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RESUMO

Nesta pesquisa apresentam-se as principais estratégias de imunizagdo do risco da taxa
de juros de mercado (ETTJ), utilizando medidas classicas na avaliacdo de riscos, a duration
(duracdo), a duragdo modificada e a convexidade. O objetivo deste estudo é realizar a
imunizacdo do risco de taxa de juros do passivo de uma carteira previdenciaria simulada de
uma Entidade de Previdéncia Complementar, na qual os recursos garantidores séo investidos
em titulos publicos pos-fixados em IPCA, denominados Notas do Tesouro Nacional — Série B
(NTN-B). A principal linha de acéo é igualar a duragcdo modificada do ativo em relacdo ao
passivo no intuito de alinhar os valores presentes do ativo e do passivo quando haja alteracdes
nas taxas de juros de mercado.

Palavras-Chaves: Imunizacdo, Risco de Taxa de Juros, Duracdo Modificada e Estrutura a
Termo de Taxa de Juros

ABSTRACT

This research presents the main strategies of immunization of the interest rate risk in
the financial market, using classical measures of the risk assessment, like duration, the
modified duration and convexity. The aim of this study is to perform the immunization of the
interest rate risk of the liability from simulated portfolio of a pension fund entity which the
guarantor resources are invested in bonds pos fixed in IPCA called National Treasury Notes -
series B (NTN - B). The target of this study is match the modified duration of the asset with
the modified duration of the liability, in order to align the present values of assets and
liabilities when there are changes in the market interest rate.

Keywords: Immunization, Interest Rate Risk, Modified Duration, Term Structure of Interest
Rate
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1.

Introducéo

Em uma economia dindmica e globalizada o ambiente financeiro é cada dia
mais imprevisivel, como demonstram as recentes crises financeiras internacionais. No
intuito de criar administracbes financeiras eficientes para esse mercado volatil, os
gestores de risco buscam constantemente criar instrumentos que possam auxiliar na
reducdo do risco de mercado, em especial o risco de variagdo das taxas de juros.

A andlise do risco de taxa de juros, dentre outros riscos, € de grande
importancia na administracdo dos ativos e passivos (Asset Liability Management —
ALM) de um passivo previdenciario e de uma carteira de renda fixa, pois busca
diminuir ou até eliminar os impactos das variagcdes nas taxas de juros de mercado no
valor presente do ativo e do passivo, minimizando possiveis prejuizos para a entidade,
participantes e beneficiarios.

Um dos principais conceitos de gerenciamento do risco de taxa de juros é o
conceito de imunizacao, que tem como foco eliminar o efeito econdmico das variagdes
da taxa de juros sobre os valores presentes de determinada carteira. A imunizagao
classica segundo Redington (1952) consiste em manter a igualdade entre o valor
presente do ativo e o valor presente do passivo frente a variagfes futuras nas taxas de
juros.

Uma das estratégias mais utilizadas para a avaliacdo da exposicdo de uma
carteira ao risco de variacdo de taxa de juros € a duracdo modificada. A duracdo
modificada de acordo com Bierwag (1977) avalia a sensibilidade do valor atual de um
ativo ou de um passivo em relacdo as variagdes nas taxas de juros, o que pode ser
interpretado matematicamente como a primeira derivada da funcéo valor presente dos
fluxos financeiros em relacdo a taxa de juros. Esta estratégia considera que as
variagdes nas taxas de juros sdo paralelas, ou seja, ocorrem simultaneamente e na
mesma propor¢do em todos 0s vencimentos.

Além da duracdo modificada, pode-se trabalhar com a convexidade
(Bierwag,1977) que representa a segunda derivada da fungdo valor presente dos fluxos
financeiros em relacdo a taxa de juros, permitindo desta forma minimizar o erro de
aproximacdo entre o valor presente estimado, utilizando a duragdo modificada e a
convexidade, e o verdadeiro valor presente.

O mercado financeiro habitualmente adota a duracdo instituida por Macaulay
(1938) que considera que as taxas de juros sdo constantes para todos os horizontes
temporais e a duracdo instituida por Fisher e Weil (1971) que considera a Estrutura a
Termo de Taxa de juros como fator de desconto financeiro.

Neste estudo abordaremos uma estratégia imunizadora na qual considera a
Estrutura a Termo de Taxa de Juros como fator de desconto, visto que para fins de
solvéncia é necessario avaliar os direitos e obrigacfes a valor de mercado (Gregorio,
2013).

Asset Liability Management — ALM

De forma abrangente podemos definir a estratégia de ALM, como 0 processo
de monitoramento das operagdes financeiras, no intuito de assegurar que os objetivos e
interesses dos investidores, participantes e beneficiarios sejam alcangcados e que 0
valor de seus ativos ou investimentos sejam maximizados. Os principais objetivos
desse tipo de gestdo consistem em garantir que os recursos garantidores alcancem 0s
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rendimentos necessarios para fazer jus as obrigacdes da entidade com os participantes
e segurados.

O ALM tem como principal foco a gestdo dindmica da carteira, focando
inicialmente, nos riscos de taxas de juros e na forma a qual estes riscos podem
impactar no balanco contabil, sem deixar de avaliar os riscos de crédito, de liquidez e
de subscricdo. Na atuéria, as idades dos participantes, as tabuas de mortalidade e a
rotatividade ajudam a projetar o fluxo financeiro do passivo, o qual deve estar
garantido através dos investimentos materializados no ativo. A gestdo das obrigacfes
da entidade frente aos participantes e segurados e a administragdo dos recursos
garantidores das provisdes matematicas sdo grandes desafios para os atuarios.

No caso das seguradoras e entidades de previdéncia complementar, ou seja,
carteiras com passivos atuariais, a gestdo integrada dos ativos e passivos com o0
objetivo de minimizar o risco de descasamento entre eles virou um item indispensavel
em qualquer estratégia de gestdo de riscos financeiros. Devido a esse tratamento
integrado de ativos e passivos, visando alocar os ativos de acordo com a necessidade
vinda do passivo, instituiu-se o conceito de ALM.

Segundo De La Pefia (2008) podem-se classificar as estratégias de ALM em
congruéncia por duracdes, congruéncia temporal ou congruéncia absoluta. A
congruéncia por duragdes consiste em igualar as duragdes modificadas do ativo e do
passivo com o intuito de imunizar o balance financeiro em relacdo a mudancas nas
taxas de juros. A congruéncia temporal tem por objetivo realizar o casamento dos
fluxos de caixa do ativo em relacdo ao passivo durante um periodo determinado e
igualar as duraces modificadas. J& a congruéncia absoluta se baseia em realizar o
casamento de todos os fluxos de caixa do ativo em relagdo ao passivo.

3. Duracéo, Duracdo Modificada e Convexidade de Macaulay

3.1. Duracéo

O conceito de duracdo foi introduzido pela primeira vez por Macaulay (1938)
que é basicamente o comprimento de um titulo ou, em termos estatisticos, o
vencimento médio dos fluxos de caixa. A teoria de Macaulay considerou cada fluxo
financeiro (cupom ou principal) como um titulo zero cupom que tem como fator de
desconto uma taxa de juros constante, desta forma o somatdrio dos diversos titulos
zero cupom com diferentes valores e maturidades corresponderia ao titulo original.

A continuacdo se expressa a duracgdo instituida por Macaulay:

% t-Ct-(1+r)‘t_it-Ct-(1+r)‘t
Co-(1+r)t VP

Duracdo =

)

t=1
C: = Fluxo de Caixa no tempo't

t = Prazo até o vencimento em dias Uteis

r = taxa de juros constante para todos os vencimentos

VP = Valor Presente dos fluxos financeiros



Enquanto a maturidade leva em consideracdo apenas 0 prazo até o vencimento
do principal, a duracdo, como visto na expressdo (1), calcula o tempo meédio de

recebimento/pagamento dos fluxos de caixa ponderando cada instante ¢ pela proporcéao

. -t
% que logicamente estd compreendida no intervalo [0,1]. Portanto, considera-se

a duracdo uma medida financeira mais adequada que a maturidade no que tange a
expectativa de recebimento/pagamento dos fluxos financeiros futuros.

3.2.Duracdo Modificada

De acordo com Macaulay (1938) a duracdo modificada é oriunda do conceito
matematico da derivada, visto que a sua formulacdo matematica é bastante semelhante
a primeira derivada da funcdo valor presente dos fluxos financeiros em relacdo a taxa
de juros.

A funcgdo valor atual dos fluxos financeiros e a sua primeira derivada em
relagdo a taxa de juros estdo demonstradas respectivamente nas expressoes (2) e (3).

N
VP = Z C,-(L+7r)t @)
t=1
WP~
W:—;t-ct-(ur)—f—l 3)

Como na duracdo de Macaulay as taxas de juros sdo constantes para 0S
distintos vencimentos dos fluxos de caixa, é possivel instituir a seguinte relacdo entre
as expressoes (3) e (1):

oVP  —Duracdo-VP
or 1+7)
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Portanto, instituiu-se a Duracdo Modificada como sendo a taxa de variacdo
percentual do valor presente dos fluxos financeiros em relagdo a mudancas na taxa de
juros de mercado r, como se exemplifica a continuacéo:

Duracao

Duracao Modificada = m

(5)

A utilizagdo da Duragdo Modificada para estimar o valor presente dos fluxos
financeiros € apropriada quando haja pequenas alteracdes nas taxas de juros de
mercado, visto que estabelece uma relacdo linear entre as variacfes na taxa de juros e
o valor presente, quando na pratica esta relacdo é convexa. A seguir se estabelece a
aproximacdo do valor presente pela duracdo modificada:

ovp
Novo VP =VP + ST Ar = VP — duracdo modificada -VP- Ar  (6)

Ar = variacao na taxa de juros de mercado



3.3. Convexidade

As variacOes nas taxas de juros afetam o valor presente dos fluxos financeiros
de uma forma néo linear, ou seja, de uma forma convexa, desta forma quanto maior
seja a taxa de juros de mercado, menor o valor presente da carteira. O grau de
convexidade pode ser maior ou menor, dependendo principalmente da dispersdo dos
vencimentos dos fluxos financeiros em relacdo a duracdo da carteira e da taxa de juros
de mercado aplicada.

A convexidade é a segunda derivada do valor presente dos fluxos financeiros
em relacdo a taxa de juros de mercado e descreve a maneira como a duragdo
modificada varia em relagdo a mudancas nas taxas de juros de mercado. Logo, através
da convexidade conseguimos diminuir o erro de aproximacdo ao estimar o valor
presente dos fluxos financeiros aplicando a Série de Taylor.

VP
Convexidade = 57 = Z t (t+1)-C - (1+7)t2 (7)

t=1

Através da Seérie de Taylor se estima o valor presente utilizando a Duracao
Modificada e a Convexidade, como se exp0e a seguir:

N VP =VP + ove Ar + Lovp
ovo v = ar T T2 g2 N
Novo VP = VP — duracao modificada - VP - Ar + > Convexidade - Ar?

Ar? . (8)

4. Duracao, Duracdo Modificada e Convexidade de Fisher e Weil
4.1. Duragéo

O conceito de duracdo concebido por Fisher e Weil (1971) é semelhante ao
estabelecido por Macaulay (1938), entretanto contempla a utilizacdo de taxas de juros
de mercado varidveis para trazer a valor presente os fluxos financeiros, permitindo
assim calcular o valor presente dos fluxos financeiros utilizando a Estrutura a Termo
de Taxa de Juros.

N -t N —t
tCt(l-l-T't) _Zt'Ct'(l-l-Tt)
— G+t VP

Duracao =

)

t=1
1, = taxa de juros spot referente ao vencimento t

4.2.Duracéo Modificada

A duragdo modificada calculada em base a fluxos financeiros nos quais as
taxas de juros de mercado variam de acordo com 0s vencimentos, segue 0 mesmo
raciocinio matematico que a duracdo modificada em base a taxas de juros constantes.
Portanto, a seguir se exemplifica a primeira derivada da funcdo valor presente dos
fluxos financeiros (considerando taxas de juros variaveis) em relacdo as taxas de juros:

P .
7=—Zt-(:t-(1+rt) (10)

t=1

Consequentemente, a duracdo modificada em base a teoria de Fisher e Weil
(1971) segue a continuagéo:



N
Duragao Modificada = Z
t=1

t- Ct : (1 + T't)_t
Q4+1n)

(11)

Neste caso em que se utilizam taxas de desconto varidveis, ndo é possivel
estabelecer uma relacdo matemaética trivial entre a duracdo e a duragdo modificada
como realizado na expressdo (5) para taxas de desconto constantes. Concluindo,
atraves da expressdo (6) se estima o valor presente dos fluxos financeiros.

4.3. Convexidade

5.

A convexidade de acordo com as premissas de taxas de desconto variaveis é
dada pela segunda derivada da funcdo valor presente dos fluxos financeiros e se
expressa a seguir:

2Vp  — e
— =Zt-(t+1)-Ct-(1+rt) (12)

t=1

Convexidade =

Utilizando a expressdo (8) logra-se estimar o valor presente dos fluxos
financeiros futuros caso haja alteracdes paralelas na Estrutura a Termo de Taxa de
Juros, ou seja, considerando que as taxas de juros variam da mesma forma em todos os
vencimentos.

Estrutura do Passivo Previdenciario

5.1. Construcéo Da Massa De Participantes Do Passivo Previdenciario

Para a construcdo do passivo previdenciario desta entidade de previdéncia
hipotética, decidiu-se trabalhar com uma carteira composta por 1.000 participantes que
estavam em condicGes de elegibilidade no ano de 2014 e deram entrada no pedido de
aposentadoria programada. A idade de elegibilidade deste plano é de 55 anos.
Portanto, a distribuicdo de novos assistidos em cada idade seguiu uma inversa
uniforme, com parametros 55 e 65, gerada a partir de uma funcdo aleatéria que
simulava as probabilidades entre 0 e 1. A distribuicdo de idades simulada segue a
continuacao:

Idades Quantidade Frequéncia

55 98 9,80%
56 91 9,10%
57 96 9,60%
58 92 9,20%
59 79 7,90%
60 89 8,90%
61 90 9,00%
62 89 8,90%
63 107 10,70%
64 82 8,20%
65 87 8,70%
Total= 1.000 100,00%

Tabela 1. Distribui¢éo de idades simulada



Para simular o valor dos beneficios mensais a serem percebidos pelos
assistidos, foi utilizada uma inversa normal com os parametros média= R$3.966,00
que é a média dos beneficios dos fundos de pensdo brasileiros segundo o Periddico
Fundos de Pensdo (2013) e desvio-padrdo= R$396,60 que foram gerados a partir de
uma funcdo aleatdria que simulava as probabilidades entre 0 e 1.

5.2. Calculos do Passivo Previdenciario

A tabua utilizada para projetar os fluxos financeiros futuros dos participantes
assistidos foi a BR-EMSsh-v.2010-m que foi criada pela Universidade Federal do Rio
de Janeiro em base a experiéncia do mercado segurador brasileiro.

Para o calculo do valor presente da carteira, foi utilizada a Estrutura a Termo
de Taxa de Juros em base ao modelo de Svensson (1994) disponibilizada pela
Superintendéncia de Seguros Privados (2014), desta forma foi possivel projetar as
taxas spot para todos os vencimentos futuros nos quais a entidade de previdéncia tem
obrigac@es junto aos participantes assistidos.

A ETTJ utilizada foi a calculada em base aos titulos publicos NTN-B, visto que
os beneficios previdenciarios desta carteira serdo reajustados pela inflagdo do IPCA.
Cabe destacar que a ETTJ proporcionada pelos titulos publicos NTN-B esta formada
por taxas spot reais.

Maturidade Taxa Maturidade Taxa Maturidade Taxa Maturidade Taxa Maturidade Taxa Maturidade Taxa
(anos) (anos) (anos) (anos) (anos) (anos)

1 4,33% 13 6,63% 25 6,86% 37 6,95% 49 7,00% 61 7,03%
2 5,51% 14 6,66% 26 6,87% 38 6,96% 50 7,01% 62 7,03%
3 5,90% 15 6,69% 27 6,88% 39 6,97% 51 7,01% 63 7,04%
4 6,10% 16 6,71% 28 6,89% 40 6,97% 52 7,01% 64 7,04%
5 6,22% 17 6,74% 29 6,90% 41 6,97% 53 7,01% 65 7,04%
6 6,30% 18 6,76% 30 6,91% 42 6,98% 54 7,02% 66 7,04%
7 6,37% 19 6,78% 31 6,92% 43 6,98% 55 7,02% 67 7,04%
8 6,43% 20 6,79% 32 6,92% 44 6,99% 56 7,02% 68 7,04%
9 6,48% 21 6,81% 33 6,93% 45 6,99% 57 7,02% 69 7,05%
10 6,52% 22 6,82% 34 6,94% 46 6,99% 58 7,03% 70 7,05%
11 6,56% 23 6,84% 35 6,94% 47 7,00% 59 7,03% 71 7,05%
12 6,60% 24 6,85% 36 6,95% 48 7,00% 60 7,03%

Tabela 2. Estrutura a Termo de Taxa de Juros (Data Base 31/03/2014)

Para calcular o valor presente de cada participante assistido, foi utilizada a
seguinte metodologia:

C; projetado
VP = Z 13
(1+r)t (13)

C; projetado = 13 - beneficio mensal - ;p,

tPx = probabilidade de que uma pessoa de idade x chegue vivo a idade x +
t em base a tdbua de mortalidade BR — EMSsb — v 2010 —m
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A continuag&o se apresentam os principais resultados desta carteira:

e O valor presente calculado utilizando a formula (13) foi de R$ 576.356.705,91;

e A duragdo do passivo previdenciario foi calculada de acordo com a expressao (9) e
resultou em 9,83 anos;

e Utilizando a expressdo (11) foi calculada a duracdo modificada da carteira que foi
de 9,22;

e Em base a expressdo (12) a convexidade foi de 73.295.558.906,69.

6. Estrutura do Ativo Previdenciario (Recursos Garantidores)

6.1. Composicdo da Carteira do Ativo

O ativo desta entidade previdenciaria estard& composto basicamente pelos
titulos publicos NTN-B que sdo pos-fixados em IPCA, os quais foram escolhidos
porque os beneficios concedidos aos participantes assistidos serdo reajustados ao
longo do tempo de acordo com este indice de inflagdo. A entidade previdenciaria
dispde de R$ 576.356.705,91 para investir em titulos publicos, visto que este é o valor
presente das suas obrigagdes frente aos participantes e este € o valor que corresponde
aos recursos garantidores. A seguir se ilustram as possiveis NTN-B que podem ser
negociadas no mercado secundario:

Vencimentos NTN-B
15/05/2015
15/05/2017
15/08/2020
15/08/2024
15/05/2035
15/05/2045
15/08/2050

Tabela 3. Vencimentos disponiveis de NTN-B

Para a composi¢cdo dos recursos garantidores do passivo desta entidade de
previdéncia foram selecionados os titulos NTN-B com vencimento em 15/05/2015 e
15/08/2050. A metodologia utilizada para a adocdo destes titulos foi a busca por
estabelecer um ativo que possuisse a maior dispersdo possivel a fim de obter a maior
convexidade. Cabe destacar que em 31/03/2013 o Valor Nominal Atualizado (VNA)
das NTN-B tinha o valor de R$ 2.263,83, portanto os fluxos projetados de cupons
semestrais ttm o valor de R$66,92, pois a NTN-B paga cupons semestrais
correspondentes a 6% anual do VNA.

6.2. Céalculos do Ativo

Como a Estrutura a Termo de Taxa de Juros formada pelos titulos publicos
NTN-B é estimada através das Taxas Internas de Retorno (TIR) destes titulos, pode-se
calcular o valor presente dos titulos desta carteira utilizando as TIR que se equivale a
utilizar a ETTJ. Desta forma, calcula-se o valor presente, a duracdo modificada e a
convexidade das NTN-B desta carteira em base as expressdes (2), (5) e (7)
respectivamente.

O titulo que vence em 15/05/2015 possui uma Taxa Interna de Retorno de
4,53%, logo, obteve-se os seguintes resultados:
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e O valor presente deste titulo foi de R$ 2349,30;
e A duracdo modificada calculada foi de 1,03;
e Esta NTN-B apresenta a convexidade de 5156,15.

A segunda NTN-B elegida que vence em 15/08/2050 tem uma TIR de 6,67%.
A continuacdo se expde 0s seus respectivos resultados:

e O valor atual deste ativo é R$ 2.074,70;
e A duracdo modificada desta NTN-B é 13,47;
e A convexidade é 4.716.834,45.

Concluséao e Imunizacgéo

O principal objetivo deste trabalho é conseguir estabelecer a imunizacdo do
risco de taxa de juros no balance financeiro desta entidade previdenciéria ficticia, logo,
busca-se igualar a duracdo modificada do ativo em relacdo ao passivo. A continuacao
se expressa a metodologia para igualar a duracdo modificada do ativo ao do passivo:

DMp = DM;5 - fi5 + DM5s0 - fs0 (14)
9,21 =1,033 " fis + 13,47 - (1 — fi5) ~
fis = 34,21% e fso = 65,79%

DMp = Duragdo Modificada do Passivo

DM, 5 = Duragdo Modificada do Titulo que vence em 2015
DMs, = Duragdo Modificada do Titulo que vence em 2050

fis = Proporgio de investimento no Titulo que vence em 2015
fso = Proporgio de investimento no Titulo que vence em 2050

Portanto, ao investir 34,21% (R$ 197.213.841,39) do valor presente do passivo
na NTN-B que vence em 2015 e 65,79% (R$ 379.142.864,52) na NTN-B que vence
em 2050, iguala-se a duragdo modificada do ativo (9,21) com a do passivo, estando
assim imune ao risco de taxa de juros.

Além disto, estas proporc@es de investimentos proporcionam uma convexidade
ao ativo de 862.413.267.152,90 que é bem superior a do passivo (73.295.558.906,69).
Cabe destacar que quando a convexidade do ativo € superior a do passivo, o balance
financeiro de uma entidade fica totalmente imune as variacGes de taxas de juros de
mercado, pois a curvatura (convexidade) da funcdo valor presente dos fluxos
financeiros do ativo serd sempre superior a do passivo. Portanto, para qualquer
alteracdo na taxa de juros de mercado o valor atual dos recursos garantidores sera
superior ao valor atual das obrigacbes da entidade previdenciaria frente aos
participantes assistidos.
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