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O rápido crescimênto aprescntado pela economia bràsi
leirâ no tiltirno decênio, trouxe consigo a necêssidâde do s€ do

tar o país de instflrmentos para captação de recursos, taÁLo i1r

ternos coÍrro externos, que refrêtissêm a maior flexibilidâde (Ía
ditÍcia, exlglda dentro deste novo qusdro dê expectativits.

Foi procurândo adaptar-se aos novos rêclames .la êco
rromla naclonal, que o BNDE optorr pela rrtllização de orrtros me-

canisnos, dlferentes dos Já trâdicional.mêntê utilizâdos, parâ
a captação de recursos, Dêntro desses outros instflrflentos,
xístê urna câtegoria qrre vem apresentândo urna cada vez mâiorsig
nilicância; é a categoria dos trbondst.

Âpesar de sor um i strulllento bastante conhêcido no
mercedo internacioÍlal , os Íbonds' não são conhecidos intensiya
e extensivamente nos mêios financeiros nacionais por duas ra-
zões facilmente explicáveisl

. A exlstêncj.a de umâ blbliografla muito pequena
restrita a respelto do assuntoi

. A pouca iÍnpôrtância dada a este papol até um passâ
do recent e.

Foi visando prêenchêr êsta lacuna de conhecimento ff)s
mclos íinanceiros íâcionals, ê procurando tamÚém dotar o RNDD

do cabedal te6rico necessário às srras operações, quê, sotr l su
pervisão e coordenação da Írea de Fj.nânças, foi elabôrâdo estc
trabalho. Este êstudo contou com a pârticipação do DepartâmeÍ-
to de Recursos ê da cerêncla dê Aplicações Técntcâs do Departa
nento de Si s t ehâs-CER^T.

PRóLOGO
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INT RODUCÃO

Este trabalho di.vide-se em três partês distintâs!

. Á primelra dl, rêspêito a informações de caráter

amplo sobre o que vêm a ser um tbondrt, e da sua utilizaçã" "g
mo elemênto finânciador da dÍvida de lon8io prazo'

, Parâ a êsêo1ha da âlternativa a ser seguida para

lançânentosr compra ou rêsgate destê típo dê PaPel 6 t'ecessá-

rio a adoção de crtt6lios quê estâo diretâmente vinculados à

matêmática financeirá. Esses crit6rios e sua Posterior expli
citâção em f6rmulas formâm o contêúdo da segunda partet e sê-

rão de grânde utilidadê Para êntêtldimento do rtmodus operandirl

do mercado para este tÍtulo.

. A têrceirâ coÍlt6m as tabelas para cálculo
rryleld to maturityl feitas em conrPutador.

do

-1-
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I CONSIDERÀCõES GERÀIS

- É urn papel de renda fixai
- Ú um papel de longo prazoi

- Tem acê33o a mê!'cadoi

- É de carátet' não Pertictpativoi
- É um papel seguro.

A deflnição apresentada em alguns livros, apeÊar

simpl<írta, proPo.ciona um entendlmênto razoável
nbondI. Dizem eles:

ium trbondn é simplêsmeíte uma nota promiss6ria

longo prazo rr.

r.1. HrsróRlco DÂ EVOLUçÃO DO MXRCÀDO DE I'BONDSr:

o Íbondtr nalrcêu paralelamente à ldéia da criação de

um instrumento que proporcionasse âo Departamento do Tesouro

dos Estados Unldos da Àrnárica, e1êmentos de anteciPação dê re

cei ta tributária.

À evolução desta idéla gerolr â cr-Lação do conceito

de dívi.da púulic" e, concomitârltemêntet de um mercado âuto-sus

t entáveI .

À demanda crêscênte de recursos Por parte de Sover-

nos municipais e estaduais nort e-âmericano s incrementou em mui

to o mercado êntão existentêr colocando-o em uma nq/a dimensão'

PosteriormêÍrte. uma série de êmpresas que já apresentava um c{J,r

ceito de estabilidade econômica firrnâdo começaram â valcr_se

do mercado iá existenie, 1ançando rrbondsnt que aprêsentaram

pronta receptividade estendendo os domÍnios do mercado tarnb6m

à área prtvada.

1. 2, DDPÍNIçÃO I

conro 6,to cc:rhc.ixiênto Seneralizado nos meios finan-

cêiros, existem diferentes classes de papéis para captação de

recursosr papéis de renda fixa e de rendâ variável, dê 1on8o

prazo e de curto Prazor sêgrrros ê de risco, dê ace9so a mer-

cado ê de nã., acesso áo mercador de parti'cipação e não partici

patlvos etc.... o hbondr" dentro desta colocaçãot podê ser

apresentâdo como ,tm papêI que aPresenla as seguintos carâcte

rÍsti cas fundâhontai 3 !

ser muito
que e um

dê

do

de
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1.3. CARÂCTERÍSTICAS CERÀIS DOS NBONDSIi 
'

O rbondr é um papel no qual á aasêgqrado p6lo êInLton

t6 ao aêu tl tular t

- o dirôito e uma remunêrâção em períodos fixos e

pré-dêterminâdos r com uma lmportância i8uel a um pêrcentual ês

tabelêcido dg 3eu valor nomlnal, e

- o direlto ao 3ou resgatêr em datâ 18u41 ou postê-

rior a utna flxada. pelo valor nomlnal.
Em torno do íbondt Sira toda ume têrminoloeia pr6-

prla, quê para seu Posterior entêirdimento no docorrer do traba
lho será aqui oxpliceda t

. noouPon Ratêt - á o Percêntual estâbelocido do va

lor nornlnel do títulor con o qual o êmitentê 3e compromete a

rêmunêrar anualmentê o tomadof (nboadholderÚ). os períodos des

t6 pagamento, de uÍna forma geral, ou 6ã0 semestrais (nsêmiag

nuâ1 baaisn) ou anuals ( nannual basistt);
. nMaturityr _ á o período comprêendido êntrê a data

de emissão do ibondn ê a data do seu r63gat6r gêralmente êx-
presso em €ulo s.

. nPar valueÍ ou tnêdêmption value' - á o valor dê

face do papelr ou valor nolnl-nal do tÍtulor idôntlco ao 3êu va-
1or dê rêagate. Tem imPortância siSniflcativa Pera colocação

do papêl no mêrcêdo.
. trPrlcen - âprê3enta duae características distintesr

. na 6milrsão é o valor de colocação do t{tulo iun-
to ao lntervêttiênte. Quendo este valor está acima do rtpar valuen

diz-s6 íabovo parn, quando está âbalÍo diz-se Itbalow parni
, no mercâdo é o valor com quê o tÍtulo obtém colo

cação Junto âos dlw6rsos sê8m€ntos do mêrcado financelro.
. "Yl.eld to Meturltyn ou simplesmênte ÍYteldn - 6 a

rentabllldadê do rrbond', ou êeJar é equivaleate à taxe dê rêto-r
no do fluxo dê calxe montâdo com o nPricetr a corrente d6 pagg

mentos perl6dlcoa ê o valor de resgate (t'Par valuêÍ).

1.4, TIPOS DE TBONDSN EXISTENTES NOS MERCADOS IIflILENÂCIONATS '
Dentro d6ste t6plco procurar-se-á êxPllcer os princjl

pais Ibond€n em circulação dê procedência amêricanar 3á que os

títulos de outras oriBenst têm conceituação parelela:
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nTreasury Bonds n

são papáis do Governo dos Estados Unidos da Âméri

Estes pap6is podem sêr fornec.idos com

sta "nraturityrt tetrtr de uma formâ

qualquer
gera1, exceI'rnaturity'r r

dido o prazo

ao poftador

Âté
raLê limi tâdos a

Este
desses papéis no

que as taxas de

EUÂ.

de dêz anos.

EstesrrbondsÍ são

ou nor0inat ivos e

dispon{veis em anrt)as as formas,
pâga.n .,iuros s eÍre s t râ lÍlent e.

estes bonds tinhanl o geu couPiin

colocação
a 1970,
porÍodo

o ano da 1971

\ t/zi.
fato 1êvou a praticamente nenhuma

mercado durante a d6cada de 1960

Juros estiveratn muito altas ncssc
Ja

No início de 19?1, o ConBresso A'nericâno sallcionou

unra 1ei que pernitiu ao DePartarnento de Tesouro, 1iberar U$ 10

bilhães em papéis deste títu1o, senr que se seguissê o limitê

de ttcoupo rateÍ anteriorrlrente estabêlecido.

- "FLB Bonds I'

os Federal Land Bank (FLD) bonds" são papéis

rantidoa Por doze bancos SovornaÍnentâis dos EUÀ.

Dstes I'bondsh são fornecidos em ppéis de

co,npreendldos entre us$ l.ooo a us$ 1oo.ooo.
va1()re s

sêmê s

DêpaI
os iuros refêrentes a estes papéis são pagos

tralmente por qualquer FLB, Fêdêrâ1 Reserve Dank ou Pelo
tamento de Têsouro dos EUÂ.

- U.S. Postal Service Rond

O sêrvigo postal do Gov€rno dos EstÀdos Unidos da

América realizou a sua primeira oferta púb1ica de rrbondsÍ ellr

janeiro de l9?2, qlrando elê vendeu US$ 25o milhões comnmaturitf

do 25 ânos ê côupon r^íe de 6,875i1.

Eles são fornecidos com valor rníalmo de US$ 10.ooo

ê seus jurog são pagos sêríestrallnênte'

Este Papel não é 8âranttdo pelo Governo dos Êstâ-
.lôs Unldos da Àmé. i câ.
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- íIluni c i pal Bondsn

05 govêrnoa êsteduals e munlclpais nos EUA periodica
mentê emite obrjgações dê débito chamadas dê,municipalbondsr,.

Os 'rmunicipal bondsl podem s6r divididos em 2 catê

nllousing Authority Bonds'r - sãô pap6is colocados rr,
nrercádo pêlas agências locais de habiteção para financiar pro

J6tos ê planos llâbitacirrnais, constnrção ae préaios, pontes ou
outros otjetos de utilidâde púUtica.

06 juros rêcebidos por estes pat'éi" "ã" considera
dos isentos de taxãção federal e tambér,, geralnente, das taxa
ções estâduais, no estado em que eles foran colocados.

Estes nbondsn são consldêrados uma obrigação de to
da â comunidade enri.tentê, trâzendo como consequôncia unra êleva
ção dos impostos, que deverá ser utilj.zadà para pagamento dos
juros nelês eÍnbutidos. São dêsta forma congiderados dê obriga
ção gera 1 .

- t'Revenue Borrdsr - são pap6is que são colocados no
iÍercado objêtivando o financiamento de rrma obra específica, e

os seus Ju.os, êstão winculados ao retornô proForciona.to por
estê empreênd.i mento.

É " ""." dê umâ ponte que será paga pêlo seu pedá
gio, de üm estâcionamento muíicipal que será pago pêlos seua,
usuár'i os, et c,

O risco de crédito inerente a essas tipos dê bonds
são prâticar,rentê nü1os, .iá qrre estão vinculados a proJetos go-
vornamêntais ê apr:esentam gompre firmes garantias.

Este3 papé1s, na meiorie dâs vezes, pa8iam juros se
r estralmente ("sêmiannual bast sit).

- lic orporat ê Bondsn
Um ncorporatê bondn 6 urna obrigação (usualmente de

longo prazo) de umâ êmpresa privadê, que âpresente aa mesmas
ceracterísticÀs flnancê1aas de um rbondt.

Í importante a conotação de caracterr'sticas
ceirâs na definrção acima, Já que um nbondn é admitido

finan
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o qltê naopapêl êmltido por entidade dê exlstência contínua;
acontece com uma êmPrêsa privada' que êstá srrJeita
iuaes aa econômia de mêrcaalô.

Dstes papáis gerâ1mênte remuneram iuros
mente, ê ten valores ("par valuet') os rnais diversos

vicJ 33,i

seme stral-
po s s Ívei s.

BIBD

O fnternâcionat Ranl< for Reconstructiôn and DeveloE
tr,ent, târnbé'n chamâdo de Banco lt{undial , lançorribondsítotaltnente
subscritos pelos governos dos 1Oo países membros. Estcs "t,onds'r
sã. paeár'eis elr uS$ e rêgistraíIos sob o valor mínino dr: Us$

l.OOO,oo, com Irnaturityrr variáve1 ent.e 2 e 25 anos,

osícorrrron-râte"são resgatáveis semestralnrente.

RNDE

O Ranco Nacionel do Desênvolvimento Econônlc
utilizando dos rrbondsr pârâ Bêrâr rêcursos, há pouco tenrpo. A

col"cação destes papéis no mercado internacional foi realizada
na Duropa e no Japão, com total sucêsso!

dos, as

6ênclas

Dopêndendo do país otrde o" pa.1r6is estão sendo

condi.ções têm variaílo, procurando-se âdaptá-les

BID

O Tntêr-Amêrican Development Bank 1ançouib.ndstt que

são consjderados como obri6laçães dos pâíses mêmbr.,s,

os rrbondsn do BID foram colocados na Europâ' Am6rica
Latinâ ê EL'A co,n a finalidade dê gêrar parâ as apllca
çôes dê finan.iamento. do banco.

Estes |tbôndstt são otrrigações dê lonao praz,,' onde â

sua trmâturity'pode ir ât6 a 25 ânos, e tendo seu Úpar valuen
mínimo i€pal a US$ 1.ooo. os Juros dostês papáis são pagos sg

mestrâ1mênt e.
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2. cÍr,cul,os nÀ Exrssío Do "BottDn

2.I. CUPONS Â}ÍUÁIS

N6stê caso têm-se o ncoupoa-ratet ê o

rityr êm 96 ao ano, câPitallzados ânualrnêntê.

tyI61d to mâtu

2.1.1. cálcuto do Prêço de Emissão (errce)r

Dê86Ja-sê conhecer o valor de colocação do título
no morcado (s), Já que 6ê idêntiflca oa s68uintss walorês|

Pl.ÍT = iooupofl-Ratêt - taxa do cupom êÍpreasa êm IEr
cêntatom anual t

RV É rPar or Í€dêmptíon VâIue' - prêço d6 fâce do
íbondn

n = número de âtto s êntrê o lançamênto e o rôsge_

te do títu1o. (número ae cupons a rêstatar do

papel ).
YTü = nYiGld to Xaturityn - taxa de iêítabilidadê

ou dê retor[o parâ os comPrêdorea êm porcên

ta8êm arrual ,

Pod6-6ê montar o 8êgtliIlte flrrxo dê celxal
RV

D

quê dêscontado a taxa dê rêntâbilLdadê
aprêsênta a aolução ao problêma, que é a
f6rnular

(vru),
6êBulntê

B íRv x PtíT)' 1õõ'
x FRP ( YTr.r, n) + RV Í FsP(YTI'tr n )

ondê t

rRP ( YTM, )n

rsP(YTx, n)

n ons aavais & ,PY x P,(ítú

quê

rêg
Já
da

aê 6ncontrem
ITM ê n, Itoa

tabolados pârâ dLverao6 valo-
llvroB dê matemátlca finencêi-

ír . vru/roo)n -t
rrrM x (r + III)I

r loo
TTTTEI"

100
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B = loo,oo x 5,5/loo x
rsP(5,6#, 10)

B=5,5x7,50160+roo
B = 41,2588 + 57,9910 =

B = , 99,25

Exêmplo Numérlco t
ncoupon-Ratên = p}lT

nPar Vâluên = Rv

Prâzo = n
rYiêld to maturi tyí
B= ?

Solução

= 5,5fi ao ano

= I roo, oo

= lO aÍro s

ou íYiold to
câlra âcima o

YTM 5,6$ a,o

FRP(5,6#i 10) + 1oo x

x ot5799ro !

99,249A = 99,25o

8.

do

2.1,2. Cálculo dâ Rôntabilidedê ("Yíêrd to llãturityn)r

DêsêJa-se nêste caso conhêcêr a r€ntâbi1idadê
ibondn (Y?I.r), 1á que ae ldentifica os segulntos valor€!:

B r tPrlc6n - valor dê colocação do títu1o no

cado,
PI.IT E nooupon Raton - taxa do cupom êtprêsôâ

poac entagerÍ ânual i
RV = nPar or

bond t

dê atros

tulo );

Rodêmptton Valu€i preço dê fêcê do

Pods-§s montar o aêguintê fluro dê calxa,
RV

t .upo.rs àrruérs /ê § PV x P,ííIOO
o

o

Á

(rru) á a taxa
zer â se8rrintê

taxâ dê rêntabIlidâde
Lntefrta do fluro do
êquâçao,

üaturi tyn
dewê sati sfa

mer

n dê crrpon6 a ros8âter'do
6ntreolançamêntoêo

papel (aúmero
rêageto do tí
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B RV x PüT
100

x rRP(YTlr, n) r RV x nSP(YTM, n)

êquação
c êssiwoa
atá quê

Dada á dtficuldêdo âlgábr1ca do êxplícitar yfü tre3sa

a tâxa 1ntêrna á normalmêntê obtlde por deacontos su
ê ordênados do fluxo dê caixa - mátodo das tontatlvas-

s6 obtênha â lgualdadê dêrêJada.

Exêmplo Numérico,

nPricen = B=t 99,25
icoupon Ratetr = P!'íI = 5,5# ao atro
tPar valuên = Rv = I 1oo,oo
Prazo=n=lOanoa
IT -?
Âtravés do mátodo das tentativas chêgê-sê a solu-

ó neste caso igual a 516l ao ano.çao, quê

2.2. CUPONS SEI{ESTRÁIS

Nêstê caso têm-sê o ncoupon-raten e o .y161d to matrr

rityn êm f ao aao, capltalizado semestralmêntê.

2.2.1. cá1culo do Prêço dê Emisaão (nlrico"):

D66eJa-sê conhêcêr o velor de colocação do tÍtulo
lto morcedo (n), Já que s6 ldêntlfica os sêgrrlntês valor6s!

PllT = 'Coupon Reteí - taxa do cupom êrpfê36e êm

6ê!' capi taliza-porc6ntag6m anüal (âpesar de
dos sêmê stralmênte ) i

RV = tPar or Êêdêmption Va1u6n - pr6ço dê fecê do

n
bond i
nrirnero de anos êntrê o lançamento 6 o rê§ga-
t€ do tÍtulo t

'Ítô1d to MÀturlty, - taxâ de rêntabllidade
para os compradorêt er(prêa6a êm porcênteg6m
anua]. (também capitalizadâ semestralmente ).

YTlt{

Podê-Éê montar o sêguintê f1uxo dê caixâ:
RV

B

2a cupont santeir*ani dc iPl/t.
2a 'eD'

a*er
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Como podê aer obsôrvado no fluro àclÍrâ, â capltall
zação râDogtral tmpllce no pêgâmottto aêmestral de vaLor igual a
mêtadê dâ tara artual do cupom vêzêÉr o vâIor de facê do título.

D6vido talhbétn a capltaltração somestral, pars' a so
lução do problêma, dêvê-sê dêêcontar o fluxo de ceixa aclma à
taxa l-gual a mêtadê da têrâ de rêntebLlldâde (yTM).

Â ôolução do problêmâ êstá 6ntão na sêguintê fórmu
1a!

B = (Rv x pMT2oo ) r rRp(yru/2, 2n) + Rv x FSp(rTM,/2,
2r, )

Exêmplo Numárico !

icoupo,r Ratê' = PüT = 4,75í ao ano
nparValuên=RV=f1OO
Prazo=n=lOanos
nYleld to maturLty, = ITM = lr,82l ao ano
a=?
Ap1icêndo a f6rmula temos,

B = roo x 4,75/too x t/2 x FRp(,+,82/2, zo\ + too x
FsP(4,8212,20) =

B = 2,375 r FRp(2,41r 20) + 1oo x Fsp(2,41í 20) =

B = 2,375 x L5,7225L7 + 1oo Í 0,621087

B E J7,)\to + 62,1087 = 99,\496 2,99,L5

B = 99,t!5

2.2. Cálcu1o da Rêntabl.lidade (rylêtd to Maturtryr)
Dê69Ja-se nêÊtê caso, calcular a rêntabllidade do

(YTM), Já que se conhece os sêguintês valorês:
B = nPrlcen - valor de colocação do tÍtulo no m6r

cado i
PllI = nooupon Ratêi - taxa do cupom sÍprêssa êmIE

cêatE8êm anual (Aposar de sêr câpitalizado
sême6tralmêntê ) i

RV = nPar or Rêdemptlon Va].uon - pr6ço de fac6 do
botrd;

n = núnero dê anoB êntrê o laaçamênto g o rê§6a
tô do tÍtulo.

2
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Podê-sê montar o 3êgrrltrtê fluro de caixa!

R,V

ll.

2n scraeslrcso

B

Considêrando que o tYleld to lraturityt é expreeeo

ern 9ú ao ano ê quê os cupons são semêstraig faz-se necessário,
obtêr êm primoiro rugar a taxa lnt€rna somêstral (t) pefo ú
todo das têntatlvas' para dêpols faz6r a sua transformação em

taxa anual.

À equação quê rêsolvê o problêma pas6e e têr o 69

gulnüo aspec to !

B= (Rv x pMTêoo) xFRp(i, 2n) + Rv x rsP(1, 2n)

À üaxa lntêrnâ sême8tral (t) fornece dois veloros
pâ'ra a taxa de rêntablIldedê anual (yfl't):

a) Rentablltdadg nominal (Yisld anual noninal)
YfM = 2 x I - (ao ano capltalizado Bêmêatreltrlên

te )

b) Rontabilldadê êfêt1va (Ytêld anua.l êfqttvo)
YÍM = [(1 + í/Lool2 - 1l r loo (ao ano)

Exomp,.o Numárlco !

npricêi=B-_99,45
rooupon Ratê' = Pl'lT = 4,75É ao ano

iPar Valuoi = RV = $ loo,oo
Prazo=nclOanog
YTMC?

Àtrawáa do rnétodo das têntâtiveB chê6â-sê ao Ir quê

neato caso é de 2,419Ú ao ano.

Então t

a) Yieta AnuÊl !íomlnal:
YTll a 2 x 2,4Lfi - 1r,82* ao eno cap1talizados se

medtralmênt ê i

2n cupo»s s emes/rais de $RVxPrlf
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b) Yt61d Ânual Efêtl-wo

[1r,oerrr.)2 1l xlOO=

2.3. uÍÍLÍz^çÃo DÀ úeurNA Hp-8o paRÂ

À máquina HP-8O tem teclas êspeciais pré-programadas
cáIculo de nBonds", com as seguintes condiçõês obrigató

4,878/ ao ano.

cÁLcuLo Dos taoNDsn

para o

riê s.

- os cupons são g9g4 6ême3trai5i

- o prazo (tlhaturityn) do papêl dêve ser sempre ex-
preaso êm lllgjl, antês de aer dlgitado na têcla n,

- O cupon rate, a sêr dlgitado na tecla EU!, dewe es
tar eiprêgso êm tara ânual nominal, isto é, em fi ao ano, cêpÀ
tallzadoB sômegtralmêtttê. Vale dlzêr que a HP-8o dividê ês8a

taÍa por 2 6 trabalha com cupons semêsôraia.

- O trYlê1d to maturityí dêve tamb6m 9or expresso êm

taxa anuaI g!BL, iato 6, em S ao ano, capltelirâdoa sêÍrês-
tralm€rrtê.

VâIê dizer que a HP-8O opera com a taxa efêtiwa s6

me6tra1 dêcofrêntê dêssa taxa nominal fornêclda para o
,Yiêldn. O nYiêld to maturitytr âparêcê na HP-8O de duas nanêi
ras dis t inta3:

a) quando é conl.6cido. Nêste caso o nPricêt passa
a ser a lncógnita do problema ê o 'yiêldt dêwé ser digltado na

têcla 1 como um doô dedos do problema. O nPricen, que é a in-
cógnita, é obtLdo âo prêssionar a têcla amarelâ @ e e^ se-
gulda e têcle LLI .

b) quando é a incógntta do problema. Nêste caBo o
nPrlcen passa a lrêr uin dado conhecido do protllêma e devê sêr
diattado normalmentê na têcls. l-p:V"l . o walor do nyieldn, quê é

a incógtlite, á obtido ao pressionar a tecle emarêl" @ ê

on sêguida â toclâ

2.3.1. Cálculo do Preço dê EmiÊsão

VarÍo6 câlcular pêla HP-8O o

rêso1vido â.rrtêrlormênte, Lsto é:

( "rrrc e. )

mêsmo 6x6mp1o ( 2. r.1) ,

I
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Prazo s 10

fTl'l . 5,
Cupon Ratê

capl"ta-lizâdos 6êmêatrâlmênte
ano êapitallzados B€mêstaal -

enoll
6ú ao allo

5,5* ao

mênte

fPTTl

W PV

( cupon
( Pri ce

13.

Price=Pã?
solução t

10 lÉ:-iíl
365trE

5,6

(prazo, em dias )

ê1d )yí(

5 rate )

= Cr*

Obaêr'war quê o walor do nPalcon

80 colncldê com aquêlê obtldo antêrlormêntê

99,25)

calculado p€lê IIP-
no exemplo (2.1).

2,3.2. cáLc:u].o ao 'Yteld "to Maturity!
Vamog e'gora repêtir o mêsmo problêma

iylêtd to mêturityr como inc6gnlta, ta1 como foi
p]-o (z.z) . Àssim teremos!

colo cando
feito no

Prazo = lO anoa
Pricê = Cri 99,25
Cupon Ratê = 5r5í ao ano cepltalizados sêmestral -

m6rrtê

Y1êld to Uaturlty = YTM = ?

Solução r

lo SÂVE

365

5,5
99,25

n (prazo, em dias )
(cupon rate)
(price)
(YTM = 5,6/ ao ano)

fPEl
E
7m@

Obaêrvar que o nyiêldn fornecido pela Hp-8O cotncl
d6 com aquelê obtldo no exemplo (2.2), ID caso d€ se tratar de
uma taia enuai. nomiÍlal, ficando assim dêmonstrâdo qu6 â HP-8O
fornecê o nyi.eldn como uma taxe anual nomillql, com capitaliza-
ção seoestral.

2.4. cÁLcul,o Do yrELD To uaruRrry - MÉToDo JApoNÊs

Trata-gê de um método aproximado para o

1

ryiêld to maturityn que pode ser visualizado pelos
cálculo do

exemplo g
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qu6 ae8rrêm r

2.4.1. Pagameíto d6 cupons Ànrrâist

Prlcê=PECif99,Oo
PrêzoEn=IOanos
cupoÍr Reto = 615S ao ano câpitall"zados atrualmolrte

t1ôId to llaturity = ITM = ?

Solução r

Nêstê ca6o têrêmo9 o seguLntê fluxo de calxa:

99roO
(r)

ol

que é equlvalentê eo fluxo de caixa abaixot

t r,00

99,00
9q00 (u)

o to anos

o valor dê r€sgatê d6 Crt loo,oo Jupêra em (, I,oo
o liprIôet ae cr$ 99,oo. Easê excesso de cr$ 1,Oo é aistrttuí-
do lgualmênt6 entrê os cupons, através dê parcêla6 anuais i-
Buals a,

P+F;.rig - crs-l.oo 
= cri o,ro

Dessa forma o fluxo de caixa (rr) é transformado

I 
rs,oo

99,O0 (rrr)
lO ac.ésclmos ànaDrs de 414/0

l0 cupons anuak de 6§6,50

l0 cupons anuais le Cri 6,50

lo cupons ânuàis de 016,50

I l0 doos

l00,oo
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6- qo + o.1o
99, OO

r IOO 6,666* ao

tida por !

nado Japonês.

quê 6 o veloí do nyt61dtr obtldo pê1o método aproxi

o êrro dessê .étodo aparece quando da

L,oo sobre os cupons. TaI distribuição foi
conta a taxa dê Jrtros, ou seJar foi feita e

di stribuição
do Crl
var eln

o$ ao

feita sêm

Juros dê

1ê

A fórmula para o cátculo do [yield to mâturltyn a-
proximado, peto méto.-to Japonês pode sêi assim gênêralizada:

cupoN nnre + 4#à#
PRICE x 1oo

2.4.2 Pagamento dê

Vamog rêpetir
apênas com a alteração co

lização 6emêstral. Assirr

Pricê = P =
Cupon Rate =

Cupons Semê gtrai a:

os mesmos dados do êxemplo (2.4.1\,
trcupon râto'r quê pagsa a têr capita

Prazo =
Yield to

Solugão t

Matur i ty

crl 99, oo
6,5$ ao

20

eno câpltâl l zedo s

3125{ ào semestre

YTM=?

Terêmos assim 20

o úyiêld to maturityi obtido
prê6so êm !6 ao semestre.

cupona sêmê6trals de CrS lr25
pêla fórmule que eegrre será

1OO,OO 99, OO
20 xlOO=3,25 +fTl.{ = 99,oo

%€& * 
'oo

3,)33j1 ao aêmestre

ê o nyiêldrr anual nomlnal será igua1 at

2 x 3,333 = 6,666$ ao ano,

^ 
taxâ intêrna do fluxo dê calxa (III) podê 6êr oE

YTli{ =
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Obgêrvar quê o,yleldn anuâl âseim obtido coinc ide
com o nyi eldÍ do êxemplo (2.4.1), ondê os cuporls

eram pâaos anualment e.

2.5. TÁBELÀS PÂ,RÃ CÁLCULOS NÂ EMrSSÃO DE nBONDn

vl"6ando facllitar os cálculos para êncontrar os valo
rês d€ nPalcêi e nYleld to mâturltyÓ, fol elaborado pela Gerên

cia d6 Aplicações Técnicas rxn programa êm computador.

Dste programa foi dosenvolwido no sêntido dê resolver
todo6 os problêmas dê cálculo Já observados nêste câpítulo. As_

sim é possível utilizendo as tabelas 8êradâs pelo Progfâmâ' en

coltrâr-sê o3 valorês do tPricet ê nYield to Maturityl para cu-
pon6 anuais ou semegtraisr no .étodo convêncionâl ou Japonêsr @

ntlecgndo-Be os demais valoaes ênvolvldos no problêma.

Estas tabêlâs êstarão listadâs em uma Pastâ anexa a

esÉe traballto, e deverão resolver quaBê todos os êxercícios quê

sg apresentarem. Se for necêâ§ário contudo, para solução do dê-
terminado oxêrcícior aLguns valores que fuJam aos intervalos da

tabelal deverá ser 6olLcitado a GERAT e oxtração de uma sa{da e-s

pecificada para o problêma. Para essa êxtração deverão ser ln-
formados doiÊ lntervalo s t

- o prlmeiro referente ao prazo (número máximo e míni
mo de anos ) 9

- o seBulldo referênte ao rrcoupon ratsn (valor máximo

e mínimo de trcoupon rateí e o incrêmento a ser 3e-

Buldo ) .

2.5.1. Utilização das Tabêlas:

Será apreeentado a soguir todos os êxemplos vistos
nestê capítul.o ê a sua solução pelas tâtrelas. Ps.ra a sua oriêÍl
tação ag tabelas que referênciam-se a estes exemplos ênconti:anr-

-se no it6m 2.5.2.

2.5.f.L. Cupons Ânuals -
cálculo do nPric eo

Obsêrv€ o mêsmo exemplo do ltom 2.1.1.

Exêmplo Numérico t
r'Coupon Rate't = PM'I' = 5,5/ ao ano
íPar Valueí = RV = $ 1OO,OO
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Prazo=n=10ano6
nYlêld to Maturityr = f'I'M = 5,6# ao ano

B= ?

Solução r

Utilizando as tat elas dêvê-set
- Paocurar o con.Junto dê tabêlas aefêrên-
anualmênte i
- Dêntro dêste conJunto êncontrar quais ta

ldêntlco âo espêcificado no problema (10 a-

tês aos cupong PaSos

bêIas possuêm prêzo
nos);

quê Poalrui uma

( 5,5/ ao ano) 3

-Éle

ano

- Dncontrada esta coluna dê valorês
pesquisá-la at6 encontrar-se o valor idêntico ou mais

ao valoa ospecLficado para o ttYield to Maturityrr (5,

);

- Procurar então nessas tâbê14s, aquele
colunâ ênclmâda pêlo rrcoupon Ratêri do probleme

dêv9
pr6x!
6$ ao

rêfêr6n

quâi6 ta
o anos);

- Encontrâdo êstê valor, a solução do prg
blema 6 o conteúdo da coluna dos nPrlcen quê eatí na mêôma 1I-
nhe do valor dê nYlêldn fornocido ($ 99,25)l

- No caso do valor êncontrado na coluna do

valorêB dê mêsmo ncoupon Ratên do l}foblêma ser âproximado do vâ
lor fornecido de trYlêld to Maturityn, deve-ge então utl1lz6r a

técnicÀ usual de intêrpolação.

Cálculo do trYield to Maturitytr

Obaêrve o mesmo êxemplo do ltem 2.1.2.

Exomplo Numárlco r

nPriceí=B-$99,25
ncoupoÍr Rate'r = PMT = 5r5É ao ano
rPar ValuêÍ = Rv = $ loo,Oo
PrazoÉn=lOanoa
YTU=?

Soluçâo r

Utl"lLzendo-sê as tâbelaa deve-sê !

- Procurar o conJunto d€ tabolas
tê5 aoô cupons pagos anuâlmentêi

- Dêntro deste conJunto êncontrar
belas tên prazo ldântlco ao êspecificado no problema (l
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- Pfocurar êntão nêssas tebêlast
coluna enclmâda pelo rcoupon naten do

r8.

equela
problemaqu6 poasrrl uma

(5,5* ao ano) I

- À eolução ao problêma á o walor
d€atâ coluna com a lLnl-e do rPrl.côÍna ltltersêçao

99,25 ) , roao e

2.5. L.2.

têg âos cupottB

encon

trado
do (l aolução

Cupons
vo) -
cálcu1o

6 5.6oooS ao ano.

sêm6atrâi6 ( "Yieldnnominal ou efeti

do trPrlceÍ

- Procurar o conJunto dê
pagcs somê stralmêntê i

- Dêntro dêste conJunto
prazo idêntlco ao êspec i flcado

Obs€rve o exemplo do

ncoupon RateÍ = PlrT
nPar Valuên = RV = S

Pr:azo=n=IOanos
rrYie].d to Mâturityn

Solução r

íten 2.2.1.

= 4,75$ ao ano

loo,oo

' YTM 4,az$ ao

tab6las referen-

êncontrar quais ta
no problema (Iobelas poaauêm

anos);
- Procurâr nessas tabêla6 âquêIa que pog

sui uma coluna encimada pelo trCoUPoN RATE, do problemâ llt,75ú
ao ano ) 3

- Dêvê-se ana.lisâr a coluna [Yiold Ânual
Dfêttwon sê o ,yieldn êspêclficado for êfêtLvo. Caso eêJa nomi
nãl, como no êxemplo, pa6quisa-3e a coluna nYtêld Nominal HP-8orr

até êncotrtrar-sê o valor idênt1co ou mais próxlmo do nYieldÍ es
peclficado ( t,8zl ao ano)9

- Â aolução é o valor da coluna dos nPnicel

que eetá na mêsma ].inha do nYleldt fornecido (S 99,45).

cáLculo do íYt61d to lraturityn
Ob66rve o exêmplo do lteÍd 2.2.2.
nPricen=B--99,\5
ncoupon Ratên = PüT z 4,75tí à,o ar,o
tPar ve1uen = Rv = * 1oo,Oo
Prazo=í=lOanos
YTU=?
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Solução r

- Procurar o conJunto de

g6me §tralmêat e i
- Dêntro dêste conJunto

idântlco ao êspec i fl cado

19.

tabelas rêfêren-

gtlcontrar qual6
no problema (1o

ta
t6s aos cuponl Pa8o6

seção desta coluna
won conforme o ceso

No caso o nYield to

bela6 poa3uêm Prazo
nos);

- Procurer nessas tabelas a coluna êncima

da pêIo íCoupon Ratêí do problêma (4,75$ ao ato\ i
- À solução é o valor êncontrado na lnter

(íYield Nominât HP-8or ou "Yield Anuâ1 Efeti
) com a linha do "PiLcê'r ($ 99,25) fornêcldo.
I,taturLtyn nominâl encontrado é 4.82oo* ao

2.5.1.3. cupon semestral ("vtata" .laponêe)

cálculo do nPrlce n

obserwê o êxêlnplo 2. 4.1.
icoupon Rate.r = pim = 6,5É ao ano
tPar Vâluên = RV = * IOO'OO

Pfazo.n=loanos
nYlêtd to Mâturitvn = ?fM = 6,66f ao ano

B=?

solução.
- Procurar o cortJuato dê tabêlas fêferen-

tês âos cupons pagos aêmêstralmêntêi
- Dêntro dêste conJunto éncontrar quals ta

belâs possuem Prazo
nos);

idêntico ao especificado no problêma (10

- Procurar negsas tabêlas âquê14 que pog

aul umâ coluna êncimedâ pêlo ncoupon Ratên do probleDa (6r5y'" ao

ano);

aprox. n atá encontrar
ca<ro (6,66/ ao ano);

- D€ve-36 analisar a coluna "Yield Japonês

o valor mais prdximo do lYtoldn esPecifl

- A solução é o valor da colulra dos Pricê
que eatá ra lnesma llrüra do nYieldn fornêcldo (* 99'oo)

cá1culo do nYiê1d to llaturityrl
êxênplo 2.4.2.
P = i 99, oO

a

Obsêrv6 o
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Icoupon Rater = PTM

Prazo=n=IOanog
nPar Veluên = RV =
nYleld to MaturitYí

6 ,5fi ao âío

I roo, oo

=Yr =?
Soluçãor

- Procurer no conJunto de

pagos, aêmê altrâlmente i
- Dentro dêste conJunto

prazo idântico âo espec i ficado

tabslaa rêfer6n-
tês eos cupon6

bê1a6 po66uêm

anos) t

encontrar quaia t3
no problêma (Io

sui utl|a

mo)t

- Procurar nêstâs tabêles aquela que poE

colunÀ êncimada Pêl,o rrcoupon Raterr do problêma (6,5N ao

aeção da llnha dos
-Aeoluçãoéo

iPricqn (S 99, oo)
valor êncontrado
fofnêcldo com a

na Lutêt
colunâ

tYlerd Japonâs aproÍ.n (6'66671 ao ano).
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2.5.2. ExemPlo dê Tâbelas:

As tabêlas r:encionadas no itêm 2.5.1. êncontram-ae

a ssguir ê foram aqui introdrizidast aponasr para exomplificar a

man6irâ de coasultá-las. O aolume completo das tabêlas êmitidag

por comPutedoar acompanha o trabalho.

No itêm aÍrterio:. não foi ínclu{da e mêtodologla de

cálcu1ot utilizando Às tabê1as' para Íbondsrt de cupons anuais

no m6todo Saponês, una vez que os valores que 6êriâm ôbtidos

são Ídânticos aoB oncontrâdos para cupons semestrals'
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3. T. CONCEITOS GERÂIS

A conrtateção dê divorBênctas êntrê o vâlor do ,bordt
calculado pola f6rmula deduzlda no BNDE e o valor ãpresentâdo
pela calculadora êletrônice IIP-8O, conduzlu à €laboreção des
te cap{tulo, quê obJêtIvâ o estudo do comportamento natemático
da função Vâlor do rrbondi.

Á equação abâlxo, proposta pêlo BNDE, resolvê o pro
blêma para quelsquer valors€ das variáveis envolvidas ê foL ob
tlda pela Benêrallzação do caso especÍfico êm que RV É 1OO e
PER = 182,5, cuJa dedução é apresentãdâ no ltêm J.2.

En6ão r

B = Rv x [r . ffi1(- r/nen! x

- +ffi x f (r + #ã)("*') - ,l *,
ondê,
B = vâlor do Úbondn ("bond valuêí)
RV = prêço d6 face do I'bondr (tredemption valuett)
YTII! = taxa de rêtorno êm percentagêm anual

( nyiera to maturityn )
N = número dê dias até o dla de resgatê do ,bondn

PER = tamanho do per{odo dê pagamento do nbondÍ
PllT = taxa do cupom em percentagem ánual
n = parte intêira da divisão de N por pER.

Sêrão utillzadas, adicionalmênte, as segrrintes nota
çãesr

i = Vâlor dê YfM om dêclmel anual
CR = Valor do PI!,T em decimâ1 ânuâl

3.2. DEDUçÃo ol rónuur,l nwor

SêJa o fluxo de calxa!

50 cR 50 cR

n x /ê2,.5 Jbs

RY.too

B

50 ôR 50 ce 50 cR

I
I

I
I

I
I

). cíLcul,o DE nBoNDsn cou DrAs DEcoRRrDos
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26.

O valoa atual do fluxo dê recebimêntos correspondorá
ao velor do ÍbondI. Entãor

B= 50 CR o cii(i/Í{2,5) +(r + r/zl (t + 7/2) 1+ 1

50 CR
+ (r+t121(2+x/ta2'5, + ...................+

ocR loo
+ + (n + i/r€2,:J

50 CR

(r + r/z) n+x 1 5 (r + i/ zl

Colocando êm evidência a parcela (ilÍBr;n(r + i/z)

B= 50 CR fr* (r + i/z)r
1

(*/182,5)(l i/2) (r + i /zl2
1 l

"#"+ztl"-=o
+(t+í/ z):

Â parcela acima assinalada com um (*) corresponde àso
ma dê urn númêro finito de termos dê uma progregsão geométrioa cu

Jo prLmêiro tormo al -lé jgual affi e cuJa razão q É,

tambér| igual a

túÍa PC á igual

1 , Sabe-se que â soma d€ n têrmos de1+i 2

Sn "r(q' - r) Iogo tq-l

I I
L ( ) - 1.1

Sn= Iw -l

t (#zr'-')' ,-'17ã
t-Í-i7-
J.-+--+fz'

l- I 2
n

n (t + r/z)n - r
i,/2 (t + í/2)n

I +1

1+t 2

Subatitul-ndo na equ"ção @l
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100
N-IÍgr;í(1 + í/2t

De se!!volvêndo r

50 CR ile(t + ilz\\ + (t + i/z)n- t
ífI82,5(1 + i/ 2\ r/2 (t + t/zrn
loo

+
i12',f /tsz 

', 
5(1 +

Ou:

o a 2 n t 2 I 1 looB +
+ N/162 Ji/z (r +

Ou, eLnda r

i/2)N 1 2 5 (r i /z)+

B= lOO x CR
i [(r t/zln'I rl + lOO (r + i/z IS--

Flnalmêntê:

B=roo(l + i/21 -(N/ 182,5t [t' i/zltr + t)-,] *.
1

+

Substituindo:

@

Ê nv( r + YTM/2oo )- 
(N/PER ) PI'IT It' YrM/2oo) (n + r ) -r] +rYTM

,.2.1. Ca6oa Part l culêrês r

3.2.1.7, Sd êristê mai s

Nêstê caso, o

un, c,pom ( N( rez,5)

fluxo rêduz-se a:

B =ffi*r&-- L,.f,, uffij.

27.

+

I r n"" YTM./roo

I cR por PMT/roo'l roo por nv

lt 8z,5 por een,
t
getreralizâ-sê a f6rmulâ âcima!
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28.
RV:too

too cR
2

ê o valor atual do fluxo de recebimêntos
que corresponde ao valor do ttbond" é:

roo( r + cR/ 2l

Com

lr, rtzr*fnz;S
es subst i tuições @ aclma

obtém-sê a f6rmuta genéri ca:

+ 20c)B=
(1 +

de

i

\TM/2oo)x
).2.1.2. Taxa

cup", (eut), ou sejâ, cR =

retorno (YTM) igual à taxa do

o valor do nbondt em todo fLnal de perío
do será 1oo. Para o cálculo do valor total em um diã qualquer,
basta quê se determine o número dê dia€ que faltam para o tér-
mino do poriodo.

SeJa o fluxo: RV:too

too q8
2

- Á/ /tbs
E

Então !

B. 1OO( r 1/2) (- N/r82,5 ) CR
[(, 1/z)n + 7 -tl+ 1

+

Como cR = i

roo 98
zrooã' rooã tôo CQ

B = 1oo(r + r/2)'N/182'5l(L í/ 2)n+l .L+ rl

+l
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29.

Out

B=roo(r+t/2)l

cono n = INTEÍRo

B = roo(1 + i/2)l

+n N/182 , 5

(n/raz,5), wemr

- FRAC (N/r 82, 5 )

= loo(1 + cs./zlt -

Com as substltuiçõos

rRAc(N/r82,5)

@ "r,r.,!,"-." rdrrnula gen6rica r

B = Rv(l + YTM/2oo)l - FRAC(N/PER) -

= Rv(r + 4)r - FRÂC(N/PDR)

2c)0

3.2.L,3. Cá1culo dos Juros acumulâdos de um cupom r

Oa Juro6 de um cupom são capitalizados so-
quê súa formeçãomentê ao

drrrant ê
nuladoa

final de urn período. fsto siÊatifica
períoao é linear ê quê pode-se catcular os Juros
per{odo por 6imples rêgra de J.

roo ã

,t2,5

pondem â
Or Juros dê

too $. catcula-ee os

um período .le 182,5 dia6
Juros correspondentes ao

c orrê6
p€rao

do ã (IlÍr) da 6€gulnte formar

roo cn
2 142,5

rNT (LBa,5 x)

rNT = 1Oo CR
2

rl!3.r1-:$ r\ r82.5 ' 1oo +(1
Ou:

CR
2

{Í

INr = 1OO (1 FRAC N/r82, 5 )

x/t82,51

Logo !
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náricâ:

INA Rv EooE! 
( r FRAo N/r82,5 )

,. 3. PRoGnÂ"lltÂS P^RÀ CÂLcULÁDoRAs

UULÂ BTíDE

ET,ETRôNICAS UTILIZÂNDO À FóR

3.3.1. Programe pâra Calculadora TEXÁS TÍ 5A/591

O programa calcula o nbond Vâluên, os, Juro6 acumu
ledoÉ o o npric6t. Pressiona-so a tecla LRN, introduz-se o pro
8ra'na, pressionâ-lre novameüte a tecla LRN e passa-6e, êntão, à
introdução dos dados.

- Na têcle E introduz-se o vator do nyiêld to matq
rityn êm percentual ânuali

- Na têcla D, introduz-sê o ricupon raten em pêrcên
tual anual i

- Ao prêgsionar-se a
sotlrintes valorês: pêríodo

valor do
re§gate

tecla D, o programa assume os

= 182,5 dias

= loo, oo

DêseJatrdo-se altêrar essês valores, procede-se da
sei;urntê forma3

l{a tecla Cr Lntroduz-se um

Na tecla Dt introduz-sê um

perÍodo i

novo valor de rêsgê-
tê i

O número de d1â6 para o r€sgêtê é introduzido na
têcla C.

Caso êê dêsconhêça êssê número, introdrrz-sê na tê
cla À a datâ do resgatê ê nâ tecla B â deta na quâl dêseJa-sê
calcular o rrbond valu6n. Âs datâs devêm sêr introduzidâs no
formato IqllDD. ÂÁAÀ.

Âp6s a lntrodução desses dados, obt6m-se o nbond

valueÚ presslonando a t€cla Cr.

Ap6s o cálculo do ribond vatuê,,, obtám-se os Juro6
acumulados para o cupom do período pela presaão da têcla Bt.

O tprlc€n 6 obtido pêla preBsão da têcla x -:- t.

Â utillzação das substituiçães @ conduz à fdrmula ge
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Mt8

lr19

tt{20

ti!lo
Mll
llL2
nl3
ul4

nbond valuên
juros acunrulados

númêro dê dias atÉ o

tamanho dô periô do

Valor de rêsgat 6
noupon rate!
nYiêld to !,iâturi tyn

re sSat ê

os vâIores 66tão armazênados nas se8uitites memóriag:
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PROGRÀMÀ

PASSO

23

INSTRUCõES

6

6

LBL Á

p8m 2O,A
pam 20, C

LBL C

sr r/: RcL11 =
sr 16

Mf+l=
ST 17

R/s
LBL AI
RCL 12

sr 18

RCL 15 yx RcL 16 r/- -
PROD 18

RcL 13 i RcL 14 Í
(RcL 15 yx RcL 17 - 1)+r=
PROD 18

RCL 18
R/s
LBL BI,
(1 - ncl,l6 rNv rNT) x
RCL rl i 2OO x RCLI2 =
ST 19

RCL 18 - RCL 19 =
sT 20

RCL 19

R/s
LBL CI

sT 1l
R/s
LBL DI

sT 12
R/s

6o

6r

95
96

105

100
10r
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PÂS SO

l06

l1l
r12

r28
729

L\2

I NSTRUCõES

I,BL B

pgm 2OrB

n/s
LBL D

sT 1l
182.5
sr 1l
100

sT 12

R/s
LBL E

sTl&:2oo+1.=
ST 15
R/S
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3,3.2. Pt'ograma pera a Calculadore HP-25!

O pro8rama calcula o lrbond valuerr, og Juros acumu-

.lados ê o npricêr. Coloca-sê a câIculadora em estado dê PGIvf in
troduz-se o programa , rêtorna-se a calculadora ao ostado nor-
mal ê pasaâ-se à lntrodução dos dados.

- Introduz-§ê úa memória o o número dê dias que fal
tam para o resgat e;

- Introduz-6ê na memória I o número de dias que

compõe u, período;

- Introduz-ôe na mem6ria J o rrcupom rateÍ em pêr-
êerltua]' anuâl i

- Introduz-sê na memdria 4 o ryield to maturityrt
êm pêrcêntual anual.

Á tniclalização dê66a6 mêmdrias é obrlgat6ria ê

uma vez lnicializadag não rnai6 sê alt6ram. Pera s6 alterar um

dado, bastâ altêrar a ,h€m6ria corrêspondente sem necessidado dê

rêlníciallzar aa restant e s.

Âp6s a introdução dos dados, obt6rn-se o nbond vâluol
pressionando-sê a tecla R/S.

Pressiolrarldo-se a tecla Rl obtém-se os Juros acumu

lados, ê, novamentê, a tecla Rl obtém-se o rpricen.

Os valoies estão armazênados nas âeguintes lnemó-

rias:

rr7 -
M6-
M5 -
M4-
M3-
}i|2-
Ml-
MO-

nbond value tl

Juros acumulados
npri c6'
nYield to rraturi tyrl
ncupom ratê I
Valor dê re sgat e

Número de dias ê,í um pêríodo
Número de dias que faltam para o resgate
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PROGRÂMÀ

PASSO/INSÍRUCÃO

I
2

3

4

5

6

7

8

9

lo
11

t2
r3
llr
t5
r6
r7
18

19

20

2t

2)
?tt

RCL II

2

I
ç

i
1

ST5
RCL Ú

RCL 1

26

27

29

)o
lr
)2
33

)!t
),
)6
37

l8
39

t()
1rl

\2
t!)
â11

\5,
46

\7
ll8
t!9

5o

x
RCL ll
:
I
+

x
ST7
I
RCL 6

FRAC

"ra
CHS

YX

RCL 2
x
RCL 5
RCL 6
INT
I
+

YX

I

RCL f
x
2

0

0

"a" 
,

x
ST6

RCL 3

sr5
RCL 6
RCL 7

coÍo li

PÂSSO/INSTRUCÃO
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1.4. urlLrZÂçÃO DÂ HP-8O

3.4.1. Dêdução da F6rmura da HP-8o

A câlculadore HP-8o utlllza duas fórmulas para o

cátculo do ípiic6rl de um nbondÍ, urna pera o praro menor quê

18215 dtas e outra para o prazo mal.or ou i8uâl e 182'5 diàs.

3.4.I.1. Prâzo mênor que 182,5 dias (N < 182'5)

SêJa o fluxo de caixa!
EVÉ tot)

looã

t-4r* */reê

DêsêJâ-sê determinar o preço dê venda de r.tn

rbondt com vêncimento êm prazo infêrlor a um semêstrê. O preço

de venda dêsse rtbondn será igual ao valor atual do flur(o dê re-
cêbihôntog meno6 os Juros acurnulados até a data atual ou SeJat

P=B-rNTo
ond6 !

P = Preço
B = valor

fNT = Juros

de wênda (corÂçÃo DE MERoADo)

do trbondr

aêumuledo s

2OO + 1OOCR
lOO + 1OO CR/2 2 2OO + 1OOCR

@D ix+ã'16 2+txx,/I8O 2+ II 2 18()

ond6r CR = ícoupon aâtêrl anualr expresso êm dêcima1

i = nYt61d t(, haturityn anual, êxpresso êm

decllIlal.

coúo os Juro5 são capitallzedos aomente ao

t6rnlno dê um período1 sua formação durente o perÍodo é linear
e pode-sê dêtermlnar sêu valor por simples reSaa ds 3. Logo,

roo I
INT

1sêhegtre

(1 - fiõ) semestre
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Dondê,

rNT = (r -
Sub st i tuln

ftl . roo$ @

ao@ e@ ",n@, tu'n-.o:

t-É.) roo.+

rmuLa utlllzada pêIa cal culado-

)7,

Rv:loo

2oo + IOO CR -(
2+ r80'-

queóaró
ra HP-8O para prazos mênores que um gemestre.

3.\.L.2. Prazo meior que 182r5 dias (N> r82,5)
SêJa o fluxo de caixat

rooq, t@* toolÁz tooÍ

I

I

+ i/2)

,tooc,

S

o preço de venda do trbondÍ sêrá lgual ao va

1or atual do fluxo de recebinêntos mênos os Juros âcumulados a
té a data da vende.

o walor futulo do fluxo do cupons (s) é aer

s = 
rog cR e_ + t/z\

í§=-é - | t
4g f, + {/2)'r82'5 -'+

+

+

+

H tt + r/z)2 + 439 t,

re$-cn @
N

' r)(
s(r + r/2) loo cR ,-

-2 + t/2) Í6ã5

íI-:!\§l-s t, + t1z1'raz '5'

+

, 499 (t + i/z\3 + loo-cn e., t/z\z +

+ IOO CR
2

(t + i/z) O

,N - x,(TEz:3,
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18.

Subtratndo @ d"@ t..or,

100 cR f(r + r/z)
,N - t
r182,5 + r)

- rls(i/2) 2

( N x + 1)
roo cR (

--x

t + í/21 É* -1
í/-

(N x + r)
S=1OO CR *!* ç1' + t/2, IE -rl7

CR l(t + t/z)
,N - x\182,5 r 1)

- rlS=LOO a

Chamemo3 dê P

de cupon6, P, será êntão lgual at

_(.r_h) 
_Pr=sx(L+1/2)

1
o valor piosente do flur(o

CR f (r + r/z)
,N - I\182,5 + r)

- r]*P I = IOO i x

-N/ Laz,5
x (t + tl z)

CR
,N - x
\182.5 + 1)

t/2)-N/L82'5 -P
1 = loo i l(r + t/z) (1 +

(t + r / 2)'N/ 182 ' 5'7)

CR
i l(r + t/zl

(r-#)
(t- + t/zl -N/ L82,5 lP I = loo

Cl-amando-se de

J=1- Íõ2J "" seJe' I mênos a Pârte fracionária de N
Tããí

têrqmos t

P = IOO CR x f (r + r/z)i - (t , t/e)-N/t82,57I i

Cbamando de.P2 o vàlor prêrênte do palncí

P. = roo (r + r/zl - N,/r82,5

pel i têmo 9l

I
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e o valor do íbondí s6ra t

B PrtP2

loo CR*Tx f(. r/ 2l J (r r/ 2)'Nl L82 
' 

5 7

roo(1 r/2) -N/r82, 5

os Juros do

somentê âo térmtno do nêsmo. I§to
Juros durantê o período é linear
simples regra de três r

um paríodo 6ã0 c aPitallzados
quer dlzêr que a formagão doa

â quê lDde-sê calculá-los por

roo + l seme s tre

INI

Logo t

ÍNT =

Como

J

100 CR
2 .J

INT, tem-sêP=B

P=loo CR E(, + r/2lJ (r t/ 2)-N/ L82 
' 

5 7I

+ Ioo (1 + r/2)- N/ t9z,5 100 CR
2 J

f.4.2. I,{étodo para cálcuto dê rbondêt'

utilizando calculadoras HP.

Ás calculado.aB HP-65. IIP-67 e

nas e sofisticadas que ê HP-8o, uti-ltzaÍn as

para cálculo dê rrbonds n.

3.4.2,f. Prazo mâior que 182'5

co{n dia6 dêc orrldo s

HP-97, mals moder-
se8uintês f6rraulas

dias

PRrcE=RV.(r+YTM'/2) -N,/PER +

+ RV. dft E t t + Yrnr ' /2) 
(l-rRÀc( N'/PER) )

(r + yru 
' /2 )-N/PER l RV CR

2
( l-rRAc (N/PER ) )

1.\.2.2. Ptazo m6nor quê 182,5 dtas

nv + Rv( Pur/200)
. YTMI Nr+-ã.m

(rPRTCE ,r.gÊ rRÀc(N/PER) )

39.
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onder N = númêro total d6 dlas entre a compra ê o vêncl
mertto.

ÕR = taÍa do crtpom anuala €xprêssa êm docimal.

flfü r - taxa dê rêntabllidade anua1, êxpreasa em deci
mal.

YTM = rendimênto anuâI êm pêrcênta.gêm.

Plm = tara ênuâl do cupom êm percentagem.
Í.RÀC(X) = pârt6 tracionári.a dê X.

PRICE = valor do bond sêm os Juros ecumulados para o

cuPom atuâl.

3.[t.2.3. conc lusõe e r

Ás calculadoras HP áprêsentam não o valor
totat do ibondtr ê sim seu Dpricen, que não inclui os Juros acu

mulados até a data. Para sê obtêr o ttbond valuet' dêwo-se acres
centaf oat lrros acumuladoa ao nprice trâpresentado.

Na HP-65, os Juros ãcumulados estão armaze

nados Íta mem6rla 8 e recupera-sê êssê valor prêsgionando-6e as

teclas RcL o 8.

Nâs HP-67 ê HP-97 os Juros acumulados estão
na memárla 5 e recupera-sê êsge valor prêsslonando-sê es tê_
cla! RcL e 5.

Ás câlculadoras HP-65, HP-,67 €

capacldadê de trabalher com qualquer período para

sêndo obrigatório o uso de I82r5 dias.

HP-97 tâm â
o cupomr nâo

Na HP-8o o prôceBno é bem dtstlnto.
dias, 06 Jurog acumuledog estão ârmÊzenados no

Para
egrg

pará

armàzê

ittvêr-
ttê3

Par a trt,

N> 182,5
tradof
são da

Y da pilha operacl.olral ê ê54ê valor 6 obtido pela
t6c1â x-!y. Notê-r6 quê os vê1or6a êão calculados

I82.5 dias. Nestê câso, os Juros acumuladoe estão
rro registrador T da ptlha operacional com o sinel
Rêcupêra-se €sse vâlor pressionando-se a tecla Rl

sendo. alnda' necessária a pressão da tocle CHS

slnal do valor aprêgêntedo.

períodos dê ba6ê 18215 dia.,

e Juros
Para N <182,5 dlas os valore8 do ipricorl

são calculados pera umâ besô do l8o dia3i o quê ocaÊig
dtstorção 6e inâdvêrt idamente usado como Ée e base fosnâ uma

9o de

nador
tido.

caf o
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Podê-se calcular na HP-8o o

ríodos monorês que 18215 dlês êm bese

soguinteB oPeraçõê s I

entrê N/182,5 nâ tecla ni
êntrê YTl.'l/2 ía tecla I i
entrê loo + (CR/5O) ne tocla Fv.

f.4.3. Dtvergências êntre âs

E O BNDE.

Foi dês€Írvolvido Pêla
cas do Dêpartamênto de Sistemast
Iingqagem FORTRÂN' que simule aa

a equação dêduzlda no BNDD. Este
parative dos resultedos ob tido s,

(r.

ibondn pa.ra pê-
dLas msdiantê as

sufi cieg
grandê mai

valor do

d6 182,5

Presglone â

obtám-se os

INT

tecla

juros

PMT
-2

Pv pâra obt6r o rôaultado deaêJàdo.

ecumulados uti.ll.zsndo-aê a f6rmulal

(1 (N/r82,5 ) )

fórnulas proposrtâs pela HP-8o

Gerôncia de Apllcações Tácni
um programa para computador
equações propostas pela HP

progrâma morrta uma tabêla

Em função das obserwações desses resultadosr con€ta
ta-se que a dlvêrgência entre os valores calculados Para per{o-
dos de 18215 dias o de l8o dias, tem um erro menor que lo ,

Pod6-5e notar quê e sta
têrnêntê relêwÊntê parâ sef levada
oria dos casoa.

dLacrepância não 6

em considêrgção ne


