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Marca��o a mercado,

� o procedimento adotado com o objetivo de aumentar a seguran�a dos

investidores que aplicam na ind�stria brasileirade fundos.

Tais procedimentos podem evitar que o investidor aposte em um retorno financeiro

que poder� n�o se realizar total ou parcialmente.

Estabelece um pre�o para cada um dos ativos, pelo valor di�rio de mercado com o

intuito de saber quanto vale sua carteira.

Consiste em registrar todos os t tulos, para efeito de valoriza��o

e c�lculo de cotas dos fundos de investimento, pelos pre�os transacionados no

mercado em casos de ativos l quidos ou,

quando este pre�o n�o � observ�vel, pela melhor estimativa

depre�o que o ativo teria em uma eventual transa��o feita no mercado.

Essa marca��o normalmente ocorre ap¢s o hor�rio regular de negocia��o,

levando-se em considera��o o pre�o de fechamento de cada t tulo.

Tem como principal objetivo evitar a transfer⁄ncia de riqueza entre os diversos

cotistas dos fundos.  Fornece tamb�m maior transpar⁄ncia

 aos riscos embutidos nas posi�ƒes,

 visto que as oscila�ƒes de mercado dos pre�os dos ativos

estar�o refletidas nas cotas,

melhorando assim a comparabilidade entre suas performances.
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1. Introdu��o

Este manual descreve os crit”rios utilizados para a precifica��o dos ativos em Fundos sob a
administra��o da Daycoval Asset Management Administra��o de Recursos Ltda. Tem por objetivo
documentar as t”cnicas e parÀmetros adotados na precifica��o destes ativos.Tais t”cnicas e
parÀmetros seguem normas legais e regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente
aceitos.
Os dados a serem utilizados s�o apuradosa partir de fontes transparentes e audit·veis.
Os melhores esfor�os s�o feitos para que as cotas dos Fundos reflitam da forma mais precisa
poss�vel o valor de seus ativos.
O processo de marca��o a mercado ” feito com periodicidade di·ria.

2. Princ�pios Gerais
Objetivando adotar as melhores pr·ticas de MaM o Banco Daycoval S/A segue os princ�pios abaixo:

Abrang�ncia
Todos os ativos l�quidos devem ser marcados a mercado;

Comprometimento
A institui��o deve estar comprometida em garantir que os pre�os reflitam pre�os de mercado, e na
impossibilidade da observa��o desses, despender seus melhores esfor�os para estimar os pre�os
de mercado dos ativos pelos quais seriam efetivamente negociados;

Equidade
O crit”rio preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
decis�o de MaM deve ser o de evitar transferµncia de riqueza entre os cotistas;

Freq��ncia
A MaM deve ter como freq˘µncia m�nima a periodicidade de divulga��o das cotas;

Objetividade
As informa�»es de pre�os e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes;
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Consist�ncia
Se o administrador ” respons·vel pela precifica��o de todos os seus fundos, um mesmo ativo, n�o
pode ter pre�osdiferentes em nenhum dos fundos, salve os casos em que a legisla��o permitir;
De maneira an·loga, se em um ou mais fundos de um mesmo administrador, a precifica��o ficar a
cargo de institui��o contratada, nesses fundos, um mesmo ativo n�o pode ter pre�os diferentes.
A institui��o contratada tamb”m n�o pode adotar pre�os diferenciados para um mesmo ativo,
mesmo que em diferentes fundos e de diferentes administradores, imprimindo consistµncia ao
exerc�cio de sua fun��o.

Transpar�ncia
Metodologias de marca��o a mercado devem ser p†blicas. O manual ou uma vers�o simplificada
que atendam aos padr»es da ANBID deve estar dispon�vel aos clientes;

Melhores Pr¢ticas
O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores pr·ticas de mercado.

3. Aspectos Metodol¡gicos
De forma a facilitar o entendimento dos procedimentos e a discuss�o do MaM, algumas defini�»es
s�o necess·rias:

3.1- Datas
   Data D-1̈  dia †til anterior ao dia de precifica��o do ativo.
   Data base de referµncia¨ D0̈ ” a data de precifica��o do ativo.

3.2- Cotas
� Cotade fechamento: Reflete o valor da carteira no fechamento do mercado.
� Cota de abertura: Reflete o valor da carteira na abertura do mercado.

O apre�amento dos ativos no fundo deve levar em conta o crit”rio de cota estabelecido em cada um
dos fundos. Assim temos:

3.2.1- Fundo com "cota de fechamento"
Para c·lculo de Fundo com cota de fechamento,todosos ativos s�o apre�ados com taxas
de fechamento do mercado.
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3.2.2 - Fundo com "cota de abertura“
Todos os ativosde renda fixa s�o apre�ados comtaxas de fechamento do mercadoe
ajustados por mais um dia.Os demais ativos s�o apre�ados com taxas de fechamento.

Assim, a precifica��o dos t�tulos de renda fixa observa os seguintes crit”rios:

 Os t�tulos p�s-fixados, como as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), tµm seu valor ao
par obtido de acordo com a remunera��o da taxa Selic ou CDI, conforme o caso.
Enquanto que para os fundoscom cotade fechamento a remunera��o da Selic ”
considerada desde a data-base do t�tulo at” o fechamento do mercado, para os fundos
com cotade abertura tal remunera��o ” considerada por um dia adicional, ou seja,
atualizada por um dia em rela��o aos pre�os de fechamento do dia anterior.Deve-se
ressaltar que, al”m da remunera��o da taxa Selic ou CDI, o pre�o dos t�tulos de renda
fixa ser· reflexo tamb”m das taxas de ·gio e des·gioem rela��o ao valor nominalque
os mesmos estejam sendo negociados no mercado;

 No caso dos t�tulos pr”-fixados, como as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), ou os
t�tulos atrelados ¸ varia��o de �ndices (como as Notas do Tesouro Nacional   NTNs), o
valor do t�tulo ” trazido a valor presente at” a datade c·lculoda cota, de acordo com as
taxas pr”-fixada (ou cupom no caso das NTNs) negociadas no mercado. Nos fundos de
fechamento, os pre�os dos t�tulos trazidos a valor presente s�o descontados por um
per�odo maior (um dia†tila mais) que os fundos de abertura.

3.3« Curvade Juros

A curva de juros mostra como as taxas de juros (e cupons) variam em fun��o do vencimento.As
taxas de juros incorporam em seu valor a expectativa dos agentes com rela��o ao movimento dos
juros e o prµmio de risco, que ” a taxa adicional cobrada pelo mercado para receber um rendimento
pr”-fixado em alguma data futura, correndo assim o risco de perda com a eleva��o dos juros. E ”
combase nessa premissa que se interpola as taxas para vencimentos n�o negociados.



8

3.3.1 Interpola��o de Taxas
Caso n�o haja a divulga��o de taxas para alguns vencimentos, decidiu-se, nestes casos, interpolar a
s”rie, utilizando-se, para isso, o m”todo exponencial para os t�tulos prefixados e p�s-fixados, e o
m”todo linear para cambiais.
Cabe ressaltar, quanto as aplica�»es vinculadas a varia��o cambial, empregamos o m”todo linear
sobre a curva denominada em cupom limpo. A curva denominada em cupom sujo ” extremamente
inst·vel, devido ¸s diferen�as da taxa de cÀmbio no momento da negocia��o do papel e na sua
escritura.
O cupom limpo ” definido da seguinte forma:
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

PU1 = PU de ajuste do contrato futuro de DI, divulgado pela BM&F
DC = N†mero de dias corridos
3.3.2 Extrapola��o pela Taxa a Termo

No caso da n�o divulga��o de taxas para o(s) †ltimo(s) vencimento(s) de t�tulos prefixados (se as
informa�»es n�o passarem pelos filtros descritos acima), optou-se pelo crit”rio de extrapola��o de
taxas, a partir da taxa a termo embutida nos dois †ltimos vencimentos precificados.

Onde:
TT = Taxa a termo entre vencimentos;
PU1 = Pre�o unit·rio do pen†ltimo vencimento precificado/interpolado;



9

PU2 = Pre�o unit·rio do †ltimo vencimento precificado;
du1 = dias †teis entre o pen†ltimo e †ltimo vencimentos precificados;
du2 = dias †teis entre o vencimento a ser extrapolado e o †ltimo vencimento precificado;
du3 = dias †teis total do vencimento a ser extrapolado (dia de referµncia a data de vencimento,
exclusive).

3.4 - Marca��o "na curva" da opera��o
Existem casos em que o Banco Central do Brasil (BACEN) e a CVM regulamentam que o
administrador pode apropriar retornos pr�-rata dia †til (ˇna curva—).
Para fundos destinados a um †nico investidor e a investidores pertencentes ao mesmo
conglomerado ou grupo financeiro, ” facultado registrar os t�tulos e valores mobili·rios na categoria
ˇT�tulos mantidos at” o vencimento—, desde que haja inten��o e capacidade financeira de mantµ-los
em carteira at” o vencimento. Neste caso, ” necess·rio que todos os quotistas declarem, atrav”s do
termo de ades�o ao fundo, que possuem condi��o financeira para levar ao vencimento os t�tulos e
valores mobili·rios. Nessas condi�»es, o Administrador pode avaliar tais t�tulos e valores mobili·rios
de acordo com a curva da taxa de juros acordada na data da aquisi��o.

4. Estrutura Operacional Envolvida no Processo de Marca��o a Mercado

4.1- Descri��o do Processo de Precifica��o.

A ·rea de Risco ” respons·vel pela metodologia de precifica��o dos ativos que comp»em as
carteiras dos Fundos de Investimento administrados pela Daycoval Asset Management Adm de
Recursos Ltda.

A Gerµncia de Riscoreporta-se · Diretoria Executiva Administrativa.

A execu��o da marca��o a mercado ” de responsabilidade do ˇback-office—. Este por sua vez, n�o
poder· alterar ou acatar mudan�as no processo de precifica��o sem a autoriza��o conjunta dos
gerentes das ·reas de risco einvestimentos.

Do ponto de vista t”cnico, a Gerµncia de Risco conta com a contribui��o do Diretor de
Investimentos, que valida os pre�os dos ativos e confere com o mercado, e tamb”m com a
participa��o de um consultor externo para quest»es referentes¸  defini��o de ajustes na metodologia
de precifica��o.
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4.2- Organograma Funcional de Precifica��o

O Comitµ dever· ter qu�rum m�nimo de 3 representantes, sendo que o gestor do Asset Management
dever· estar sempre presente. As reuni»es do Comitµ ser�o sempre formalizadas por meio de ata,
ficando sob a responsabilidade do gestor do Asset Management a elabora��o e a guarda das atas,
que dever�o ser mantidas por 1 ano, ou at” o t”rmino da auditoria do per�odo em quest�o.
O comitµ documentar· altera�»es, caso existam, nas normas vigentes e avaliar seus poss�veis
impactos nos procedimentos e metodologias adotados neste Manual. Tamb”m ” responsabilidade
do Comitµ tomar a decis�o de aprovar, ou n�o, a utiliza��o do m”todo alternativo de precifica��o
sempre que for necess·rio. O Comitµ ser· convocado sempre que solicitado pelos membros, n�o
ultrapassando 6 meses do †ltimo Comitµ.

Comitê de
Precificação

Diretoria Executiva
Administrativa

Gerência de Risco Back Office

Diretoria de
Investimento (Asset

Management)

Análise de
Precifcação

Gestor de
Renda

Váriavel

Gestor de
Renda
Fixa
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4.3- Fluxo do Processo de Precifica��o

Os procedimentos de importa��o e a metodologia para a captura da fonte de dados possuem o
maior grau poss�vel de automa��o visando diminuir poss�veis erros, aumentando assim a
confiabilidade dos dados.
Os pre�os s�o aplicados ¸s carteiras de forma tamb”m automatizada, sendo de responsabilidade do
ˇback-office— da ·rea.
A supervis�o da metodologia de precifica��o est· sob a responsabilidade da Gerµncia de Risco, que
conferese todos os pre�os das carteiras est�o de acordo com a metodologia definida no manual de
marca��o a mercado.
A verifica��o da consistµncia dos dados ” realizadapela gerµncia de risco em conjunto com a
diretoria deinvestimentos.
A diretoria de investimentos valida os dados ap�s a conferµncia da gerµncia de risco, de acordo com
consulta pr”via de taxas e informa�»es de mercado.
O fluxo de informa��o e procedimentos no processo de marca��o a mercado esta demonstrado na
figura abaixo:

°rea de Risco         Backoffice    °rea de Risco/
                                        Diretoria de Investimento

Fonte de
Dados

M
et

od
ol

og
ia

 e
co

nt
ro

le
s

Aplicação
dos preços

ás
carteiras

M
et

od
ol

og
ia

 e
C

on
tr

ol
e

C
on

si
st

ên
ci

a 
do

s
D

ad
os

 e
 V

al
id

aç
ão



12

5. Processo de Marca��o a Mercado

5.1- T�tulos P•blicos
Estemanualaborda a metodologia de c·lculo dos t�tulos p†blicos federais e incorpora as principais
modifica�»es ocorridas na forma de c·lculo e express�o das taxas de juros adotadas, a partir do dia
1Ò de setembro de 2000, pelo Banco Central.

Pr'-Fixada- Letra do Tesouro Nacional›  LTN

Principais Caracterfisticas
Juros: N�o h·, est�o impl�citos no des·gio do t�tulo.
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci·vel.
Atualiza��o do Valor Nominal:N�o h·.
Resgate de Juros: N�o h·.
Valor Nominal no Vencimento:R$ 1.000,00

Considera�‚es Gerais
As Letras do Tesouro Nacional- LTN s�o t�tulos p†blicos com valor nominal de R$ 1.000,00 na data
de vencimento, o referido t�tulo ” denominado prefixado porque a sua rentabilidade ” determinada
no momento da compra pela diferen�a entre o pre�o de compra e o valor nominal no vencimento.

Metodologia de C„lculo

252)1(
DU

TAXA

VN
PREÇO




Onde:
PREÔO= pre�o marcado a mercado;
VN = valor nominal da LTN na data de vencimento = R$ 1.000,00;
DU = dias †teis entre a data de precifica��o e a data de vencimento (exclusive);
TAXA = taxa pr” de mercado para o vencimento na data de c·lculo.
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Fontes de Dados
A taxa de juros(TAXA)” obtida no site da Andima, emhttp://www.andima.com.br   secund·rio  
taxas   (LTN). ATAXA ” obtida na coluna Tx. Indicativas

P¡s-Fixada- Letra Financeiras do Tesouro›  LFT

Principais Caracter�sticas
Juros: N�o h·.
Data-Base: 01/07/2000,serve como referµncia para atualiza��o do valor nominal.
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci·vel.
Valor Nominal na Data-Base (01/07/2000): R$ 1.000,00
Atualiza��o do Valor Nominal: Definida pela taxa m”dia ajustada dos financiamentos apurados no
sistema Selic (taxa Selic).
Pagamento de Juros: N�o h·.

Considera�‚es Gerais
A taxa da LFT reflete o des·gio ou ·gio sobre o valor nominal atualizado do t�tulo na data de
precifica��o, assim, a rentabilidade proporcionada pelo t�tulo ser· a taxa SELIC acrescida pelo
des·gio ou ·gio da LFT.

Metodologia de C„lculo

252)1(

100
DU

TAXA

COTAÇÃO


 ; truncado na quarta casa decimal.

VNA = R$ 1.000 x fator SELIC entre 01/07/2000 e a data deprecifica��o truncado na quarta casa
decimal

PRE'O = VNA x (COTA'–O/100); truncado na segunda casa decimal
ou,

252)1(

238
DU

TAXA

PU
PREÇO




Onde:

http://www.andima.com.br
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PREÔO= pre�o marcado a mercado
VNA = valor nominal atualizado pelo fator SELIC entre a data-base (01/07/2000) e a data de
precifica��o.
DU = dias †teis entre a data de precifica��o da opera��o (inclusive) e a data de vencimento.
TAXA = rentabilidade anual do t�tulo.
COTAÔÖO = reflete o des·gio ou ·gio da LFT
PU 238 =  tamb”m chamado de PU Par, ” o PU da Resolu��o 238 do Banco Central do Brasil,
divulgado pela Andima. O PU 238 constitui no valor nominal atualizado diariamente. Pode- se
acessar o PU 238 em:http://www.andima.com.br  T�tulos P†blicos   Pre�os Unit·rios   Resolu��o
238.

Fontes de Dados
A taxa de juros (TAXA) ” obtida no site da Andima, emhttp://www.andima.com.br   secund·rio 
taxas   (LFT). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas

Pfls Fixada- Nota do Tesouro Nacional, s'rie C›  NTN-C

Principais Caracter�sticas
Cupom Semestral de Juros: 6% a.a., exceto no caso da NTN-C 01/01/31, cujo cupom ” de 12%a.a.
Data-Base: 01/07/2000,serve como referµncia para atualiza��o do valor nominal.
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci·vel.
Valor Nominal na Data-Base (01/07/2000): R$ 1.000,00
Atualiza��o do Valor Nominal: IGP-M, Øndice Geral de Pre�os do Mercado, apurado pela (FGV).
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro per�odo de fluµncia, quando couber.
O primeiro cupom de juros a ser pago contemplar· a taxa integral definida para seis meses,
independente da data de liquida��o da compra.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Considera�‚es Gerais

http://www.andima.com.br
http://www.andima.com.br
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Ù As Notas do Tesouro Nacional, s”rie C   NTN-C s�o t�tulos p†blicos com rentabilidade vinculada ¸
varia��o do IGP-M, acrescida de juros definidos no momento da compra.
Ù O referido t�tulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a. (exceto as NTN-C
01/01/31 cujo cupom de juros ” 12% a.a.).
Ù As datas de pagamento s�o definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN-C, caso esta data n�o seja dia †til, o pagamento ocorrer· no primeiro dia †til
subseq˘ente.
Ù O pagamento do †ltimo cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN-C.
Ù A taxa da NTN-C reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de
juros e do des·gio ou ·gio sobre o valor nominal atualizado do t�tulo.

Metodologia de C„lculo
Como a varia��o mensal do IGP-M ” divulgada no in�cio de cada mµs utiliza-se o IGP-M projetado
pelo mercado para atualizar o valor nominal da NTNC, sendo assim:

x =  (nÚ de dias†teis entre a data deprecifica��o e o dia 1Ú do mµs atual)
         (nÚ de dias†teis entre o dia 1Ú do mµs seguinte e o dia 1Ú do mµs atual)

VNA* = R$ 1.000 x fator de varia��o do IGP-M entre 01/07/2000 e o dia 1Ò do mµs atual

VNA = VNA* x (1 + IGP-M projetado)x
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
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COTAÇÃO ;

truncado na quarta casa decimal.
PRE'O = VNA x (COTA'–O/100); truncado na segunda casa decimal.
Onde:
PREÔO= pre�o de compra;
VNA = valor nominal atualizado pela varia��o do IGP-M entre a data-base (01/07/2000) e a data de
precifica��o;
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DU i = dias †teis entre a data de precifica��o da opera��o (inclusive) e a data de vencimento do
cupom (exclusive);
TAXA = rentabilidade anual do t�tulo;
COTAÔÖO = pre�o de venda dividido pelo VNA da NTN-C na data de liquida��o.

Fontes de Dados
A taxa de juros (TAXA) ” obtida no site da Andima, emhttp://www.andima.com.br   secund·rio 
taxas   (NTN-C). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas.

Pfls-Fixada- Nota do Tesouro Nacional, s'rie B›  NTN-B

Principais Caracter�sticas
Cupom Semestral de Juros: 6% a.a.
Data-Base: 15/07/2000, serve como referµncia para atualiza��o do valor nominal.
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci·vel.
Valor Nominal na Data-Base (15/07/2000): R$ 1.000,00
Atualiza��o do Valor Nominal: IPCA, Øndice de Pre�os ao Consumidor Amplo,
Instituto Brasileiro de Geografia e Estat�stica (IBGE).
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro per�odo de fluµncia, quando couber.
O primeiro cupom de juros a ser pago contemplar· a taxa integral definida para seis meses,
independente da data de liquida��o da compra.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Considera�‚es Gerais
Ù As Notas do Tesouro Nacional, s”rie B   NTN-B s�o t�tulos p†blicos com rentabilidade vinculada ¸
varia��o do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra.
Ù O referido t�tulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.

http://www.andima.com.br
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Ù As datas de pagamento s�o definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN-B, caso esta data n�o seja dia †til, o pagamento ocorrer· no primeiro dia †til
subseq˘ente.
Ù O pagamento do †ltimo cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN-B.
Ù A taxa da NTN-B reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de
juros e do des·gio ou ·gio sobre o valor nominal atualizado do t�tulo.

Metodologia de C„lculo
Como a coleta de pre�os para c·lculo do IPCA situa-se, aproximadamente, do dia 15 do mµs
anterior a 15 do mµs de referµncia, utiliza-se o IPCA projetado pelo mercado para atualizar o valor
nominal da NTN-B, sendo assim:

x =  (nÚ de dias†teis entre a data deprecifica��o e o dia 15 do mµs atual)
         (nÚ de dias†teis entre o dia 15 do mµs seguintee o dia 15 do mµs atual)

VNA* = R$ 1.000 x fator de varia��o do IPCA entre 15/07/2000 e o dia 15 do mµs atual

VNA = VNA* x( 1 + IPCA projetado)x
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truncado na quarta casa decimal.

PRE'O = VNA x (COTA'–O / 100); truncado na segunda casa decimal

Onde:
PREÔO= pre�o de marcado a mercado;
VNA = valor nominal atualizado pela varia��o do IPCA entre a data-base (15/07/2000) e a data de
precifica��o.
DU i = dias †teis entre a data de precifica��o da opera��o (inclusive) e a data de vencimento do
cupom (exclusive);
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TAXA = rentabilidade anual do t�tulo;
COTAÔÖO = pre�o de venda dividido pelo VNA da NTN-B na data da precifica��o.

Fontes de Dados
A taxa de juros (TAXA) ” obtida no site da Andima, emhttp://www.andima.com.br   secund·rio 
taxas   (NTN-B). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas

Pr' Fixada- Nota do Tesouro Nacional, s'rie F›  NTN-F

Principais Caracter�sticas
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci·vel.
Atualiza��o do Valor Nominal: N�o h·.
Cupom Semestral de Juros: 10% a.a.
Valor Nominal no Vencimento: R$ 1.000,00
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro per�odo de fluµncia, quando couber.
O primeiro cupom de juros a ser pago contemplar· a taxaintegral definida para seis meses,
independente da data de liquida��o da compra.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

Considera�‚es Gerais
Ù As Notas do Tesouro Nacional, s”rie F   NTN-F s�o t�tulos p†blicos com rentabilidade prefixada
pela taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do des·gio ou ·gio
sobre o valor nominal do t�tulo.
Ù O referido t�tulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 10% a.a.
Ù As datas de pagamento s�o definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN-F, caso esta data n�o seja dia †til, o pagamento ocorrer· no primeiro dia †til
subseq˘ente.
Ù O pagamento do †ltimo cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN-F.

http://www.andima.com.br


19

Metodologia de C„lculo
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truncado na segunda casa decimal.
Onde:
PREÔO= pre�o marcado a mercado;
DUi = dias †teis entre a data de precifica��o da opera��o (inclusive) e a data de vencimento do
cupom (exclusive);
TAXA = rentabilidade anual do t�tulo
Fontes de Dados
A taxa de juros(TAXA)” obtida no site da Andima, emhttp://www.andima.com.br   secund·rio 
taxas   (NTN- F). A taxa de juros ” obtida na coluna Tx. Indicativas

Justificativa para as fontes de dados utilizadas
As taxas divulgadas pela Andima s�o as utilizadas pelo mercado para precificar t�tulos p†blicas.
Al”m disso, estas taxas apresentam um spread sobre as taxas de DI. Se estas fossem utilizadas,
haveria uma sobrevaloriza��o dos t�tulos.

Pfls Fixada- Nota do Tesouro Nacional, s'rie D›  NTN-D

Principais Caracter�sticas
Modalidade: Escritural, nominativa e negoci·vel.
Atualiza��o do Valor Nominal: D�lar comercialm”dio, divulgado pela Andima.
Cupom Semestral de Juros: Geralmente 6% ou 12%aa.
Valor Nominal no Vencimento: M†ltiplo de R$ 1.000,00
Pagamento de Juros: A cada 6 meses.

http://www.andima.com.br
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Considera�‚es Gerais
Ù As Notas do Tesouro Nacional, s”rie D   NTN-D s�o t�tulos p†blicos p�s fixados corrigidos pela
taxa de cÀmbio reais por d�lar, emitidospelo Tesouro Nacional para cobertura de d”ficit
or�ament·rio, bem como para a realiza��o de opera�»es de cr”dito por antecipa��o de receita.
Os cupons s�o pagos semestralmente, sendo as datas de pagamento fixas, contadas sempre
diminuindo seis meses a partir dadata de vencimento.
O pre�o de mercado de uma NTN-D deve ser calculado da seguinte forma:











EPtax

Ptax
PxPC

_

PC =Principal corrigido
P = Principal
Ptax =D�larComercial de Venda do dia imediatamente anterior a data de precifica��o do ativo
Ptax_E = D�lar Comercialde Venda do dia imediatamente anterior a data de emiss�o do papel









2

c
PCxCupom

c = taxa de cupom, expressa em % ao ano, base linear

Metodologia de C„lculo do pre�o de mercado:
Analisando os pre�os de negocia��o dos pap”is cambiais no mercado secund·rio, observa-seque
existe um spread (taxas ligeiramente diferentes das taxas projetadas pelos contratos de DDI da
BMF) cobrado nas negocia�»es no mercado secund·rio. Assim, o valor de mercado do papel
cambial negociado no mercadosecund·rio ” menor do que o valor obtido quando as taxas DDIs s�o
utilizadas.
Uma forma de espelhar o spread cobrado nas negocia�»es no mercado secund·rio ”, utilizar no
c·lculo dos t�tulos, as taxas projetadas pela curva de cupomsujo, divulgada pela Andima para o
mercado secund·rio de t�tulos p†blicos federais cambiais.
O pre�o de mercado de uma NTN-D ” ent�o calculado:
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Taxa=Taxa de cupom cambialsujo, base 360
DC i =n†mero dedias, base 360, entre a data de precifica��o da opera��o (inclusive) e a data de
vencimento do cupom (exclusive)

Fontes de Dados
A taxa decupom cambialsujo ” obtida no site da Andima, emhttp://www.andima.com.br 
secund·rio   taxas   (NTN- D). As taxas s�o obtidas na colunaExpectativa CupomSujo.
A taxa de cÀmbio da data de c·lculo ” divulgada diariamente pela Andima, em
http://www.andima.com.br   secund·rio   taxas   (NTN- D). A taxa projetada ” dada pelo D�lar
M”dio (R$/US$).
Justificativa para as fontes de dados utilizadas
As taxas divulgadas pela Andima s�o as utilizadas pelo mercado para precificar t�tulos p†blicos.
Al”m disso, estas taxas apresentam um spread sobre as taxas de DDI. Se estas fossem utilizadas,
haveria uma sobrevaloriza��o dos t�tulos.

M…todo Alternativo de precifica��o de T�tulos P•blicos

A marca��o a mercado utilizar· como padr�o os m”todos prim·rios padr»es por estes serem
embasados em dados de maior disponibilidade, confiabilidade e praticidadede obten��o. Entretanto,
em casos extraordin·rios onde as fontes prim·rias n�o est�o dispon�veis, com informa�»es
insuficientes ou vistas como incompat�veis com os ativos de referµncia, ir· ser recorrido a um
m”todo secund·rio alternativo de precifica��o,que buscar· a melhor aproxima��o para a situa��o
vigente no mercado, sujeita ¸s condi�»es de liquidez e de materialidade dos neg�cios realizados.

Caso haja altera��o expressiva de taxas de mercado e/ou movimenta��o expressiva de mercado,
obter taxas juntamente a, no m�nimo, trµs brokers.
De posse dessas taxas, s�o extra�das da amostra as que est�o fora do intervalo determinado pela
sua m”dia e pela m”dia dos desvios absolutos em rela��o a essa. Se a amostra for pequena, ser�o
exclu�das as taxas que se distanciam excessivamente da maioria delas
S�o calculadas, para cada vencimento, as taxas m”dias obtidas a partir da nova amostra.
De posse das taxas m”dias para cada vencimento, usaremos os m”todos de interpola��o
exponencial e extrapola��o para encontrar astaxa referentes aos vencimentos n�o divulgados.

http://www.andima.com.br
http://www.andima.com.br
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5.2- T�TULOS PRIVADOS

5.2.1- Certificado de Dep¡sito Banc„rio« CDB
Um certificado de dep�sito banc·rio (CDB) ” uma obriga��o de pagamento futuro de um capital
aplicado em dep�sito a prazo fixo em institui�»es financeiras. O vencimento ” definido na
contrata��o da opera��o, entre as partes envolvidas e o resgate do principal ocorre, em parcela
†nica, na data do vencimento, pelo valor nominal mais o montante de juros.

PR‡-FIXADOS
Os t�tulos pr”-fixados s�o avaliados pelo m”todo de fluxo de caixa descontado. O pre�o de mercado
deve ser calculado segundo a metodologia abaixo:

Montante de Juros:
O montante de juros ” pago na data de vencimento do t�tulo, devendo ser calculado aplicando-se a
taxa de juros contratada na data da opera��o ao valor nominal do CDB. Nos casos em que o CDB
possuir a cl·usula ˇS— de recompra na Cetip, a taxa utilizada ser· a taxa em vigµncia no per�odo.

JUROS = P *{(1+c)du/252   1}
Onde:
P = Principal
c = taxa de juros contratada na data da opera��o
du = dias †teis entre a data de emiss�o e a data de vencimento do t�tulo

Precifica��o do ativo

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos t�tulos. Adicionalmente, de maneira a validar estas
informa�»es, ser�o consideradas as cota�»es de no m�nimo, trµs outras institui�»es financeiras,
neg�cios realizados pelo Daycoval e emiss»es prim·rias registradas no CETIP. As cota�»es ser�o
atualizadas pelo menos uma vez a cada quinzena.

A partir da amostra, s�o formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prazo e
diferentes ratings, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com os seus
respectivos n�veis de risco.
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Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas bandas
tµm essas taxas consideradas como justas e, desta forma, s�o marcados a mercado pela pr�pria
taxa contratada. J· os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas s�o marcados a
mercado pelo limite da banda mais pr�ximo. Os novos CDBs negociados entram diretamente na
forma��o da banda e todo o estoque com mesmo prazo e rating ” marcado a mercado considerando
os limites da nova banda.

M…todos Alternativo dePrecifica��o de CDBs Pr…-Fixados

Para todos os CDBs, pode haver um des·gio sobre o pre�o doativo, devido ao risco de cr”dito da
institui��o emissora. Assim, acrescenta-se um prµmio na taxa utilizada para descontar o fluxo de
caixa gerado pelo papel em quest�o. Note que o prµmio ”baseado nos seguintes crit”rios:
- Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;
- Reputa��o como participante de relevÀncia ou market makers ;
- Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informa�»es de mercado;
- Prazo para o vencimento do Ativo.
- M”dia m�vel semanal das taxas praticadas no mercado ou informadas pelos emissores nos †ltimos
15 dias.

Acrescido a estes fatores, utilizam-se notas atribu�das pelas principais Agµncias de Rating para
realizar uma matriz que definir·, em Comitµ dePrecifica��o realizado periodicamente, o prµmio para
cada institui��o de acordo com o prazo, sendo que os melhores, segundo este crit”rio, receber�o
um prµmio menor que os piores.
O acompanhamento das taxas de mercado ” feito diariamente por meio de relat�rios (comparando-
os com taxas de T�tulos P†blicos equivalentes e avaliando-se o prµmio pelo rating e pelo prazo do
ativo, segundo crit”rio estabelecido acima).A decis�o sobre a taxa v·lida ” levada ao Comitµ de
Precifica��oe posteriormente registrada em ata e arquivada.O processo descrito se faz necess·rio
devido ¸ falta de liquidez dos ativos em quest�o.

O pre�o do CDB” calculado:
Pre�o=    P + Juros

                        (1+r+prµmio)duv/252

Onde:
r = taxa de juros projetada pela curva dos contratos futuros de DI, anualizada em base 252, obtida
da seguinte forma:
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r = 100.000 PU1
du/dut 252/duv

PU1 PU2

-1

Sendo:
PU1 = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no mµs de vencimento do CDB
PU2 = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no mµs imediatamente posterior ao mµs de
vencimento do CDB
du = quantidade de dias †teis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em considera��o (PU1)e
a data de vencimento do CDB
dut = quantidade total de dias †teis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI
duv = quantidade de dias †teis entre a data de c·lculo e a data de vencimento do CDB

Fontes de Dados
S�o utilizados as taxas negociadas no mercado futuro (BMF) e swap da BMF para a determina��o
da taxa a ser utilizada na precifica��o. As taxas de datas onde n�o h· informa�»es dispon�veis ser�o
obtidas atrav”s do m”todo de interpola��oexponencial por dias †teis.

P¶S-FIXADOS indexados ao CDI ou a Selic

Os t�tulos privados p�s-fixados atrelados ao CDI e Selic s�o avaliados pelo m”todo de fluxo de caixa
descontado.

O valor principal do CDB ” atualizado diariamente entre a data de emiss�o e a data de avalia��o
pelo:

- CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na taxa m”dia dos dep�sitos interfinanceiros de um dia,
calculada pela CETIP, em percentual ao ano base de 252 dias.

- Selic, ou seja, taxa m”dia dos financiamentos di·rios, com lastro em t�tulos federais, apurados no
Sistema Especial de Liquida��o e Cust�dia divulgada pelo SISBACEN.

Geralmente, o valor principal atualizado ” acrescido de uma sobretaxa (c), dada por um percentual
que incidir· sobre o mesmo, a qual ”contratada na data de emiss�o do CDB.
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Para projetar o dia †til seguinte a avalia��o at” o vencimento ” utilizada as taxas de juros projetados
pela BMF (Taxa juros).

Desta forma, o principal deve ser corrigido da seguinte forma:

VE Corrigido= VE*((f1*c)+1)*((f2*c)+1)*((f3*c)+1)...*((fn*c)+1)

VE = Principal do CDB

fn = fator de ac†mulo di·rio do indexador

c = % CDI

S�o utilizados as taxas de juros projetadas pela BMF levando em considera��o o prazo a decorrer
do papel a fim de determinar o percentual do indexador (CDI ou Selic).

Precifica��o do ativo

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos t�tulos. Adicionalmente, de maneira a validar estas
informa�»es, ser�o consideradas as cota�»es de no m�nimo, trµs outras institui�»es financeiras,
neg�cios realizados pelo Daycoval e emiss»es prim·rias registradas no CETIP. As cota�»es ser�o
atualizadas pelo menos uma vez a cada quinzena.

A partir da amostra, s�o formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prazo e
diferentes ratings,de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com os seus
respectivos n�veis de risco.

Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas bandas
tµm essas taxas consideradas como justas e, desta forma, s�o marcados a mercado pela pr�pria
taxa contratada. J· os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas s�o marcados a
mercado pelo limite da banda mais pr�ximo. Os novos CDBs negociados entram diretamente na
forma��o da banda e todo o estoque com mesmo prazo e rating ” marcado a mercado considerando
os limites da nova banda.

M…todos Alternativo dePrecifica��o de CDBs P¡s-Fixadosindexados ao CDI ou a Selic

A observa��o feita aos CDBs pr”-fixados ” v·lida para os CDBs p�s-fixados,assim, deve-se
adicionar a taxa livre de risco um prµmio(%) que reflita as novas condi�»es de capta��o da
institui��o financeira. O valor de mercado do CDB ” ent�o dado:

Pre�o CDB=VECorrigido * {(r *c)+ 1}
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[1+ {r*c* prµmio}]
prµmio = %CDI
r = taxa de juros projetada pela curva dos contratos futuros de DI

Sendo:
PU1 = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no mµs de vencimento do CDB
PU2 = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no mµs imediatamente posterior ao mµs de
vencimento do CDB
du = quantidade de dias †teis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em considera��o (PU1)e
a data de vencimento do CDB
dut = quantidade total de dias †teis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI

Fontes de Dados
S�o utilizados as taxas negociadas no mercado futuro (BMF) e swap da BMF para a determina��o
da taxa a ser utilizada na precifica��o. As taxas de datas onde n�o h· informa�»es dispon�veis ser�o
obtidas atrav”s do m”todo de interpola��o ˇFlat Forward— exponencialpor dias †teis.
Taxa CDI: A taxa CDI ” divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano base de 252 dias.
Taxa Selic: A taxa Selic ” divulgada diariamente pelo SISBACEN.

P¶S-FIXADOS indexados ao IGPM ou ao IGP-DI
Os t�tulos privados p�s-fixados atrelados ¸ varia��o de indexadores de pre�os s�o avaliados pelo
m”todo de fluxo de caixa descontado. Possuem valor de face sobre o qual ir· incidir um cupom de
juros.

O pre�o de mercado de um CDB indexado ¸ um �ndice de pre�os deve ser calculado da seguinte
forma:

Pc = P * IGPMhist�rico * (IGPMprev) dum/dut

Sendo:

Pc = Principal corrigido pelo IGPM
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P = Principal

IGPMhist�rico = IGPM acumulado entre a data de emiss�o e a †ltima data de divulga��o do �ndice

IGPM prev = IGPM previsto para o mµs corrente

dum =quantidade de dias †teis entre a †ltima data de divulga��o do �ndice e a data de c·lculo

dut = quantidade total de dias †teis entre o †ltimo e o pr�ximo anivers·rio do indexador

Montante de Juros
O montante de juros ” pago na data de vencimento do t�tulo, devendo ser calculado aplicando-se a
taxa de juros contratada na data da opera��o ao valor nominal corrigido pelo IGPM acumulado entre
a data de emiss�o e a data de c·lculo.

Juros= Pc * {(1+c)du/252-1}
Onde:
c = taxa de juros contratada na data da opera��o
du = dias †teis entre a data de emiss�o e vencimento do CDB

Precifica��o do ativo

Obter taxas para cada prazo nos emissores dos t�tulos. Adicionalmente, de maneira a validar estas
informa�»es, ser�o consideradas as cota�»es de no m�nimo, trµs outras institui�»es financeiras,
neg�cios realizados pelo Daycoval e emiss»es prim·rias registradas no CETIP. As cota�»es ser�o
atualizadas pelo menos uma vez a cada quinzena.

A partir da amostra, s�o formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prazo e
diferentes ratings, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com os seus
respectivos n�veis de risco.

Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas bandas
tµm essas taxas consideradas como justas e, desta forma, s�o marcados a mercado pela pr�pria
taxa contratada. J· os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas s�o marcados a
mercado pelo limite da banda mais pr�ximo. Os novos CDBs negociados entram diretamente na
forma��o da banda e todo o estoque com mesmo prazo e rating ” marcado a mercado considerando
os limites da nova banda.
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M…todos Alternativo dePrecifica��o de CDBs P¡s-Fixadosindexados ao IGPM ou ao IGP-DI

A observa��o feita aos demais CDBs ” v·lida para os CDBsp�s-fixados IGPM ou IGP-DI, isto ”,
deve-se adicionar a taxa livre de risco um prµmio que reflita as novas condi�»es de capta��o da
empresa. Dado que se trata de CDBs indexados ao IGPM, a taxa de desconto a ser utilizada ” a
taxa projetada pela curva de cupom IGPM formada a partir das taxas referenciais de DI x IGPM da
BMF:

Pre�o CDB=(Pc + Juros)*(r +1)
                      [1+ {r * (prµmio+1)}]

sendo:
r = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, para o vencimento do
CDB em quest�o. As taxas devem ser calculadas interpolando-se exponencialmente entre os
vencimentos da curva da BMF imediatamente anterior e posterior ao vencimento do CDB.
r1 = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, imediatamente
anterior ao vencimento do CDB
r2 = taxa projetada pela curva de cupom IGPM das taxas referenciais da BMF, imediatamente
posterior ao vencimento do CDB

du - du1

r = (1+ r1) du1/252 * (1+ r2) du2/252 du2 - du1 - 1
(1+ r1) du1/252

Fontes de Dados
IGPM projetado: fornecida diariamente pela Andima.
Taxa de cupom IGPM: divulgada diariamente pela BMF

5.2.2- Deb`ntures

Debµnture ” um valor mobili·rio emitido pelas sociedades anânimas, representativo de uma fra��o
de um empr”stimo. Cada debµnture oferece ao debenturista idµnticos direitos de cr”dito contra a
sociedade Emissora, direitos esses estabelecidos na Escritura de Emiss�o. O prazo, o valor nominal
e o pagamento de juros s�o definidos na escritura da emiss�o do ativo.

PR‡-FIXADOS
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Com rela��o ¸s debµntures, o calculo ” realizado com taxa MtM divulgada pela ANDIMA. Utiliza-se
a †ltima taxa MtM divulgada para calcular o PU de mercado para debµntures simples (n�o-
convers�veis).

Fontes de Dados
S�o utilizadas as taxas divulgadas pelo Mercado Secund·rio da Andima.

P¶S-FIXADOS
As debµntures indexadas ao CDI incorporam o efeito de mercado da curva Pr” x DI. Isto porque o
valor futuro ” calculado considerando-se o ˇpercentual do CDI da emiss�o— do papel e a taxa Pr”
para o mesmo vencimento e, esse valor futuro calculado ” trazido a valor presente pelo prµmio de
mercado— aplicado ¸ curva Pr” x DI.
Utiliza-se a †ltima taxa MtM divulgada para o ativo em quest�o para calcular o PU de mercado para
debµntures simples p�s-fixadas (indexados a CDI, IGP-M, SELIC, TR ou qualquer outro indexador).

Fontes de Dados
S�o utilizados as taxas divulgadas pelo Mercado Secund·rio da Andima.

M…todos Alternativo de precifica��o deDeb`ntures
M…todo AlternativoPrim„rio:

Caso haja altera��o expressiva de taxas de mercado e/ou movimenta��o expressiva de mercado,
obter taxas juntamente a, no m�nimo, trµs brokers.
De posse dessas taxas, s�o extra�das da amostra as que est�o fora do intervalo determinado pela
sua m”dia e pela m”dia dos desvios absolutos em rela��o a essa. Se a amostra for pequena, ser�o
exclu�das as taxas que se distanciam excessivamente da maioria delas
S�o calculadas, para cada vencimento, as taxas m”dias obtidas a partir da nova amostra.
De posse das taxas m”dias para cada vencimento, usaremos os m”todos de interpola��o
exponencial e extrapola��o para encontrar as taxa referentes aos vencimentos n�o divulgados.
M…todoAlternativo Secund„rio:

A medida utilizada pelo Banco Daycoval S/A para precificar debµntures, caso estas n�o tenham
taxas MtM divulgada pela ANDIMA, consiste em acrescentar um prµmio na taxa utilizada para
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descontar o fluxo de caixa gerado pelo papel em quest�o. Este prµmio ” definido por um comitµ
interno de Precifica��o obedecendo aos seguintes crit”rios:
- Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;
- Reputa��o como participante de relevÀncia ou market makers ;
- Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informa�»es de mercado;
- Prazo para o vencimento do Ativo.
- M”dia m�vel semanal das taxas praticadas no mercado ou informadas pelos emissores nos †ltimos
15 dias.

Acrescido a estes fatores, utilizam-se notas atribu�das pelas principais Agµncias de Rating para
realizar uma matriz que definir· o prµmio para cada emissor, sendo que os melhores, segundo este
crit”rio, receber�o um prµmio menor que os piores. A decis�o ” registrada em ata e arquivada.
O acompanhamento das taxas de mercado ” feito diariamente por meio de relat�rios (comparando-
os com taxas de T�tulos P†blicos equivalentes e avaliando-se o prµmio pelo rating e pelo prazo do
ativo, segundo crit”rio estabelecido acima).

 5.3- Opera��o de SWAP
Uma opera��o de Swap consiste basicamente na troca de �ndices, onde o valor inicial da opera��o ”
valorizado por duas ˇpontas—. Uma ponta ˇAtiva— ou ˇcomprada— e uma ponta ˇPassiva— ou ˇvendida—.
Assim o investidor recebe, na liquida��o, a diferen�a entre a ponta Ativa e Passiva.Cada ˇponta— da
opera��o ser· precificada individualmente, n�o sendo levado em considera��o o fato de que trata-se
de uma opera��ocomposta.

Ponta Pr'
As pontas pr”-fixadas dos swaps s�o avaliados pelo m”todo de fluxo de caixa descontado. As taxas
de desconto utilizadas s�o obtidas conforme descri��o j· apresentada em T�tulosPrivadosPr”-
Fixados.

Ponta indexada ao CDI ou a Selic
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A ponta de swap indexado ao CDI ou ao Selic ” avaliada pelo m”todo de fluxo de caixa descontado.
O c·lculo utilizado para esse tipo de opera��o ” o mesmo j· descrito em T�tulosPrivadosP�s-
Fixados indexados ao CDI ou a Selic.

Swap com ponta indexada ao IGPM
Os swaps atrelados ¸ varia��o de indexadores de pre�os s�o avaliados pelo m”todo de fluxo de
caixa descontado j· descrito acima em T�tulosPrivadosP�s-Fixados indexados ao IGPM.

Swap com ponta indexado a A��o
Os Swaps atrelados ao pre�o de uma a��o negociada na Bovespa s�o valorizadas pelo †ltimo pre�o
m”dio divulgado pela Bovespa. Em n�o havendo negocia��o no dia, ser· mantido o pre�o da †ltima
negocia��o.
Fonte: Bovespa

Ponta Dfllar ou Cambial
A ponta D�lar ou Cambial dos swaps ” avaliada pelo m”todo de fluxo de caixa descontado. As taxas
de desconto ou indexadores utilizados s�o informa�»es obtidas conforme descri��o a seguir:

ATUALIZA˜¯O DO VALOR NOMINAL
Para valorizar a ponta D�lar ” utilizado o †ltimo Ptax-800 de venda disponibilizado pelo SISBACEN.

C„lculo
O c·lculo consiste em descontar o valor de resgate (p�s-fixado), pela taxas praticadas:

Sendo:
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Onde:
i = Taxa da ponta d�lardo papel(ano base 360 dias)
m = NÒ de diascorridos totais entre a data de inicio e a data final

C„lculo do Valor Presente a taxas de mercado
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x =n†mero de dias corridos entre a data de precifica��o e a data final
i_mam = Taxa de Cupom BM&F

Precifica��o do ativo

Obter taxas juntamente a, no m�nimo, trµs brokers.De posse dessas taxas, s�o extra�das da
amostra as que est�o fora do intervalo determinado pela sua m”dia e pela m”dia dos desvios
absolutos em rela��o a essa. Se a amostra for pequena, ser�o exclu�das as taxas que se distanciam
excessivamente da maioria delas
S�o calculadas, para cada vencimento, as taxas m”dias obtidas a partir da nova amostra.
De posse das taxas m”dias para cada vencimento, usaremos os m”todos de interpola��o
exponencial e extrapola��o para encontrar as taxa referentes aos vencimentos n�o divulgados.

M…todo Alternativo de precifica��o de Swaps

As opera�»es de Swaps podem ser feitas na BMF com ou sem garantia, ou na Cetip sem garantia. A
medida utilizada peloDaycoval consiste emadicionar um prµmio que reflita as condi�»es de cr”dito
da contraparte. O prµmio ” calculado utilizando-se os mesmos processos empregados para os
emissores de CDB (item 5.2), nos casos das opera�»es sem garantias e ” zerado nas opera�»es
com garantia.
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5.4- RENDA VARI°VEL

A�”es
A�»es s�o t�tulos nominativos negoci·veis que representam, para quem as possui, uma fra��o do
capital social de uma empresa.
As a�»es ¸ vista s�o valorizadas pelo †ltimo pre�o m”dio divulgado pela Bovespa. Em n�o havendo
negocia��o no dia, ser· mantido o pre�o da †ltima negocia��o.
Fonte: Bovespa.

M…todo Alternativo de precifica��o de A�‚es

Poder· ser utilizado feeder dispon�vel como fonte alternativa.

Op�”es
Uma op��o ” o direito de comprar ou vender uma quantidade espec�fica de um bem ou ativo a um
pre�o determinado para exercµ-lo numa data prefixada ou num prazo determinado at” a data de
vencimento ou expira��o.
As op�»es s�o valorizadas pela cota��o m”dia do encerramento do preg�o BOVESPA ou BMF.N�o
havendo negocia��o no dia, poder· ser utilizada modelagem matem·tica de precifica��o de op�»es,
conforme item6.3
Fonte: Bovespa/ BMF.

M…todo Alternativo de precifica��o de op�‚es

O m”todo alternativo para marca��o a mercado de op�»es consiste em utilizar modelagem
matem·tica. Para op�»es com ativo-objeto a�»es ser· utilizado o modelo Black & Scholes e, para
op�»es com ativo-objeto Futuros BM&F ser· utilizado o modelo Black. Os modelos citados s� ser�o
utilizados em casos de op�»es il�quidas, ou seja, aquelas que porventura n�o tiverem negocia��o.
Neste caso, utilizaremos a volatilidade com base em uma s”rie hist�rica dos pre�os m”dios do ativo
objeto (Fonte: Bovespa/ BMF), com janela m�vel de 252 dias †teis, para encontrarmos o pre�o da
op��o de acordo com modelo abaixo.


