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PRGOGLOGO

0 rapido crescimento apresentado pela economia brasi
leira no dltimo decénio, trouxe consigo a necessidade de se do
tar o pais de instrumentos para captagao de recursos, tanto in
ternos como externos, que refletissem a maior flexibilidade cre¢

ditfcia, exigida dentro deste novo quadro de expectativas.

Foi procurando adaptar-se aos novos reclames da ecgp
nomia nacional, que o BNDE optou pela utilizagﬁo de outros me=-
canismos, diferentes dos jad tradicionalmente utilizados, para
a captagao de recursos. Dentro desses outros instrumentos, e~
xiste uma categoria que vem apresentando uma cada vez maior sig

. s A . [ :
nificancia; e a categoria dos "bonds".

Apesar de ser um instrumento bastante conhecido no

- 3 i - 3 -
mercado internacional, os "bonds" nao sao conhecidos intensiva
e extensivamente nos meios financeiros nacionais por duas ra=-

~ H . »
zoes facilmente explicaveis:

. A existéncia de uma bibliografia muito pequena e

restrita a respeito do assunto;

. A pouca importancia dada a este papel até um passa

do recente,

Foi visando preencher esta lacuna de conhecimento nos
» - - !
meios financeiros nacionais, e procurando também dotar o BNDE
| o P e ~
do cabedal teorico necessario as suas operagoes, que, sob a su
pervisao e coordenacao da Krea de Finan¢gas, foi elaborado este
Lrabalho, Este estudo contou com a participagao do Departamen-
to de Recursos e da Geréncia de AplicagSes Técnicas do Departa

mento de Sistemas-GERAT.
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INTRODUCZXO

Este trabalho divide-se em trés partes distintas:

A primeira diz respeito a informagoes de carater
amplo sobre o que vem a ser um "bond", e da sua utilizagao co

mo elemento financiador da divida de longo prazo.

. Para a escolha da alternativa a ser seguida para
langamentos, compra ou resgate deste tipo de papel é necessa-
rio a adogao de critérios que estao diretamente vinculados a
matematica financeira. Esses critérios e sua posterior expli
citagdo em férmulas formam o conteido da segunda parte, e se-
rao de grande utilidade para entendimento do "modus operandi®

do mercado para este titulo.

A terceira contém as tabelas para calculo do

"yield to maturity" feitas em computador.



14 CONSIDERACOES GERAIS

1.1. HIST6RICO DA EVOLUGXO DO MERCADO DE "BONDS":

0 "bond" nasceu paralelamente & idéia da criagao de
um instrumento que proporcionasse ao Departamento do Tesouro
dos Estados Unidos da América, elementos de antecipagﬁo da re

ceita tributaria.

A evolugio desta idéia gerou a criagao do  conceito

de dfvida piblica e, concomitantemente, de um mercado auto-sus
tentavel.

A demanda crescente de recursos por parte de gover-
nos municipais e estaduais norte-americanos incrementou em ﬁui
to o mercado entao existente, colocando-o em uma nova dimensao.
Posteriormente, uma série de empresas que jé apresentava um con
ceito de estabilidade econdmica firmado comegaram a valer-se
do mercado ja existente, langando "bonds", que apresentaram

. . [ 4 . »
pronta receptividade estendendo os dominios do mercado tambem

”»
a area privada.

1.2. DEFINIGXO:

fomo & dn conhecimento generalizado nos meios finan-
ceiros, existem diferentes classes de papéis para captagao de
recursos: papéis de renda fixa e de renda variavel, de longo
prazo e de curto prazo, seguros e de risco, de acesso a mer-
cado e de nAo acesso ao mercado, de participagao e nao partici
pativos etc.... O "bond", dentro desta colocagao, pode ser
apresentado como um papel gque apresenta as seguintes caractge

’ . .
risticas fundamentais:

- B um papel de renda fixaj

- B um papel de longo prazoj;

- Tem acesso a mercado;

- E de carater nao participativo;

- £ um papel seguro.

3 ~ .
A definigao apresentada em alguns livros, apesar de
. . e . .
ser muito simploria, proporciona um entendimento razodvel do

[
que é um "bond". Dizem eles:
s i . AN
"Un "bond" €& simplesmente uma nota promissoria de

longo prazo".



1.3. CARACTERISTICAS GERAIS DOS "BONDS":

0 "bond" & um papel no qual é assegurado pelo emiten
te ao seu titular:

- o direito a uma remuneragao em per{odos fixos e
pré-determinados, com uma importﬁncia igual a um percentual es
tabelecido de seu valor nominalj e

- o direito ao seu resgate, em data igual ou poste-~
rior a uma fixada, pelo valor nominal.

Em torno do "bond" gira toda uma terminologia pré-
pria, que para seu posterior entendimento no decorrer do traba
lho sera aqui explicada:

. "Coupon Rate" - é o percentual estabelecido do va
lor nominal do t{tulo, com o qual o emitente se compromete a
remunerar anualmente o tomador ("bondholder"). Os perfodos deg
te pagamento, de uma forma geral, ou sao semestrais ("semian
nual basis") ou anuais ("annual basis");

. "Maturity" - é o perfodo compreendido entre a data
de emissao do "bond" e a data do seu resgate, geralmente ex-
presso em anos,

. "Par Value" ou "Redemption Value" = é o valor de
face do papel, ou valor nominal do titulo, idéntico ao seu va-
lor de resgate., Tem importancia significativa para colocagao
do papel no mercado.

« "Price" - apresenta duas caracteristicas distintas:

. na emissio é o valor de colocagho do titulo jun-
to ao interveniente. Quando este valor esta acima do "par value"
diz-se "above par", quando estd abaixo diz-se "balow par";

. no mercado é o valor com que o titulo obtém colo
cagao junto aos diversos segmentos do mercado financeiro,

"Yield to Maturity" ou simplesmente "Yield" - é a
rentabilidade do "bond", ou seja, é equivalente a taxa de retor
no do fluxo de caixa montado com o "price", a corrente de paga

mentos periddicos e o valor de resgate ("par value"),
1.4, TIPOS DE "BONDS" EXISTENTES NOS MERCADOS INTERNACIONAIS:

Dentro deste tdpico procurar-se-a explicar os princi
pais "bonds" em circulagio de procedéncia americana, ja que os

t{tulos de outras origens, tém conceituagao paralela:



- "Treasury Bonds"

Sao papéis do Governo dos Estados Unidos da Améfi
Ca‘

Estes papéis podem ser fornecidos com qualquer
"maturity", mas esta "maturity" tem, de uma forma geral, exce

dido o prazo de dez anos.

Estes "bonds" sao disponfveis em ambas as formas,
ao portador ou nominativos e pagam juros semestralmente.

Até o ano de 1971 estes bonds tinham o seu coupon

rate limitados a 4 1/2%.

Este fato levou a praticamente nenhuma colocagao
desses papéis no mercado durante a década de 1960 a 1970, ja

. N [ 4
que as taxas de juros estiveram muito altas nesse periodo nos

EUA.

No infcio de 1971, o Congresso Americano sancionou
uma lei que permitiu ao Departamento de Tesouro, liberar U$ 10
bilhoes em papéis deste titulo, sem que se seguisse o limite

de "coupon rate" anteriormente estabelecido,

- "FLB Bonds"
O0s "Federal Land Bank (FLB) bonds" sao papéis ga

rantidos por doze bancos governamentais dos EUA.

Estes "bonds" sao fornecidos em apéis de valores
f

compreendidos entre US$ 1.000 a US$ 100.000.

Os juros referentes a estes papéis sao pagos semes
tralmente por qualquer FLB, Federal Reserve Bank ou pelo Depar

tamento de Tesouro dos EUA,

- U,S, Postal Service Bond
0 servigo postal do Governo dos Estados Unidos da
América realizou a sua primeira oferta piblica de "bonds" em
janeiro de 1972, quando ele vendeu UsS$ 250 milhoes commaturity

de 25 anos e coupon rate de 6,875%.

Eles sao fornecidos com valor minimo de US$ 10.000

e seus juros sao pagos semestralmente.

Este papel nao é garantido pelo Governo dos Esta-

dos Unidos da América.




- "Municipal Bonds"

Os governos estaduais e municipais nos EUA periodica

mente emitem obrigagoes de débito chamadas de "municipal bonds"

Os "municipal bonds" podem ser divididos em 2 cate

goriass

"Housing Authority Bonds" - sao papéis colocados no
mercado pelas agéncias locais de habitagao para financiar pro
jetos e planos habitacionais, construgao de prédios, pontes on

outros objetos de utilidade pﬁblica.

08 juros recebidos por estes papéis sao considera
dos isentos de taxagﬁo federal e também, geralmente, das taxa

goes estaduais, no estado em que eles foram colocados.

Estes "bonds" sao considerados uma obrigacao de to
da a comunidade emitente, trazendo como consequéncia uma eleva
950 dos impostos, que devera ser utilizada para pagamento dos
juros neles embutidos. Sao desta forma considerados de obriga

gao geral,

~ ,, -~

- "Revenue Bonds" - sao papeéis que sao colocados no

mercado objetivando o financiamento de uma obra especifica, e
os seus juros, estao vinculados ao retorno proporcionado por

este empreendimento.

» *
B o caso de uma ponte que sera paga pelo seu peda
gio, de um estacionamento municipal que sera pago pelos seus

” o,
usuarios, etc.

. [ 4 . 5 =
O risco de credito inerente a esses tipos de bonds
-~ » . P -~ % M
sao praticamente nulos, ja que estao vinculados a projetos go-

vernamentais e apresentam sempre firmes garantias.

» " . 3
Estes papeis, na maioria das vezes, pagam juros se

mestralmente ("semiannual basis").

- "Corporate Bonds"
Um "corporate bond" é uma obrigacdo (usualmente de
longo prazo) de uma empresa privada, que apresenta as mesmas

caracteristicas financeiras de um "bond".

E importante a conotagao de caracterfsticas finan

ceiras na definigao acima, jd que um "bond" é admitido como um



papel emitido por entidade de existéncia contfinua; o que nao
. . - 3 . I
acontece com uma empresa privada, que esta sujeita as vicissd

]
tudes da economia de mercado,

L .
Estes papeis geralmente remuneram juros semestral-

. . d .
mente, e tem valores (“par value") os mais diversos possiveis.

BIRD

0 Internacional Bank for Reconstruction and Develop
ment , também chamado de Banco Mundial, 1angnu"bnnds“tota1mente
subscritos pelos governos dos 100 pafses membros. Estes "bonds"
sao pagaveis em US$ e registrados sob o valor minimo de Usé

1.000,00, com "maturity" variavel entre 2 e 25 anos.

" L 4 .
Os coupon-rate sao resgataveis semestralmente.

BID

0 Inter-American Development Bank lanqou"bnnds" que

sao considerados como obrigagﬁes dos paises membros.

Os "bonds" do BID foram colocados na Europa, América
Latina e EUA com a finalidade de gerar recursos para as aplica

coes de financiamento do banco.

Estes "bonds" sao obrigagoes de longo prazo, onde a
sua "maturity" pode ir até a 25 anos, e tendo seu "par value"
minimo igual a US$ 1.000. Os juros destes papé's sao pagos se

mestralmente.

BNDE

0 Banco Nacional do Desenvolvimento Economico vem se
. . [ 4
utilizando dos "bonds" para gerar recursos, ha pouco tempo. A
~ , . . . .
colocagao destes papeis no mercado internacional foi realizada

~
na Europa e no Japao, com total sucesso,.

’ [
Dependendo do pafs onde os papéis estao sendo coloca
. ~ -~ i [ d -
dos, as condigoes tém variado, procurando-se adapta-las as exi

~ " *
gencias locais.



2. cALcULOS NA EMISSAO DO "BOND"

2.1. CUPONS ANUAIS

Neste caso tem-se o "coupon-rate" e o "yield to matu

rity" em % ao ano, capitalizados anualmente.

2.1.1. Cdlculo do Prego de Emissao (Price):

Deseja-se conhecer o valor de colocagao do titulo

no mercado (B), jd que se identifica os seguintes valores:

PMT = "Coupon-Rate" - taxa do cupom expressa em por
centagem anualj

RV = "Par or redemption Value" - prego de face do
"bond"

n = numero de anos entre o langamento e o resga-
te do t{tulo. (numero de cupons a resgatar do
papel).

YTM "Yield to Maturity" - taxa de rentabilidade

ou de retorno para os compradores em porcen

tagem anual;

Pode-se montar o seguinte fluxo de caixa:
A RY

n cypons anusis de # RV x PM7100
01 / 7 *onos
B

que descontado a taxa de rentabilidade (yT™m),
apresenta a solugso ao problema, que é a seguinte

férmulas

' B = (RV x PMT) x FRP(YTM, n) + RV x FSP(YTM, n)

onde:
n
' 1 + YTM/100 -l
FRP(YTM, n) = gir—T7 + YTM)B
1 100
| - FSP(YTM, n) = L
@ 100

que ja se encontram tabelados para diversos valo-

res de YTM e n, nos livros de matematica financei-

| ra.
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Exemplo Numérico:

"Coupon-Rate" = PMT = 5,5% ao ano
"Par Value" = RV = § 100,00
Prazo =n = 10 anos

"Yield to maturity"

B =

YTM = 5,6% ao ano

?

Solugao

B =

B =

B

100,00 x 5,5/100 x FRP(5,6%, 10) + 100 x
FSP(5,6%, 10)

=55 x 7,50160 + 100 x 0,579910 =

41,2588 + 57,9910 = 99,2498 = 99,250
$ 99,25

2.1.2. Calculo da Rentabilidade ("Yield to Maturity"):

Dese ja-se neste caso conhecer a rentabilidade do

"bond" (YTM), ja que se identifica os seguintes valores:

B =

PMT

RV

"Price" - valor de colocagao do t{tulo no mer
cadoj
= "Coupon Rate" - taxa do cupom expressa em

porcentagem anual;

"Par or Redemption Value" - prego de face do
bond;
= numero de cupons a resgatar -do papel (mimero
de anos entre o langamento e o resgate do ti
tulo);

Pode-se montar o seguinte fluxo de caixa:

I RY

n cypons onysls ol ﬁ’,el/x.@’ﬂ?{oo

4 7 "Zmos

A taxa de rentabilidade ou "Yield to Maturity"

(YTM) é a taxa interna do fluxo de caixa acima e deve satisfa

zer a seguinte equagaot
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B = RV x PMT x FRP(YTM, n) + RV x FSP(YTM, n)
100
Dada a dificuldade algébrica de explicitar YTM nessa

equagao a taxa interna é normalmente obtida por descontos su
cessivos e ordenados do fluxo de caixa - método das tentativas-

até que se obtenha a igualdade desejada.
Exemplo Numeérico:

"Price" = B=$ 99,25

"Coupon Rate" = PMT = 5,5% ao ano
"Par Value" = RV = § 100,00

Prazo = n = 10 anos

YTM = ?

Através do método das tentativas chega-se a solu-

¢ao, que é neste caso igual a 5,6% ao ano.

2.2, CUPONS SEMESTRAIS

Neste caso tem-se o "coupon-rate" e o "yield to matu

rity" em % ao ano, capitalizado semestralmente.
2,2.1., Cdlculo do Prego de Emissao ("Price"):

Deseja-se conhecer o valor de colocagao do titulo

no mercado (B), ja que se identifica os seguintes valores:

PMT = "Coupon Rate"™ - taxa do cupom expressa em
porcentagem anual (apesar de ser capitaliza-
, dos semestralmente); :
| RV = "Par or Redemption Value" - prego de face do
bond
n = numero de anos entre o langamento e o resga-

te do titulo;
YTM = "Yield to Maturity"™ - taxa de rentabilidade
para os compradores expressa em porcentagem

anual (também capitalizada semestralmente).

Pode-se montar o seguinte fluxo de caixa:
“RV

' Zncqpons5¢wu5%hw&d@ﬂ!ﬂﬂb@w222m
0 7 Zn T Semestres




E T
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' Como pode ser observado no fluxo acima, a capitali
zagao semestral implica no pagamento semestral de valor igual a

metade da taxa anual do cupom vezes o valor de face do t{tulo.

Devido também a capitalizaqao semestral, para a sg
lugao do problema, deve-se descontar o fluxo de caixa acima a

taxa igual a metade da taxa de rentabilidade (YTM).

A solugao do problema estd entao na seguinte férmg

la:

B = (RV x PMT200) x FRP(YTM/2, 2n) + RV x FSP(Y'I'M/z5
2n

Exemplo Numérico:

"Coupon Rate®™ = PMT = 4,75% ao ano
"Par Value" = RV = § 100

Prazo = n = 10 anos
"Yield to maturity"™ = YTM = 4,82% ao ano
B = 7

Aplicando a férmula temos:

B = 100 x 4,75/100 x 1/2 x FRP(4,82/2, 20) + 100 x
FsP(4,82/2, 20) =

2,375 x FRP(2,41; 20) + 100 x FSP(2,41; 20) =

= 2,375 x 15,722517 + 100 x 0,621087

= 37,3410 + 62,1087 = 99,4496 =.99,45

U ©U o o

99,45

2.2.2. Cdlculo da Rentabilidade ("Yield to Maturity")

Deseja-se neste caso, calcular a rentabilidade do

! "bond" (YTM), jé& que se conhece os seguintes valores:

B = "Price" - valor de colocagdo do titulo no mer
cado;
PMT = "Coupon Rate" - taxa do cupom expressa em por
centagem anual (Apesar de ser capitalizado

semestralmente);

RV = "Par or Redemption Value" - prego de face do
bond;
n = numero de anos entre o langamento e o resga

te do titulo.
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Pode-se montar o seguinte fluxo de caixa:
A RV
2n cupons semestroisde RV X PM7/200
4 I 7 2n = Semestres
B

Considerando que o "Yield to Maturity"™ & expresso
em % ao ano e que OS cupons sao semestrais faz-se necessario,
obter em primeiro lugar a taxa interna semestral (i) pelo mé

todo das tentativas, para depois fazer a sua transformaqﬁo em

taxa anual.

A equagao que resolve o problema passa a ter o se
guinte aspecto:

B = (RV x PMTR00) x FRP(i, 2n) + RV x FSP(i, 2n)

A taxa interna semestral (i) fornece dois valores

para a taxa de rentabilidade anual (YTM):

a) Rentabilidade nominal (Yield anual nominal)
YIM = 2 x i - (ao ano capitalizado semestralmen

te)
b) Rentabilidade efetiva (Yield anual efetivo)
Y™ = [(1 + 1/100)? - 1] x 100 (ao ano)
Exemplo Numérico:
"Price"®™ = B = 99,45
"Coupon Rate" = PMT = 4,75% ao ano

"Par Value™ = RV = $§ 100,00
Prazo = n = 10 anos
YTM = ?

Através do método das tentativas chega-se ao i, que

neste caso é de 2,41% ao ano.
Entao:

a) Yield Anual Nominal:
YTM = 2 x 2,41% = 4,82% ao ano capitalizados sge

mestralmente;
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b) Yield Anual Efetivo
[(1,02141)2 - 1] x 100 = 4,878% ao ano.

-~

-

2.3. UTILIZAGAO DA MAQUINA HP-80 PARA CALCULO DOS "BONDS"

A maquina HP-80 tem teclas especiais pré-programadas

‘para o calculo de "Bonds", com as seguintes condigoes obrigaté

rias.
- 0S8 cupons sao sempre semestrais;

- 0 prazo (“maturity“) do papel deve ser sempre ex-

presso em dias, antes de ser digitado na tecla n.

- O cupon rate, a ser digitado na tecla PMT, deve es
tar expresso em taxa anual nominal, isto €, em % ao ano, capi
talizados semestralmente. Vale dizer que a HP-80 divide essa

taxa por 2 e trabalha com cupons semestrais.

- 0 "Yield to maturity" deve também ser expresso em
taxa anual nominal, isto é, em % ao ano, capitalizados semes-

tralmente,

Vale dizer que a HP-80 opera com a taxa efetiva se
mestral decorrente dessa taxa nominal fornecida para o
"Yield". O "Yield to maturity" aparece na HP-80 de duas manei

ras distintas:

a) quando é conhecido. Neste caso o "Price" passa
a ser a incdgnita do problema e o "yield" deve ser digitado na
tecla i como um dos dados do problema. O "Price", que é a in-

cégnita, € obtido ao pressionar a tecla amarela EZZZ e em se-

guida a tecla .

b) quando é a incégnita do problema. Neste caso o

"Price" passa a ser um dado conhecido do problema e deve ser
digitado normalmente na tecla . O valor do "yield", que é
a incdgnita, é obtido ao pressionar a tecla amarela m e

em seguida a tecla .

2.3.1. Cdlculo do Prego de Emissao ("Price")

Vamos calcular pela HP-80 o mesmo exemplo (2.1.1),

resolvido anteriormente, isto é:
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Prazo = 10 anos

YTM = 5,6% ao ano capitalizados semestralmente

Cupon Rate = 5,5% ao ano capitalizados semestral -
mente

Price = P = ?

Solugao:
10
365 [x] [&] (prazo, em dias)
5,6 (vield)
5,5 (cupon rate)

7] [3V] (Price = cr$ 99,25)

Observar que o valor do "Price" calculado pela HP-

80 coincide com aquele obtido anteriormente no exemplo (2.1).

2.3.2. Cdlculo do "Yield"to Maturity:

Vamos agora repetir o mesmo problema colocando o
"yield to maturity" como incdgnita, tal como foi feito no exem

plo (2.2). Assim teremos:

Prazo = 10 anos
Cr$ 99 ’ 25

Cupon Rate = 5,5% ao ano capitalizados semestral -

Price

mente
Yield to Maturity = YTM = ?

Solugaot

10 SAVE
365 [x] [m] (prazo, em dias)
5,5 PMT (cupon rate)
99,25 (price)

m (YTM = 5,6% ao ano)

Observar que o "yield" fornecido pela HP-80 coinci
de com aquele obtido no exemplo (2.2), m caso de se tratar de
uma taxa anual nominal, ficando assim demonstrado que a HP-80
fornece o "yield"™ como uma taxa anual nominal, com capitaliza-

gao semestral.

2.4, cALCULO DO YIELD TO MATURITY - METODO JAPONES

Trata-se de um método aproximado para o calculo do

"yield to maturity" que pode ser visualizado pelos exemplos
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que seguem:

2.4.1. Pagamento de Cupons Anuais:

Cr3 99,00

Prazo = n = 10 anos

Price = P

Cupon Rate = 6,5% ao ano capitalizados anualmente

Yield to Maturity = YTM = ?
Solugao:

Neste caso teremos o seguinte fluxo de caixa:

99,00 I 100,00

(1)

10 cypons onusls de 4§6,50

§= 10 ~anos
que é equivalente ao fluxo de caixa abaixo:

ZE;;::::;:: } 1,00
99,00 1

10 cupons anuais de Cr# 6,50

: —
¢ 1 10 anos

0 valor de resgate de Cr$ 100,00 supera em & 1,00
o "price" de Cr$ 99,00. Esse excesso de Cr$ 1,00 é distribuf-
do igualmente entre os cupons, através de parcelas anuais i=
guais a:

100,00 - 99,00 _ Cr$§ 1,00
10 anos 3 10

Dessa forma o fluxo de caixa (II) é transformado

= Ccr$ 0,10

em: 4
99,00
99,00 - (111)

| 10 ocréscimos anvais de GE0,10 |

10 cypons anvais de G#6,50

o
vl

{0 anos
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A taxa interna do fluxo de caixa (III) pode ser ob
tida por:

6,50 + 0,10

55,00 x 100 = 6,666% ao ano.
]

que € o valor do "yield" obtido pelo método aproxi

mado japonés.

0 erro desse método aparece gquando da distribuigao
do Cr$ 1,00 sobre os cupons. Tal distribuigao foi feita sem le
var em conta a taxa de juros, ou seja, foi feita a juros de

0% ao ano.

A férmula para o calculo do "yield to maturity" a-

proximado, pelo método japonés pode ser assim generalizada:

100,00 - PRICE
PRAZO

CUPON RATE +

PRICE x 100

YTM =

2.4.2 Pagamento de Cupons Semestrais:

Vamos repetir os mesmos dados do exemplo (2.4.1),
apenas com a alteragao do "cupon rate" que passa a ter capita

lizagao semestral. Assim teremos:

Price = P = Cr$§ 99,00

Cupon Rate = 6,5% ao ano capitalizados semestral -
mente = 3,25% ao sem?stre

Prazo = 10 anos = 20 semestres

Yield to Maturity = YTM = ?

Solugao:
Teremos assim 20 cupons semestrais de Cr$ 3,25 e
o "yield to maturity" obtido pela férmula gque segue sera ex-—

presso em % ao semestre.

100,00 - 99,00
& 3,25 + 20
99,00

x 100 =

- 3'239*03*05 x 100 = 3,333% ao semestre

e o "yield" anual nominal sera igual a:

2 x 3,333 = 6,666% ao ano.
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Observar que o "yield" anual assim obtido coincide

com o "yield" do exemplo (2.4.1), onde os cupons

eram pagos anualmente.

2.5. TABELAS PARA CALCULOS NA EMISSXO DE "BOND"

Visando facilitar os calculos para encontrar os valo
res de "Price" e "Yield to maturity", foi elaborado pela Gerén

. . ~ * =
cia de Aplicagoes Tecnicas um programa em computador.

Este programa foi desenvolvido no sentido de resolver
todos os problemas de calculo jé observados neste capitulo. As-
sim é poss{vel utilizando as tabelas geradas pelo programa, en
contrar-se os valores do "Price" e "Yield to Maturity, para cu-
pons anuais ou semestrais, no método convencional ou japonés,tg

nhecendo-se os demais valores envolvidos no problema,

Estas tabelas estarao listadas em uma pasta anexa a
esse trabalho, e deverao resolver quase todos os exercicios que
se apresentarem., Se for necessario contudo, para solugao de de-
terminado exercicio, alguns valores que fujam aos intervalos da
tabela, devera ser solicitado a GERAT a extragao de uma saida es
pecificada para o problema. Para essa extragﬁo deverao ser in-

formados dois intervalos:

» » 5 [ 4 .
- o primeiro referente ao prazo (numero maximo e mini
mo de anos);
- o segundo referente ao "coupon rate" (valor maximo

e minimo de "coupon rate" e o incremento a ser se-
guido).
2.5.1. Utilizagao das Tabelas:

Sera apresentado a seguir todos os exemplos vistos
neste capitulo e a sua solugao pelas tabelas., Para a sua orien
tagao as tabelas que referenciam-se a estes exemplos enconttram-

-se no item 2.5.2-

2.5.1.1. Cupons Anuais -

Calculo do "Price"

Observe o mesmo exemplo do item 2.1.1.

Exemplo Numéricos
"Coupon Rate" = PMT = 5,5% ao ano
"Par Value" = RV = $ 100,00
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Prazo = n = 10 anos
"Yield to Maturity" = YTM = 5,6% ao ano
B = 7 :

Solugao:

Utilizando as tabelas deve-se:

~ Procurar o conjunto de tabelas referen=-
tes aos cupons pagos anualmente;

- Dentro deste conjunto encontrar quais ta
belas possuem prazo idéntico ao especificado no problema (10 a-
nos);

- Procurar entao nessas tabelas, aquela
que possui uma coluna encimada pelo "Coupon Rate" do problema
(5,5% ao ano);

- Encontrada esta coluna de valores deve
-3e pesquisé-la até encontrar-se o valor idéntico ou mais préxi
mo ao valor especificado para o "Yield to Maturity" (5,6% ao
ano);

- Encontrado este valor, a solugao do pPro
blema é o conteddo da coluna dos "Price" que esta na mesma li-
nha do valor de "Yield" fornecido ($ 99,25);

- No caso do valor encontrado na coluna de
valores de mesmo "Coupon Rate" do problema ser aproximado do va
lor fornecido de "Yield to Maturity", deve-se entao utilizar a

técnica usual de interpolagao.

Calculo do "Yield to Maturity"

Observe o mesmo exemplo do item 2.1.2.

Exemplo Numérico:

"Price" = B = $99,25

"Coupon Rate" = PMT = 5,5% ao ano
"Par Value" = RV = § 100,00

Prazo = n = 10 anos

YTM = ?

Solugao:

Utilizando~-se as tabelas deve-=se:

- Procurar o conjunto de tabelas referen
tes aos cupons pagos anualmente;

- Dentro deste conjunto encontrar quais ta

belas tém prazo idéntico ao especificado no problema (10 anos);
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- Procurar entao nessas tabelas, aquela

que possui uma coluna encimada pelo "Coupon Rate" do problema
(5,5% ao ano);

- A solugdo ao problema é o valor encon

trado na interseg¢ao desta coluna com a linha do "Price" forneci

do ($ 99,25), logo a solugao é 5.6000% ao ano.

2.5.1.2. Cupons Semestrais ("Yield"nominal ou efeti
vo) -

Calculo do "Price"

Observe o exemplo do item 2.2.1.

"Coupon Rate" = PMT = 4,75% ao ano

"Par Value" = RV = § 100,00

Prazo = n = 10 anos

"Yield to Maturity™ = YTM = 4,82% ao ano
Bo="7

Solugdo:

= Procurar o conjunto de tabelas referen=-
tes aos cupons pagos semestralmente;

- Dentro deste conjunto encontrar quais ta
belas possuem prazo idéntico ao especificado no problema (10
anos);

- Procurar nessas tabelas aquela que pos
sui uma coluna encimada pelo "COUPON RATE" do problema (h,75%
ao ano); :

- Deve-se analisar a coluna "Yield Anual
Efetivo”™ se o "yield" especificado for efetivo. Caso seja nomi
nal, como no exemplo, pesquisa-se a coluna "Yield Nominal HP-80"
até encontrar-se o valor idéntico ou mais préximo do "Yield" es
pecificado (4,82% ao ano);

- A solugao é o valor da coluna dos "Price"

que esta na mesma linha do "Yield" fornecido ($ 99,45).

Calculo do "Yield to Maturity"

Observe o exemplo do item 2.2,2,
"Price™ = B = 99,45

"Coupon Rate" = PMT = 4,75% ao ano
"Par Value" = RV = § 100,00

Prazo = n = 10 anos

YTM = ?
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Solugaos

- Procurar o conjunto de tabelas referen-
tes aos cupons pagos semestralmentej

- Dentro deste conjunto encontrar quais ta
belas possuem prazo idéntico ao especificado no problema (10 a-
nos);

- Procurar nessas tabelas a coluna encima
da pelo "Coupon Rate" do problema (4,75% ao ano);

- A solugdo é o valor encontrado na inter
segao desta coluna ("Yield Nominal HP-80" ou "Yield Anual Efeti
vo" conforme o caso) com a linha do "Price" ($ 99,25) fornecido.
No caso o "Yield to Maturity" nominal encontrado é 4.8200% ao

ano.,

2.5.1.3. Cupon Semestral ("Yield" Japonés)

Calculo do "Price"

Observe o exemplo 2.4.1.

"Coupon Rate" = PMT = 6,5% ao ano

"pPar Value" = RV = § 100,00

Prazo = n = 10 anos

"Yield to Maturity" = YTM = 6,66% ao ano
B=2?

Solugao:

- Procurar o conjunto de tabelas referen-
tes aos cupons pagos semestralménte;

- Dentro deste conjunto encontrar quais ta
belas possuem prazo idéntico ao especificado no problema (10 a
nos);

- Procurar nessas tabelas aquela que pos
sui uma coluna encimada pelo "Coupon Rate" do problema (6,5% ao

ano);
- Deve-se analisar a coluna "Yield Japonés

aprox." até encontrar o valor mais préximo do "Yield" especifi

cado (6,66% ao ano);
- A solugao é o valor da coluna dos Price

que esti na mesma linha do "Yield" fornecido ($ 99,00)

Calculo do "Yield to Maturity"

Observe o exemplo 2.4.2.
"Price" = P = § 99,00
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"Coupon Rate" = PTM = 6,5% ao ano
Prazo = n = 10 anos

"Par Value" = RV = § 100,00
"Yield to Maturity"™ = YTM = ?

Solugaos
- Procurar no conjunto de tabelas referen-

tes aos cupons pagos semestralmente;

- Dentro deste conjunto encontrar quais ta
belas possuem prazo idéntico ao especificado no problema (10
anos);

- Procurar nestas tabelas aquela que pos
sui uma coluna encimada pelo "Coupon Rate" do problema (6,5% ao
ano);

- A solugao é o valor encontrado na inter
segao da linha dos "Price" ($ 99,00) fornecido com a coluna

"Yield Japonés aprox." (6,6667% ao ano).
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2.5.2. Exemplo de Tabelas:

As tabelas mencionadas no item 2.5.1. encontram-se
a seguir e foram aqui introduzidas, apenas, para exemplificar a
maneira de consulta-las. O volume completo das tabelas emitidas

por computador, acompanha o trabalho.

No item anterior nao foi inclufda a metodologia de
calculo, utilizando as tabelas, para "bonds" de cupons anuais
no método japonés, uma vez que os valores que seriam obtidos

sao idé&nticos aos encontrados para cupons semestrais,
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3. CALCULO DE "BONDS" COM DIAS DECORRIDOS

3.1. CONCEITOS GERAIS

A constatagao de divergéncias entre o valor do 'bond"
calculado pela férmula deduzida no BNDE e o valor apresentado
pela calculadora eletrdonica HP-80, conduziu a elaboragao des
te capitulo, que objetiva o estudo do comportamento matematico

da fungao Valor do "bond".

A equagao abaixo, proposta pelo BNDE, resolve o pro
blema para quaisquer valores das variaveis envolvidas e foi ob
tida pela generalizagao do caso especifico em que RV = 100 e

PER = 182,5, cuja dedugao é apresentada no item 3.2,

Entao:

Y™, (- N/PER )-_-I

B =RV x [{1 + 555)

"f"f\'ﬁ'x CQG +_§%_lg)(n+1) -1]+1
onde:

B = Valor do "bond" ("bond value")

RV = prego de face do "bond" ("redemption value")
YTM = taxa de retorno em percentagem anual

("yield to maturity")

N = nimero de dias até o dia de resgate do "bond"
PER = tamanho do periodo de pagamento do "bond"

PMT = taxa do cupom em percentagem énual

n = parte inteira da divisao de N por PER.

Serao utilizadas, adicionalmente, as seguintes nota

goes:

i = Valor de YTM em decimal anual

CR = Valor do PMT em decimal anual
4

RY=1400
3.2. DEDUGX0O DA FO6RMULA BNDE
Seja o fluxo de caixa:
|
SO ¢rR 50 CR 50 cr S50cr 50 ¢R
a 4 n x 182,5 chas
N dras
b
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! 0 valor atual do fluxo de recebimentos correspondera

ao valor do "bond". Entao:

50 CR 50 Cit

A (]_ + 1/2)(!(/182.5) 4 (1 + 1/2)(1 + x/182,5) v

+ 50 CR + . 8 8 8 s L] L l+
(1 i 1/2)(2 + x/182'5) L - . e ..

50 CR i 100
it 4 1/2)(n + x/182,5) ¢ + i/2)(n ¥ x/182,5)

+

50 CR
(1 + i/2)(x/182!5)

Colocando em evidéncia a parcela

!
obtem-se:

= 20 _CR x 1 L + 1 +
(1 + i/2)'%/182,5) C .+\(1 L30T e ey

(x)

C T [ PP S 1 & 100
(1 + 1/2)_::1] (1 + 1/2)(1‘1 ¥ x/182’5)®

B

A parcela acima assinalada com um (*) corresponde a so

ma de um nimero finito de termos de uma progressao geométrica cu

jo primeiro termo a, , é igual a TT—:iT7§T e cuja razao q 6,
também igual a TT—:iI7ET . Sabe-se que a soma de n termos de

uma PG é igual a:

13 S
Sn = a)(a 1)

e y logo:

Sh % (1 + i/2)'\1 + i/2 % o

1
T s 32 4

1 ( 1
_ 2 M1 4 47208 1)
o 1 -1 - i/2

i

1w (e 108"
(1 + i/2)n =(1+1jﬁ“-1

3 - 172 i/2 (1 + i/2)"

Substituindo na equagao @:




‘ 2 50 CR o b o A AURIR) Le
(1 + 4/2)X/1582,5 i/2 (1 + 1/2)"
: 100
(1 + 1/2)N/182,5
Desenvolvendo:
Rei 50 CR o /21 + i/2)"+ (1 & i/2)7 -
(1 + 1/2)%/182,5 i/2 (1 + i/2)™
g 100
(1 + 1/2)N/182'5
Ou:
B < 30 CR[(1 + i/2)" (i/2 + 1) - N 100
i/2 (1 + 1/2)¥/182,5 (1 + 1/2)N/182,5
Ou, ainda:
B = ¢ 100 x %? x [(1 + i/z)“'+l - 1] + 100 (14—1/2?%%5T§

Finalmente:

B = 100 (1 + i/2)~(N/182,5) %? (1 + 1f2)(n+1)_ 1] +1

Substituindo:

-

i por YTM/100

@ ! CR por PMT/100
100 por RV

182,5 por PER,

generaliza-se a fdérmula acima:

B = RV(1 + YTM/200)~ (N/PER) Pl + ytm/200) (M 1) 174,

3.2.1, Casos Particulares:
3.2.1.1, S6 existe mais um cupom ( N < 182,5)

Neste caso, o fluxo reduz-se a:



|
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& RV=100

} 100 cr
2

———ar dias

Vs

e o valor atual do fluxo de recebimentos

que corresponde ao valor do "bond" é:

B & 100(1 + CR/2)
L flos sfn)/APRS

Com as substituigoes (2 acima  descritas,
obtém-se a férmula genérica:

RV(1 + PMT/200)
x/PER

B =
(1 + YTM/200)

3.2.1.2. Taxa de retorno (YTM) igual a taxa do
cupom (PMT), ou seja, CR = i

0 valor do "bond" em todo final de perfg
do sera 100, Para o calculo do valor total em um dia qualquer,
basta que se determine o nimero de dias que faltam para o tér-

mino do periodo.

A

Seja o fluxo: ; RV=100
10052 k = ' < cR f woce
0073 10077 100 S8 100 < c

* 1
2 N oias
' B <
Entao:

B = 100(1 + 1/2)(" N/182,5) %? [(1 + Vi) -1] +1

Como CR = i

B w 100{L 4 afoys WAL S0, 1/t Sy v
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Ou:

file shali s 1)) " N/182,5

Como n = INTEIRO (N/182,5), vem:

- FRAC(N/182,5) _

B = 100(1 + 1/2)1

100(1 + cn/z)l - FRAC(N/182,5)

Com as substituiqaesC) obtén-se a férmula genérica:

B = RV(1 + yr™/200)1 FRAC(N/PER) _

- RV(1 + pMT)l - FRAC(N/PER)

200
3.2.1.3. Cdlculo dos juros acumulados de um cupom:

Os juros de um cupom sao capitalizados so-
mente ao final de um perfodo. Isto significa que sua formagao |
durante o per{odo é linear e que pode-se calcular os juros acu

mulados no per{odo por simples regra de 3.

CR
100 2

|
INT
I
:

e S T
1825 ————

O0s juros de um per{odo de 182,5 dias corres

pondem a 100 %?. Calcula~-se os juros correspondentes ao perfg

do x (INT) da seguinte forma:

100 %? 182,5

INT (182,5 = x)

Logo:

Q
e

INT

182,5 -x CR
100 < (——ngtg—) = 100 1?(1 - x/182,5)

100

nﬂg

INT (1 - FRAC N/182,5)
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A utilizagao das substituigaes@conduz a férmula ge

*»
nerica:

PMT

INT = RV 355 (1 - FRAC N/182,5)

3.3. PROGRAMAS PARA CALCULADORAS ELETRONICAS UTILIZANDO A FOR
MULA BNDE

3.3.1. Programa para Calculadora TEXAS TI 58/59:

0 programa calcula o "bond Value", os juros acumu
lados e o "price". Pressiona-se a tecla LRN, introduz-se o pro
grama, pressiona-se novamente a tecla LRN e passa-se, entao, a

introduggo dos dados.

- Na tecla E introduz-se o valor do "yield to matu

rity" em percentual anualj

- Na tecla D, introduz-se o "cupon rate" em percen

tual anual;

- Ao pressionar-se a tecla D, o programa assume o0s
182,5 dias

|
valor do 100,00
resgate

seguintes valores: periodo

Dese jando~se alterar esses valores, procede-se da

sezuinte forma:
- Na tecla C' introduz-se um novo perfodo;

- Na tecla D' introduz-se um novo valor de resga-

te;

- O nimero de dias para o resgate & introduzido na
tecla C.

Caso se desconhega esse nﬁmero, introduz-se na te
cla A a data do resgate e na tecla B a data na qual deseja-se
calcular o "bond value". As datas devem ser introduzidas no
formato MMDD.AAAA,

ApSés a introdugdo desses dados, obtém-se o "bond

value" pressionando a tecla C',

Apds o calculo do "bond value", obtém-se os juros

acumulados para o cupom do periodo pela pressao da tecla B',

0 "price" & obtido pela pressao da tecla x a—*= t.



W

Os valores estao armazenados nas seguintes

M18
M19
M20
M10
M11
M12
M13
M1h4

"bond value"

juros acumulados

"price"

numero de dias até o resgate
tamanho do perfodo

Valor de resgate

"Cupon rate"

"Yield to Maturity"

31.

» .
memorias:



32,

PROGRAMA

PASSO INSTRUCOES

@ LBL A
pem 20,A
pem 20,C
6 LBL C
ST 1§ = RCL11 =
ST 16
INT + 1 =
ST 17
22 R/S
23 LBL A!
RCL 12
ST 18
RCL 15 y. RCL 16 +/- =
PROD 18
RCL 13 & RCL 14 x
(RCL 15 y* RCL 17 - 1)+1 =

PROD 18
RCL 18
60 R/S
61 LBL B'

(1 - Rc£16 INV INT) x
RCL 13 £ 200 x RCL12 =
ST 19
RCL 18 -~ RCL 19 =
ST 20
x=t
RCL 19
95 R/S
96 LBL C°
ST 11
100 R/S
101 LBL D
ST 12
105 R/S



PASSO

106

111
112

128
129

142

INSTRUCOES

LBL B
pegm 20,B
R/S

LBL D
ST 13
182.5

ST 11
100

ST 12
R/S

LBL E
ST 14 = 200 + 1 =
ST 15
R/S

33.
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3.3.2. Programa para a Calculadora HP-25:

O programa calcula o "bond value", os juros acumu-

lados e o "price". Coloca-se a calculadora em estado de PGM, in

troduz-se o programa , retorna-se a calculadora ao estado nor-

mal e passa-se a introdugao dos dados.

- Introduz-se na memdéria O o numero de dias que fal

tam para o resgate;

» » » .
- Introduz-se na memoria 1 o numero de dias que

~ [ 4
compoe um periodo;

- Introduz-se na memdria 3 o "cupom rate" em per -

centual anual;

- Introduz-se na memdria 4 o "yield to maturity"

em percentual anual.

A inicializagao dessas memdrias é obrigatdria e

- . . -~ 5
uma vez inicializadas nao mais se alteram. Para se alterar um

dado, basta alterar a memdria correspondente sem necessidade de

reinicializar as restantes.

Apds a introdugao dos dados, obtém-se o "bond value"

pressionando-se a tecla R/S.

Pressionando-se a tecla R¢ obtém-se os Juros acumu

lados, e, novamente, a tecla R} obtém-se o "price".

Os valores estao armazenados nas éeguintes mems -
rias: :

M7 "bond value"

M6 juros acumulados

M5 "price"

M4 "Yield to maturity"

M3 "cupom rate"

M2 Valor de resgate

M1 Nimero de dias em um periodo

MO Nimero de dias que faltam para o resgate



PROGRAMA

PASSO/INSTRUGAO
1 RCL U4
2 2
3 ¢
4 ¢
5 :

6 1

T +

8 ST 5
9 RCL ¢
10 RCL 1
11 >

12 ST 6
13 CHS
14 Y™

15 RCL 2
16 X

17 RCL 5
18 RCL 6
19 INT
20 1

21 +

22 Y™

23 1

24 -

25 RCL 3

PASSO/INSTRUCAQ
26 X
27 RCL 4
28 :
29 1
30 +
31 X
32 ST 7
33 1
34 RCL 6
35 FRAC
36 -
37 RCL 3
38 X
39 2
Lo @
41 @
b2 2
43 RCL 2
Ly X
4s, ST 6
46 -
b7 ST 5
48 RCL 6
49 RCL 7
50 GOTO ¢¢
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b sdhs UTILIZAGXO DA HP-80
3.4,1, Dedugao da Férmula da HP-80
A calculadora HP-80 utiliza duas formulas para = o
calculo do "price" de um "bond", uma para o prazo menor que

182,5 dias e outra para o prazo maior ou igual a 182,5 dias.
3.4.1.1., Prazo menor que 182,5 dias (N 182,5)

Seja o fluxo de caixa:
4 gV=100

C
Aioo--}}

x dips ——f—
7-*/80 /166 ———A—
[ Semiestre ————f—

Deseja~se determinar o prego de venda de um
"bond" com vencimento em prazo inferior a um semestre. 0O prego
de venda desse "bond" sera igual ao valor atual do fluxo de re-

cebimentos menos os juros acumulados até a data atual ou seja:

P = prego de venda (COTAGAO DE MERCADO)
B = valor do "bond"

INT = juros acumulados ‘

200 + 100CR

B = 100 + 100 CR/2 2 _ 200 + 100CR ®
b s 5 ol T2 4 31 % x/180 B ke,
2 * 180 2 180 1

onde: CR = "coupon rate" anual, expresso em decimal
i = "Yield to maturity" anual, expresso em

decimal.

Como os juros sao capitalizados somente ao
término de um perfodo, sua formagao durante o periodo € 1linear

e pode-se determinar seu valor por simples regra de 3. Logo:

100 i? 1 semestre
INT (1 - T%B) semestre
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Donde:
X CR
INT = (1 = =55) . 200 =5 (B

Substituindo @ e @ em@, tem-se:

200 + 100 CR x CR
P..2+x i-—(l--mo).l.o-:).2
180 °

que é a formula utilizada pela calculado-

ra HP-80 para prazos menores que um semestre.

3.4.1.2. Prazo maior que 182,5 dias (N> 182,5)

Seja o fluxo de caixa:

RY=100
t 10055 T j00<f T 100<F T 100§ 1002
H_,.___:-s i - n=182,5 e ________*__,Ef_
N )
]
Y® ¥S

0 prego de venda do "bond" sera igual ao va
lor atual do fluxo de recebimentos menos os juros acumulados a

té a data da venda.

0 valor futuro do fluxo de cupons (S) é de:

(N-—X) N-x_l)
S = 102 CR (1 P 1/2) 182,5 4 102 CR (1 % 1/2) 182,5 2

+ cosees * 12%—93 (1 + 1/2)° + lQ%_QB (1 + i/2) +

4 100 CR @

2
100 CR (];fﬁ; ; + 1)
s(1 + i/2) = e i (1 + i/2) ! +
)
+ 12%_95 (1 + 1/2) 182,5 Foen g ssd
%
+ 19%-93 (1 + 1/2)3 + AQQEQB (1 + i/2)° +

+ 100 CR (1 + i/2) ()
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Subtraindo @ de @ temos:

N - x

mm—— g ]
s(i/2) = 2L x [ (1 + 1/2)(182 il S
N - x 1)
. _ 100 cR _ (1s 1/2)(1'8'2.5 ey ¥
2 i/2
CR 2 ('ﬁ'—*l)
§ = 100 %2 x T x C(r + 1/2) -1] =
N X 1
S = 100 == c x C(1 + 1/2)(182 £ ) - 1]

Chamemos de P, o valor presente do fluxo

1

de cupons, P, sera entao igual a:

pal,

1
- (1523
P1=Sx(1+i/2) : =
(Spmes v 1)
P, = 100 Qf-‘- x C(1 + i/2) 185, 3 - 1]x
~-N/182,5
x (1 + 1/2) -2
CR (1:8; J5c + 1) -N/182,5
P, =100 == [ (1 + i/2) : x (1 + i/2) i 1B
= (1 & 1pey=Ni8a, 54
(1 - =55—=) -N/182,5
P, =100 & x [ (1 + i/2) WY s
Chamando-se de
Je 3 - T§§_§ ou seja, 1 menos a parte fracionaria de ng—g
teremos:

CR j -N/182
P, =100 == x [ (1 + i/2)7 = (1 + i/2) / '5:]
Chamando de_P2 o valor presehte do princi

temos:

P, = 100 (1 + i/2)" N/182,5
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e o valor do "bond" sera:

ou:

B=100xRx[(1+1/2) - (14 1/2)~N/182,59

+ 100(1 + i/2)"N/182,5

0s juros de um periodo sao capitalizados
somente ao termino do mesmo. Isto quer dizer que a formagao dos
juros durante o periodo é linear e que pode-se calcula-los por

simples regra de trés:

100 QB 1l semestre
2
INT J
Logo:
INT = 100 %13- i

Como P = B - INT, tem-se

P = 100 Qf-'- C(r+ 1/2)9 - (1 + i/2)_N/182'5] .+

+ 100 (1 + 1/2)~ ¥/182:5 _ 100 &L

3.4.2. Método para calculo de "bonds" com dias decorridos

utilizando calculadoras HP.

As calculadoras HP-65, HP-67 e HP-97, mais moder-
nas e sofisticadas que a HP-80, utilizam as seguintes férmulas

para calculo de "bonds",

3.4.2.1, Prazo maior que 182,5 dias

PRICE = RV . (1 + YrMt/2)~N/PER

CR
YT™!

- (1 + yrMr/2)"N/PERY _ gy, &8 (1-FRAC(N/PER))

)(l-FRAC(N/PER))

+ RV, C(r + yrm+/2

3.4.2,2., Prazo menor que 182,5 dias

RV + RV!PMTZ200! CR

PRICE = - RV,~— . (1 - FRAC(N/PER))

1 4+ YTM' N 2
2 ° PER
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! onde: N nimero total de dias entre a compra e o venci

mento.
; CR = taxa do cupom anual, expressa em decimal.

YTM* = taxa de rentabilidade anual, expressa em deci

mal.

YTM

PMT = taxa anual do cupom em percentagem.
FRAC(X) = parte fracionaria de X,

PRICE

rendimento anual em percentagem.,

valor do bond sem os juros acumulados para o

cupom atual.

3.4,2.3. Conclusoes:
As calculadoras HP apresentam nao o valor
total do "bond" e sim seu "price", que nao inclui os juros acu
mulados até a data. Para se obter o "bond value" deve-se acres

centar os juros acumulados ao "price"apresentado.

Na HP-65, os juros acumulados estao armaze
»
nados na memoria 8 e recupera-se esse valor pressionando-se as

teclas RCL e 8,

Nas HP-67 e HP-97 os juros acumulados estao
na memdria 5 e recupera-se esse valor pressionando-se as te=-
clas RCL e 5.

As calculadoras HP-65, HP-67 e HP-97 tém a
capacidade de trabalhar com qualquer periodo para o cupom, nao

sendo obrigatorio o uso de 182,5 dias.

Na HP-80 o processo é bem distinto. Para
Pi} 182,5 dias, os juros acumulados estao armazenados no regis
trador Y da pilha operacional e esse valor é obtido pela pres
sao da tecla x=*y. Note-se que os valores sao calculados para

perfodos de base 182,5 dias.

Para N < 182,5 dias os Valores do "price"
e juros sao calculados para uma base de 180 dias, o que ocasio
na uma distorgao se inadvertidamente usado como se a base fos
se de 182,5 dias. Neste caso, os juros acumulados estao armaze
nados no registrador T da pilha operacional com o sinal inver-
tido. Recupera-se esse valor pressionando-se a tecla R{ treés

vezes, sendo, ainda, necessaria a pressao da tecla CHS para trp

i car o sinal do valor apresentado.
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Pode-se calcular na HP-80 o valor do "bond" para pe-
| rfodos menores que 182,5 dias em base de 182,5 dias mediante as

‘ seguintes operagoes:

entre N/182,5 na tecla nj;
entre YIM/2 na tecla ij;
entre 100 + (CR/50) na tecla FV,

Pressione a tecla PV para obter o resultado desejado.

Obtém-se os juros acumulados utilizando-se a formula:

INT = 255 (1 - (N/182,5))

3.4.3. Divergéncias entre as formulas propostas pela HP-80

Foi desenvolvido pela Geréncia de Aplicagoes Técni
cas do Departamento de Sistemas, um programa para computador em
linguagem FORTRAN, que simula as equagses propostas pela HP e
a equagao deduzida no BNDE. Este programa monta uma tabela com

parativa dos resultados obtidos.

Em funcgao das observagoes desses resultados, consta
ta-se que a divergéncia entre os valores calculados para perfo-

dos de 182,5 dias e de 180 dias, tem um erro menor que 00,

Pode-se notar que esta discrepancia nao é suficien
temente relevante para ser levada em considerggao na grande mai

oria dos casos.



