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Modelo de Duration

Férmula de Célculo

TRF Semestrais, Anuais e Zero Cupom

TRF com Perpetuidade

Propriedades

Significado Econémico

Sensibilidade Face as Variagdes das Taxas de Juros
Como usar a D para Proteger Risco de Taxa

Convexidade

Modelo de Prazo de Vencimentos

o] 1
Captagdo Resgate P +J
$100 Taxas 15% (N)* $115
0 1/2 t

Resgate P +J

Modelo de Duration

¥ Duration ou Hiato de Duration s&o

did

mais efi da icdo a

risco de variagdo de taxas de juros.

Sensibilidade do valor de um ativo ou passivo a taxa de juros.
Leva em conta o vencimento e o momento dos fluxos de caixa
Compara a magnitude relativa dos fluxos no mesmo momento.

E 0 prazo médio ponderado de vencimentos — pesos s3o os VP dos FCxs

Aplicagdo Recebe P +J
$100 $50 + $7,50 $50 + 53,75 = $53,75 I I I
+$4,31 (reinvestimento $57,50)
$57,50 = o :
35% * 12% * Aplicagdo Recebe P+ Rse_:ggit::;;
Captagdo $115,00 Captacdo $115,00 $100 $50 +$7,50 $53.75
Aplicagdo $115,56 Aplicagio $114,70 $57,50 =
Diferenca $0,56 Diferenga - $0,30 l ! = 4
Modelo de Duration Modelo de Duration
Taxas 15% Tempo Peso
VP, 53,49
l | J ©m Yot =227 _ 5349
0 2 1 VP + VP, 100
— Resgate P+ VP, 46,51
Aplicagdo Recebe P+ :ssogi 23 7+5 12m X2 VP E VP, +1|;P = oo = 0,4651 Medida em anos
$100 $50 + 57,50 z et 0,7326
$57,50 R Duration X X 6+ Xy x12 -0,2674
0,5349 % 6 + 0,4651 x 12 = 8,79 meses

Taxas 15% (N)

0 1/2 T
— Resgate P+
Aplicacdo VP $53,49
$100 VP $46,51

ry.

Hiato de D D, — D, =879 —12 = —3,21 meses ‘—‘

Taxas 15% (N)
I I |
0 1/2 1

Aplicagso VP $53,49 Rfff;;eez !
$100 3

ry.




Férmula Geral da Duration

Medida em anos

Duration TRF Juros Anuais

«+ Os juros de um titulo de divida de 6 anos que pagam juros anualmente
(eurobonds) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a taxa de mercado (R) é

8% (N), calcule a duration.

Anos |  FCx VPFCx | VPxt

1 80,00 74,07 74,07
= 80,00 6859 137,17
3 80,00 63,51 190,52
4 80,00 58,80 235,21
5 80,00 54,45 272,23
6 1.080,00 680,58 _4.083,50

1.000,00  4.992,71

Cupom 8%
Mercado 8%
VN 1.000,00

Duration __ 4.992,71 4,993 Anos
1.000,00 ! 1 .

Duration TRF Juros Semestrais

<+ A taxa de juros anual de um titulo de divida de 2 anos que pagam juros
semestralmente (titulos do tesouro) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a

taxa de mercado (R) é 6% ao semestre , calcule a duration.

Sem | FCx | VPFCx | vPxt
1 40,00 37,74 37,74 -
2 40,00 35,60 71,20 2
3 40,00 33,58 100,75 i)
4 1.040,00 823,78 3.295,11 i"rﬁ‘q |
930,70 __ 3.504,80 Medida em anos

1,88

Cupom 8% 4%
Mercado 6%
VN 1.000,00

3.504,80 3,766 Sem

Duration
930,70
9

Duration de Zero Cupom

<+ Um titulo de divida de 4 anos que ndo paga juros (LTN) tem seu valor de

face € $1.000 e a taxa de mercado (R) estd em 10%, calcule a duration.

Anos | FCx | VPFCx | VPxt
1 - 0,00 -
> = 0,00 =
3 = 0,00 -
4 1.000,00 683,01 2.732,05

683,01 2.732,05

Cupom 0%
Mercado 10%
VN 1.000,00
Duration 2.732,05 4,000 Anos

683,01
10

Duration de TRF Juros Anuais Longo Prazo

++ Os juros de um titulo de divida de 100 anos que pagam juros anualmente
(eurobonds) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a taxa de mercado (R) é

10% (N), calcule a duration.

Cupom 8%

Mercado 10%

VN 1.000,00

Duration 8.800,81 11,00 Anos
800,01

Duration de Perpetuidade

<+ Um titulo de divida paga juros de 5% anuais perpetuamente, seu valor de

face € $1.000 e a taxa de mercado (R) esta em 10%, calcule a duration.

<+ Um titulo de divida paga juros de 5% anuais perpetuamente, seu valor de

face € $1.000 e a taxa de mercado (R) esta em 12%, calcule a duration.

<+ Um titulo de divida paga juros de 5% anuais perpetuamente, seu valor de

face é $1.000 e a taxa de mercado (R) esta em 8%, calcule a duration.

Concluimas
Dp= (1+R) Dp:(1+0’10):11_anos —
R 0,10 =
) 4
Dp:M:IB,S_anos Dp:wzifﬁiano QF i
0,08 0,12 B




Duration e Maturidade

Duration

Zaro Coupon Bond

/wm Bong
1si

Term
to

2 maturity

Y

Questoes Norteadoras

1. Diante de um taxa de mercado de 8% ao ano, qual dos titulos possui
maior duration:

A. Titulo de renda fixa, 30 anos, e zero cupom.

B. Titulo de renda fixa, juros perpétuos de 8% ao ano. l )

2. Titulos com cupons elevados possuem durations mais longas ou mais

curtas?

3. Qual é arelagdo entre o niimero encontrado em anos (duration) e a

ry.

sensibilidade de um ativo ou passivo?

Propriedades das Durations

L

3 propriedades:
Prazo de vencimento
Taxa de mercado

Cupom do titulo

Prazo de Vencimentos

Duration cresce com o prazo de vencimento de um ativo ou passivo, mas

a taxas decrescentes|

Propriedades das Durations

v' 3 propriedades:
= Prazo de vencimento
= Taxa de mercado

= Cupom do titulo

2. Taxade Mercado
= Duration decresce com as taxas de mercado.
(1+R)

R

D=

w:ll anos D= = =9,33_anos D= =015 =7,67_anos

D=
0,10 = 0,12 0,15

Propriedades das Durations

3 propriedades:
Prazo de vencimento
Taxa de mercado

Cupom do titulo

Cupom do titulo
Maiores os juros contratados, menor a sua duration.
Fluxos de caixa sdo recebidos mais rapidamente, e

Maiores os VPs desses fluxos de caixa

Significado das Durations

v Medida direta de sensibilidade de um ativo ou passivo de renda fixa em
relagdo as variagdes na taxa de juros.

= Quanto maior é a duration (D): mais sensivel é o prego do ativo ou
passivo a mudangas nas taxas de juros

< Os juros de um titulo de divida de 6 anos que pagam juros anualmente

(eurobonds) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a taxa de mercado (R) é

: Anos | FCx | VPFCx | vPxt
8% (N), calcule a duration. 1 80,00 74,07 74,07
2 80,00 68,59 137,17
3 80,00 63,51 190,52
4 80,00 58,80 235,21
A%P=-D PR e ma
1+R Tooo0 49921
Cupom 8%
Mercado 8%
0,0001 VN 1.000,00 -———
A%P:‘4,993(7 =-0,0462% Duration __4.992,71 4,998 Anos N
1+0,08 1.000,00 L B




Significado das Durations

+* Um titulo de divida paga juros de 5% anuais perpetuamente, seu valor de

face € $1.000 e a taxa de mercado (R) estd em 10%, calcule a duration.

_(1+BR)
- R

~ (1+0,10)

11 _anos
0,10 =

D

A%P =-D ]ARR A%Pz—ll(%]:—o,lo%
+ ,

Significado das Durations

<« A taxa de juros anual de um titulo de divida de 2 anos que pagam juros =
semestralmente (titulos do tesouro) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a
taxa de mercado (R) é 12% ao ano, calcule a duration.
Anos | FCx | VPFCx | VPxt
IR un B oy 201 -oaewe
. Z z 1+0,12
15 40,00 33,75 50,62 >
P oem ee ARl §936,34x(-0,168%) = $934,76
936,34 1.763,40
Anos | FCx | VPFCx
Cuporn 5% % 05 40,00 37,78
Mercado 12% r A 4
VN 1.000,00 E 40,00 35,68
Duration 1.763,40 1,883 Anos
936,34 15 40,00 33,70,
2 1.040,00 827,60
AR
A%P — —D 934,77
1+R m
2

Significado das Durations E;'
i |

<+ A taxa de juros anual de um titulo de divida de 2 anos que pagam juros
semestralmente (titulos do tesouro) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a

taxa de mercado (R) é 12% ao ano, calcule a duration.

Anos | FCx | VPFCx | VPxt

0,03
0,5 40,00 37,80 18,90 A%P = 71,883[ £ J - 75,045%
== - = 1+0,12

P om % ) $936,34x(—5,045%) = $889,1 1

=== Anos I FCx | VP FCx
Cupom. % % 0,5 40,00 37,30,
Mercado 12%
VN 1.000,00 1 40,00 34,78
Duration __ 1.763,40 1,883 Anos
936,34 1,5 40,00 32,43
2 1.040,00 786,39

Durations e Grandes Variagoes nos Juros

v" Medida direta de sensibilidade de um ativo ou passivo de renda fixa em

relagdo a pequenas variagdes na taxa de juros.

v/ Taxa de juros sobe:

v" Taxa de juros cai:
Duration: predi¢do exagerada = Duration: predi¢do subestimada

do aumento do prego.

da queda do prego.

A% P ——pf AR 89
1+ R 1

Bond price ($)

P* Actual bond price

Price estimated by
duration

W Yield I\ z

Durations e Convexidade

v Taxa de juros sobe: v' Taxa de juros cai:

= Duration: predicdo exagerada = Duration: predicio subestimada

do aumento do prego.

da queda do prego.

Durations e Convexidade

N

. Convexidade é desejavel:

= Maior convexidade de um TRF ou Carteira: maior a prote¢do conseguida

<

Contra aumentos de taxas de juros — precos caem menos

i

Contra quedas de taxas de juros — pregos ficam mais altos

2. Convexidade e Duration:
= Maiores variagdes nos juros e mais convexo (TRF ou Carteira): maior o erro
cometido ao usar apenas a duration para medir e imunizar a exposi¢do ao risco

de variagdes na taxa de juros.

w

. Todos os TRF sdo convexos:

Qual seria o prego de um TRF se a taxa de juros de mercado for 0?

Qual seria o preco de um TRF se a taxa de juros de mercado subisse ao im
L 4

2




Durations e Convexidade

v Modelo de duration subestima ou superestima as variagdes de pregos
pelas mudangas significativas das taxas de juros.
AR
A%P =—D| ——
1+R

v’ Ajuste por convexidade ou curvatura: Duration + Convexidade

A%P = 7D(£)+LCX(AR)Z
1+R) 2

v' Simplificamos pela duration modificada.

DM = L
1+ R

v" Inclinagdo da curva (prego-taxa de desconto) + variagdo da inclinagdo.

A%P =—DM x AR +%CX(AR)2 H =

Convexidade

A%P:—LXAR+lCX(AR)2
(1+R) 2

¥ Célculo da convexidade:

CX = Fator de escala (10*) x

Perda de capital com Ganho de capital com
o aumento de taxa de a redugdo de taxa de
um ponto de base + um ponto de base
(efeito negativo) (efeito positivo)

¥ Efeito da convexidade: o grau segundo o qual o efeito de ganho de capital
(redugdo da taxa) supera o efeito da perda de capital decorrente de um

pequeno aumento na taxa de juros. =

Convexidade

CX = Fator de escala (10*)x

Perda de capital com Ganho de capital com
0 aumento de taxa + a redugdo de taxa de
de um ponto de base um ponto de base
(efeito negativo) (efeito positivo)

Durations e Convexidade

# Os juros de um titulo de divida de 6 anos que pagam juros anualmente
(eurobonds) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a taxa de mercado (R) é 8%

(N), calcule a duration. Depois simule pregos com juros variando 1 ponto base.

Anos | FCx | VPFCx | VPxt anos | FCx | VPFCx anos | Fox | VPFCx
1 80,00 74,07 74,07 = 80,00 74,07 = 80,00 74,08
2 80,00 68,59 137,17 2 80,00 6857 | 2 80,00 6860
3 80,00 63,51 190,52 3 80,00 6349 | 3 80,00 635
a 80,00 58,80 23521 4 80,00 5878 | 4 80,00 882
5 80,00 54,45 272,23 5 80,00 saa2 | s 80,00 54,47
6 1.080,00 680,58 _4.083,50 6 108000 68021 | 6 108000 680,9
1.000,00 _4.992,71 999,54 100046

Cupom 8% A%P = 7D( AR )

Mercado 8% 1+R

VN 1.000,00

Duration __4.992,71 4,993 Anos

0,0001
1+0,08

$1.000x(—0,0462%) = $999,
$1.000x(0,0462%) = $1.000,46 =

1.000,00

A%P = —4,993( ] =—0,0462%

Duration, Convexidade e Risco Eﬁg'
,r' K

++ Os juros de um titulo de divida de 6 anos que pagam juros anualmente
(eurobonds) é 8%, o seu valor de face é $1.000 e a taxa de mercado (R) é

8% (N), calcule a convexidade.
—AP AP}

CX =10°x| —+—
P P

999,53785—1.000 = 1.000,46243 -1 .OOO}

CX =10° x
1.000 1.000

—-0,46215 0,46243

CX =10°x = CX =28,
1.000 1.000 .

Duration, Convexidade e Risco

¢ Qual a convexidade de um titulo de divida de 6 anos que paga juros anuais
de 8%, tem valor de face de $1.000, e com taxa de mercado (R) de 8% ao

ano? Com uma nova taxa de juros de 10%, qual a sensibilidade do prego?

A%P=-——L AR+ Los0an(aRY
(1+R) 2 P2 -8,7105%

Anos

4.993 1 = = 80,00 72,73

%P = — % 0,02 +—(28,048)(0,02) 2 me, b
(1’08) 2 4 80:00 54,64

5 80,00 49,67

6 1.080,00 609,63

A%P =—0,0925+0,0056=—0,0868 (-8,68%) | sne

$1.000x (-8,68%) =913,15 m




Duration, Convexidade e Risco

A%P = —LxARJrlCX(AR)2
a+R) 2

=_LxPxAR+lCXxPxAR2
a+R) 2

CX=108><|:£+£}
P P

X:|:D><(D+Zl)}
(1+R)

Y.

Duration de uma Carteira

¥ Média ponderada das durations de cada ARF da carteira

ARF__| i |

Valor [ Juros
A 6 20.000,00  11,50%
B 8 25.000,00  12,60%
15 32.000,00  13,80%
Prazos | 12 [meses
ARF__| vP [ _wvPxvenc
A 18.940,55 113.643,29
B 23.098,36 184.786,85
c 27.225,27 408.379,01 Duration
69.264,17 706.809,15 10,20 [meses |

ARF Valor | WP
A 20.000,00 18.231,75
B 25.000,00 22.600,23
C 32.000,00 28.668,69
Valor na Duration 69.500,67

ry.




