por via
administrativa. Nessa situagdo, a variagdo da Margem Financeira
serd:
" (9) AMF = Ar.(As - OPs)
0 GAP deve, portanto, ser calculado como:
(10) GAP = As - OPs
E a condigdo para a neutralizacdc. das Variagées da

21 Py s . ..

0 aumento da competitividade nos mercados de dep6sitos & ordem
conduz a uma subida répida da respectiva remuneracgdo, tornando
estes substitutos préximos de outras aplicagdes financeiras.
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Margem Financeira seré, oObviamente, caP=0%. Incorporando esta
condicdo na igualdade do balango, fica:

(11) DO.(1-8) = (I - K)

Sendo o membro esquerdo da igualdade forgosamente:positivo, esta

condigdo vai implicar I > K, ou seja, em viftude-de os depésitoé a

ordem ndo serem Jjuro-sensiveis o recurso a passivos sensiveis a

taxa de juro torna-se imprescindivel & cobertura do risco de juro,

reduzindo o recurso a capitais préprios.

Esta relagdoc entre imobilizado e capitais préprios €, no entanto,
precisamente a oposta ac normalmente recomendado na literatura.
Com efeito, agquela relagdo vai implicar gue parte do imobilizado
seja financiado por recursos de pequena maturidade, o que tem
importantes consequéncias do ponto de vista do risco de liquidez.
Por outro lado, uma das principais fungées23 dos capitais prépriqg
‘&, precisamente, a de financiarem as infraestruturas necessirias &
prossecussao da actividade. Wesson(85) vai mesmo um pouco mais
longe ao afirmar gque apenas © montante em que o capital bancério

exceda aquelas fica disponivel para "protecgio do depositante”.

Temos, portanto, que a relacdo viabilizadora da neutralizacgd3o do
risco de taxas de jurco implica, para um bancoe gque ndo recorra a
activos e passivos de juro fixo, uma elevada exposigdo aos riscos
de liquidez e de capital. Note-se, ainda, que a partir de (11) &
claramente visivel gque o problema & tanto maior quanto ceteris
paribus maior for o recurso a depdsitos a ordem e menor for o
coeficiente de reservas {8). No caso particular em que ndo se .
recorra a aquele tipoc de depbsitos (DO = 0) a condicdo de

equlibrio serd I = K.

5& um banco nesta situagdo priveligiar a cobertura do xrisco de
capital (I < K) teremos: _
(12) GAP = DO.(1-8) + (K ~ I) ( >0 )

22Quer para o GAP anual, quer para todos os GAP’s parcials.

¥Sobre este assunto ver Wesson(85) e Llewellyn(88).
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Entdo, para um banco seguidor desta estratégia resultard um GAP
positivo, pelo que subidas da taxa de juro resultam em aumento da
margem financeira, sucedendo o inversco noc caso de descidas

nagquelas taxas.

Este aparente tradeoff entre risco de capital e risco de taxas de
jurc pode ser resolvido mediante recurso a activos e passivos de
juro fix024, que notaremos, respectivamente, por Ay e Py. A
igualdade de balango passa a ser:

(13) 6.DO + As + Ajr + I = DO + OPs + Pyr + K

As elevadas taxas de inflagdo que o nosso pais vem registando tém
tornade dificil a emissdo de instrumentos financeiros de juro
fixo. Se bem que para um banco seja fAcil adquirir activos com
estas caracteristicas® torna-se, contudo, mais dificil convencer
os . aforradores a aceitarem tomar obrigagdes sem taxa de juro
indexada. No éntanto, a inevit&vel adesdo do Escudo ao SME e o
caminho gue vem sendo seguido na direcgdo a uma Unido Monetéaria
Europeia, implicardo uma aproximagdo das nossas taxas de inflagdo
e de juro (nominais) as praticadas no resto da Comunidade, onde
alids predominam os inatrumentqs deste tipo, contribuindo paré el

levantamento daquela restrigéo.

Se incluirmos em (13) =& condigao GAP = 0 :

(14) DO.(1-8) = (I + Ajri ~ (K + Pyr)

Agora, portanto, bastara que I + Ajr > K + Pjr para assegurar a

neutralizagdo da varidncia da margem financeira. Note-se gue o

membro direito corresponde A nogdo mais alargada de capital

24 . . . . =

Ou seja, com vida superior a um ano e cuja taxa de juro ndo possa
ser alterada até & respectiva maturidade. Inclui, igualmente, os
nao remunerados, com excep¢ldo do imobilizado e reservas de caixa.

25, .
Existem cotados em bolsa obrigagdes do Estado de juro fixo,
nomeadamente Consolidados, TNE's, etc.
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bancério26

as restri¢des regulat6rias sobre capital bancdrio h& que verificar

hoje internacionalmente adoptada. Assim, para assegurar

a relagdo I < K + Pyr, a qual & perfeitamente compativel com a
acima apresentada, tornando possivel o controle simulténeo dos

dois tipos de risco.

Num ambiente regulatério mais exigente, poder-se-a impor a
restrigdo K > 1I. Mesmo nesta situagdo se torna possivel
compatibilizar os dois tipos de cobertura de risco, dal resultando
a relagdo Ajr > Pyr, De qualquer modo, sendo preferivel o recurso
a capitais préprios para o preenchimento dos requisitos de
adequacgdo da’ base de capital bancaric”’, o normal sera que o
montante daqueles seja tdo elevado®® gue a condigdo de equilibrio

seja a atrés apresentada.

0 recurso a activos e passivos sensiveis & taxa de juro permite,
como acab&mos de ver, anular a varidncia da margem financeira. No
entanto vem introduzir um problema novo: a varidncia do valor de

‘mercado dos capitais préprios.

Ao assegurar que o GAP seja nulo para todos os prazos inferiores a
um ano estamos igualmente a igualar a duragdo dos activos e
passivos de curto-prazo. 0 problema coloca-se, portanto,

exclusivamente com os activos e passivos de juro fixo.

Nos termos do modelo atr&s exposto, a imunizagdo do balango
obtém-se com a verificagdo da seguinte igualdade:

As D Ajr D -~ OPs .D + Pir D

(15) —3~ Dy, A "Ayx - A “0OPa A TPpyr

" *gobre o assunto, Liewellyn (88).

*’De um modo geral, exige-se que a soma Capital mais Reservas e
Resultados exceda (nalguns casos, duplique) a divida de longo
prazo na constituicdoc da base de capital. Sobre o assunto
Llewellyn (88). No nosso pais, no passivo apenas a - divida
subordinada de longo prazo cai no conceito de “Fundos Préprios"
(Aviso do BP 10/90 de 5 de Julho).

28
Aliés, esse parece ser o caso dos bancos que no nosso pais
optaram primordialmente pelo recurso a depbésitos & ordem.
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Onde DX representa a duracdo do activo ou passivo X, sendo A o

valor de mercado do Activo Total.

A imposicdo simultanea da condigldo GAP=0 para todas as maturidades

inferiores a um ano val implicar:

(16) DAs = DP5 e 0OPs = As
Ou seja, _

' "Ajr ' _ Pjr

(17) A DAjf' - A DPJf

Come vimos atrds, a condigadc que pretendemos verificar & RAje>Pjr.

Assim, teremos de ter:

(18) Day, < Dp,,

Portanto, para um banco com taxa dos DO institucionalmente fixa e
cujo GAP seja nulo é possivel imunizar o valor de mercado dos
capitais préprios sem descurar a cobertura do risco de capital,
recorrendo a activos e passivos de juro fixo, devendo os primeiros

exceder os segundos e verificando-se relagao inversa para as

respectivas duragdes (e maturidades}).

Uma via simples para atingir agquela condigéo.passa pela emissdo de
divida perpéptua de juro fixo subordinada aos depésitos. Trata-se,
precisamente do tipo de passivo com duragd3o mais elevada, tendo
ainda do seu lado a vantagem de ser o que melhores garantias
oferece sob o ponto de vista de proteccgdo ac depositantz, dado que
ndo existe necessidade de reembolsar o empréstimo, nac iewantando
preblemas de liquidez nem do risco de jurc associado A respectiva
renovagac. Trata-se, para todos os efeitos, ds "capital bancirio,
nos termos em que este & hoje correntements definido, incluindo
nos ambientes regulatérios mais restritivos, como, por exemplo, o

caso portugués.
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3.3. Taxa dos DO Veolé&til

Vejamos, agora, © caso 0O<psl. Significa esta relagido gue as taxas
de juro dos depdsitos & ordem variam simult@neamente com as
restantes,  podendo no entanto registar menor volatilidade. A
neutralizacdc das flutuagdes da margem financeira passa a ser
conseguida com {(ver expressao 8):

(19) GAP" = As — OPs - p.DO = 0

Significa isto gque a medida tradicional, o GAP, deixa de fazer

H

sentido comoc medida do risco de taxas de juro. De facto, sendo
este indicador definido como a diferenca entre activos e passivos
sensiveis a taxa de juro, seria dado pela expressdo:

(20) @AP = As - OPs - DO ‘

Ou seja, neste caso o GAP torna-se um mau indicador da exposigao
ao risco de juro%, visto o indicador correcto’ ser o GAP* definido
em (19). Os deis  cceincidem no caso p=1, isto &, de igual
volatilidade de todas as taxas de jure, sendo tanto maior o erro
cometido pela avaligdo via GAP quanto menor for a volatilidade da
taxa dos DO. No caso p=0, esta Gltima ndoc & volatil, caindo~se no

caso da sub-secgdoc anterior onde o caP" & dado por (10).

Embora a. expressdo (19) aparentemente resolva o problema da
neutralizagcdo da varidncia da Margem Financeira, a necessidade de
verificar aquela relagdo ndo s6 a nivel dos agregados de balango-
como para todas as maturidades possiveis inferiores a um ano cria
sérias dificuldades ao alcangar deste objectivo. Comc ja& atrés
referimos a maturidade, do ponto de vista do repricing. <dos DO &
nula, istc <. alteragles da respectiva taxa de jurc sdo
imediatamence apiicdveis aos depdsitos existenctes. Signiiica Lsto
gque 0 banco deverd deter em carteira activos d= muito curto-prazo
no montante p.DC, com vista a anular o GAP para a maturidade "a
vista". Ora quanto maior for a volatilidade da taxa de juro dos DO

{p) e gquanto maior © montante destes depdsitos mais dificil se

29 ' . . s =
Isto &, o ZAP assumird um valor negativo numa 3ltuagdo om gue <
banco verifigue a condicgédo (19).
30 . - : .

Quase impocssivel de avaliar pelo analista externc.
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torna atingir o objectivo de neutraliza¢do da Margem Financeira
sem incorrer num "custo de protecgdo" elevado, nos termos em que

foi exposto no final da secgdo 2.

Uma possibilidade de cbntornar o problema passa pela inclusdo de
cllusulas de repricing antecipado em alguns activos emitidos poelo
banco, nomeadamente crédito concedido, que lhe permitam alterar
as taxas activas aplicadas no préprio momento em que se verilique
uma alteragdo nas taxas de mercado e, consequentemente, na Laxa
dos. DO. Se o montante total de activos de muito curto prazo
(digamos, 7 dias no méximo) e de activos com cldusulas daquele

tipo igualar31 (aproximadamente) o montante p.DO.

Se o banco nac emitir possuir activos nem passivos de Jjuro f[fixo,
combinando a condigdo (19} com a iqualdade de balango (5},
obtemos: . |

(21) DO.(l-p-8) = 1-- K

Se a volatilidade da taxa de juro dos DO (p) for muilto baixa
relativamente 3 das restantes taxas de juro, © problema torna-se
semelhante ao da sub-secgdo anterior, tornando-se necessario
recorrer a uma estratégia de imunizacdo semelhante & entao
sugerida. No caso contrario (p elevado) existe uma forte

7 de a expressfdio (21) ser voerilicada com 1 < K. No

possibilidade
caso extremo p=1 teremos mesmo K-I = 6.D0, ou seja, o capital a
exceder o investimento em imobilizado no montante das reservas de

caixa.

Verificamos, entdo, que guanto maior o paréametro p mais dificil se
torna a verificagdo da condigao (19) para o prazo. "a vista” e
maior & a probabilidade de a condigdo (21) ser verificada sem

implicar elevado risco de capital.

a _
'0ou exceder. Neste caso o banco devers optar por modificar ou nao
a taxa da totalidade destes activos, consoante tal lhe seja ou ndo
favorével.

32
Tanto maior quanto mais elevado for o coeficiente de reservas de
caixa (8}. : '
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Vejamoé, agora, © efeito da introdugdo de activos e passivos de
juro fixo. A igualdade de balangd volta a ser dada por (13).
Impondo em (13) a condigédo (19), obtemos:

(22). DO.{1-p-8) = (I + A)r ) - (P + K}

A introdugdo destes activos e passivos sew risco em nada altera o
que atrés fica dito relativamente as possiveis dificuldades na
verificagdo da condigdo (13) para o prazo a vista. No entanto,
melhora substancialmente a possibilidade “de compatibilizagdo das
coberturas de risco de juro e de capital. Com efeito, gqualguer que
seja o sinal de (1-p-é), é sempre possivel verificar, com a
seguranga dque for pretendida, a relacao K > I, atraves do

reladibnamento entre Ajr e Pjr.

Com efeito, se (1-p-8) > 0, isto €&, numa situagdo de baixa
volatilidade da taxa de juro dos DO, a relacdo K > I vai impor um
forte recurso a activos de juro fixo relativamente aos passivos do
mesmo tipo. Caso esta volatilidade seja bastante acentuada (p
elevado) aquela relagdoc poderd inverter-se, tornando fécil. a

verificagdo de XK > I.

Em termos de imunizac¢do do valor de mercado do banco, a condigdo a
verificar &, novamente, a dada por (17). A relagdo que deveré
existir entre as duragdes dos activos e passivos de juro fixo vai

depender das consideragaes feitas nos pardgrafos anteriores.
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4. Conclusoes

A aposta na captacdc de depésitos & ordem come recurso da
actividade bancériz constitui, dadas as caracteristicas de £facil
repricing dos mesmos, fonte importante de risco de taxas de juro
que os instrumentos financeiros tradicionais ndo conseguem cobrir.

Num contexto de proibigdo total de remuneragdo dos depdsitos a
ordem estes, por terem dura¢ao nula, expoem ¢ valor de mercado dos
capitais préprios do banco a flutuacdes da taxa de juro, situagdo

que pode ser coberta mediante o recursc a emissao de activos e

passivos de jurc fixo, devendo estes ltimos assumir elevada

maturidade.

Num ambiente em gque a remuneracdo dos DO possa variar, quer por
via administrativa, quer em fun¢do do mercado, a imunizag¢do da
margem financeira &s flutuagdSes das taxas de juro pode tornar-se
dificil, sendo esta dificuldade crescente com o pesco daqueles
‘dep6sitos no total dos recursos do banco e com a volatilidade
daquelas. Para além disso, num mercado de depésitos competitivo,
as estratégias de cobhertura do risco criado pela aposta nesta
classe de recursos implica uma elevada perda de rentabilidade, o
que poderd levar muitos bancos a preferir ndo as adoptar, optando
por uma composigcidc do balango mais arrojada, propiciadora de
lucros mais elevados, mas que coloca a instituicdo numa situacdo
de vulnerabilidade fans a flutuagdes dos juros. Para zstazz, faze:s
- de supida acentuada das taxas de juro, ou de rednc¢ic dda inciin

da respectiva estrutura intertemporal, poderdc traduzir-s2 em
surpresas menos agradavels sob o ponto de vista dos resultados.
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