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1) Objetivo

Documentar a metodologia (critérios e parâmetros) utilizada para o apreçamento dos ativos em
Fundos sob a administração do Banco Daycoval S.A., denominado simplesmente Daycoval neste
manual. As definições estabelecidas, neste documento, seguem normas legais e regulamentares
vigentes e procedimentos comumente aceitos.

2) Aplicação

Os princípios descritos neste manual se aplicam aos fundos de investimento 555, fundos de índices
de mercado e demais fundos de investimento controlados ou administrados pelo Daycoval cuja
contabilização siga a instrução CVM 577/16, além de títulos e valores mobiliários classificados como
"disponíveis para a negociação" em carteiras.

O manual também tratará dos princípios básicos para marcação a mercado ou determinação de valor
justo dos Fundos de investimento imobiliário, Fundos de Direitos Creditórios (FIDCs) ou Fundos de
Participações (FIPs).

3) Implementação

Imediata, a partir da publicação na Intranet Corporativa ‐ Portal de Instruções Normativas.

4) Regra(s) Regulamentar(es)

‐ Código ANBIMA de Regulação e Melhores Práticas ‐ Fundos de Investimento ‐ Capítulo X ‐ Gestão
de Fundos de Investimento (de 01 de março de 2016): Gerenciamento da liquidez das carteiras dos
fundos de investimento, de acordo com as diretrizes elaboradas pelo Conselho de Regulação e
Melhores Práticas para cada tipo de fundo regulado por este Código.

‐ Deliberação ANBIMA nº 75 ‐ Diretrizes para Marcação a Mercado do dia 16 de junho de 2016: Alterar
as Diretrizes de Marcação a Mercado instituída pela Deliberação ANBIMA nº 68 do dia 01 de outubro
de 2015.

‐ Instrução CVM ‐ Nº 555 (de 17 de dezembro de 2014): Dispõe sobre a constituição, a administração,
o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento. Esta Instrução revoga a
Instrução CVM nº 409, de 18 de agosto de 2004.

‐ Instrução CVM ‐ Nº 558 (de 26 de março de 2015): Dispõe sobre o exercício profissional de
administração de carteiras de valores mobiliários.

‐ Instrução CVM ‐ Nº 578/579 (de 30 de agosto de 2016):   Dispõe sobre a constituição, a
administração, o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos em participação.

‐ Instrução CVM ‐ Nº 356 (de 17 de dezembro de 2001): Dispõe sobre a constituição, a administração,
o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento em direitos creditórios.

‐ Instrução CVM ‐ Nº 444 (de 08 de dezembro de 2006): Dispõe sobre a constituição, a administração,
o funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento em direitos creditórios
não‐padronizado.

‐ Instrução CVM ‐ Nº 472 (de 31 de outubro de 2008): Dispõe sobre a constituição, a administração, o
funcionamento e a divulgação de informações dos fundos de investimento imobiliário.

5) Regra(s) de Execução de Negócio

Não se aplica.

6) Áreas Envolvidas e Responsabilidades
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Diretoria de Riscos
Financeiros

‐ Aprovar os critérios definidos na metodologia de apreçamento dos
ativos que compõem as carteiras dos Fundos de Investimento
administrados pelo Banco Daycoval, em consonância com a
regulamentação vigente e estratégias de negócios definidas pelo
Banco. 

Diretoria de Gestão de
Recursos e

‐ Contribuir na validação dos preços dos ativos, bem como efetuar
conferência junto aos preços praticados pelo mercado.

Diretoria de Serviços ao
Mercado de Capitais
(Administração
fiduciária, controladoria
e custodia)

‐ Contribuir no desenvolvimento de novas definições e ajustes na
metodologia de apreçamento.

‐ Manter este documento, devidamente atualizado, de acordo com
os critérios definidos e aprovados pela Diretoria de Riscos
Financeiros, em consonância com a regulamentação vigente e
estratégias de negócios definidas pelo Banco.

‐ Proceder à execução da marcação a mercado, de acordo com o
determinado pelo Banco Daycoval.

Riscos, Controles e
Compliance do
Conglomerado

‐ Atuar juntamente à Diretoria de Riscos Financeiros na implantação
dos procedimentos para atendimento à legislação vigente.

‐ Manter a versão atualizada deste documento na Base de
Instrumentos Normativos do Banco.

Risco de Mercado

‐ Contribuir no desenvolvimento de novas definições e ajustes na
metodologia de apreçamento.

‐ Divulgar preços e taxas dos ativos definidos pelo Comitê de
Marcação a Mercado.

7) Princípios Gerais

Os dados a serem utilizados na apuração de valor de mercado ou valor justo dos ativos, devem por
princípio, ser obtidos através de fontes transparentes e com possibilidade de serem auditados.  

O objetivo deste manual é estabelecer, através dos melhores esforços, critérios e processos que
serão aplicados para valorizar os ativos dos fundos de investimento que o Daycoval presta serviços
de administração fiduciária e/ou controladoria de ativos.

A periodicidade da marcação a mercado ou valorização de ativos deverá seguir no mínimo as regras
estabelecidas pela Comissão de Valores Mobiliários, podendo ter maior frequência que a exigida
pela norma nos casos que o Daycoval entender necessário para manter a equidade, transparência e
informações para os cotistas e mercado.   

Com o objetivo de adotar as melhores práticas, o Daycoval define o Manual de Marcação a Mercado
(MaM) baseado nos seguintes princípios: 

Abrangência:

Todos os ativos, títulos e valores mobiliários devem ser marcados com o valor que melhor
represente seu valor de mercado.

Comprometimento:

A Instituição deve estar comprometida em garantir que os preços reflitam preços de mercado, e na
impossibilidade da observação desses, despender seus melhores esforços para estimar os preços de
mercado dos ativos pelos quais seriam efetivamente negociados.

Equidade:

O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou qualquer
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decisão de MaM deve ser o de evitar transferência de riqueza entre os cotistas;

Frequência:

A MaM deve ter como frequência mínima a periodicidade estabelecida na norma vigente.

Objetividade:

As informações de preços e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidas de fontes externas independentes.

Consistência:

O Daycoval como responsável pelo apreçamento de todos os seus fundos não poderá permitir
preços diferentes para um mesmo ativo entre fundos, salve os casos em que a legislação permitir ou
existir justificativas técnicas aprovadas em comitê de marcação a mercado e liquidez.

De maneira análoga, se em um ou mais fundos do Daycoval, existir a contratação de terceiro para os
serviços de controladoria ficará a cargo da instituição contratada, estabelecer os critérios de MaM.

Transparência:

Metodologias de MaM devem estar definidas neste manual ou, no caso de alguns fundos
estruturados disposta no regulamento dos fundos de investimento. O manual ou uma versão
simplificada que atendam aos padrões da ANBIMA deve estar disponível aos clientes através da
página do Daycoval na rede mundial de computadores ‐ internet.

Melhores Práticas:

O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores práticas de mercado e normas
vigentes. No caso em que existir falta de definições normativas o Daycoval buscará dar publicidade
no regulamento e demais matérias dos fundos de investimento.

8) Aspectos Metodológicos

De forma a facilitar o entendimento dos procedimentos e a discussão do MaM, algumas definições
são necessárias:

8.1) Datas

‐ Data D+1: dia útil anterior ao dia de apreçamento do ativo.

‐ Data base de referência ‐ D0 ‐ é a data de apreçamento do ativo.

8.2) Cotas

‐ Cota de fechamento: Reflete o valor da carteira no fechamento do mercado.

‐ Cota de abertura: Reflete o valor da carteira na abertura do mercado.

O apreçamento dos ativos no fundo deve levar em conta o critério de cota estabelecido em cada um
dos fundos.  Assim temos:

8.2.1) Fundo com "cota de fechamento"

Os fundos com cota de fechamento têm seus ativos apreçados utilizando‐se as taxas e preços de
fechamento divulgados ao final de cada data‐base.

8.2.2) Fundo com "cota de abertura"

Todos os ativos de renda fixa são apreçados com taxas de fechamento do mercado e ajustados por
mais um dia. Os demais ativos são apreçados com taxas de fechamento.

Assim, o apreçamento dos títulos de renda fixa observa os seguintes critérios:
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Os títulos pós‐fixados, como as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), têm seu valor ao par obtido de
acordo com a remuneração da taxa Selic ou CDI, conforme o caso. Enquanto que para os fundos com
cota de fechamento a remuneração da Selic é considerada desde a data‐base do título até o
fechamento do mercado, para os fundos com cota de abertura tal remuneração é considerada por
um dia adicional, ou seja, atualizada por um dia em relação aos preços de fechamento do dia
anterior.

Deve‐se ressaltar que, além da remuneração da taxa Selic ou CDI, o preço dos títulos de renda fixa
será reflexo também das taxas de ágio e deságio em relação ao valor nominal que os mesmos
estejam sendo negociados no mercado.

No caso dos títulos pré‐fixados, como as Letras do Tesouro Nacional (LTNs), ou os títulos atrelados à
variação de índices (como as Notas do Tesouro Nacional ‐ NTNs), o valor do título é trazido a valor
presente até a data de cálculo da cota, de acordo com as taxas pré‐fixada (ou cupom no caso das
NTNs) negociadas no fechamento do mercado do dia anterior. Esse procedimento é utilizado tanto
para títulos público, como os aqui citados, como para os títulos privados.

8.3) Procedimentos em Feriados

Nos feriados nacionais, seguindo o calendário de feriados oficial do Banco Central do Brasil, não há
cálculo de cotas e, portanto, não há variação no preço dos ativos. No caso de feriados municipais que
interfiram no funcionamento das bolsas de valores, os ativos que forem negociados nestas bolsas
terão os seus preços repetidos, para os demais, o cálculo de preço será realizado normalmente,
seguindo as regras deste manual.

8.4) Curva de Juros

As curvas de juros utilizadas para o apreçamento dos ativos têm como fonte primária a B3 e a
ANBIMA. Na falta de dados de alguma curva da B3 ou ANBIMA para determinada data, será utilizado
o dado da curva mais recente disponível. Caso a divulgação das curvas seja interrompida por parte do
divulgador, o Comitê de Marcação a Mercado deverá ser acionado para avaliar uma nova fonte de
informação.

A principais curvas utilizadas para a marcação a mercado são:

Curva Referência B3/ANBIMA
Curva Pré DIxPRE ‐ B3

Curva Cupom Cambial Cupom Limpo ‐ B3
Curva IGPM DIxIGPM ‐ B3
Curva IPCA ETTJ das NTNBs ‐ ANBIMA

8.4.1) Interpolação e extrapolação de Taxas

São operados ativos de diversos vencimentos e corriqueiramente há vencimentos que não são
vértices das estruturas a termo de taxa de juros (ETTJ). Neste caso, é necessário interpolar os
vértices de mercado com o intuito de obter a taxa de juros equivalente para o prazo de vencimento
dos papeis. Para as curvas: Curva Pré, Curva IGPM e Curva IPCA, o método de interpolação é "Flat
Forward" exponencial. Já para a curva de Cupom Cambial, o método de interpolação é linear.

Método de interpolação Exponencial:

Método de interpolação Linear:
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Onde:

x = prazo do vencimento do papel;
a = prazo do vértice imediatamente anterior ao vencimento do papel;
b = prazo do vértice imediatamente posterior ao vencimento do papel;
f(a), f(x) e f(b) = fatores efetivos calculados para os prazos, a, x e b respectivamente.

Para os casos em que o prazo de vencimento do papel é maior do que o maior vértice divulgado para
a curva utilizada em seu apreçamento, utiliza‐se o método de extrapolação. Neste caso,
consideramos os fatores efetivos dos últimos dois vértices da curva como sendo o f(a) e f(b) nas
fórmulas de interpolação.

8.5) Fontes de informações utilizadas

As fontes de informação de preços de mercado são independentes, transparentes e passíveis de
auditoria. Abaixo uma relação das fontes de preço utilizadas.

Tipo de Ativo Fonte Primária
Ações Cotação de negociação B3
 BDRs  Cotação Referencial B3

Cota de Fundo Sistema Galgo, Administrador ou Bloomberg
Futuros Cotação de negociação B3
Opções Cotação Referencial B3

Swaps Comitê de Marcação a Mercado / 
B3 no caso de Swap de ação

Títulos Privados negociados no exterior Bloomberg
Títulos Privados

Emissor Instituição Financeira
Comitê de Marcação a Mercado

Títulos Privados
Emissor Instituição Não Financeira

ANBIMA / Comitê de Marcação a Mercado

Títulos Públicos ANBIMA

Caso seja necessário a utilização de fonte secundária para o apreçamento de ativos, ela está
condicionada à aprovação pela área de risco e registro dos motivos de seu uso.

Nas ocasiões em que não seja possível obter os preços indicativos, poderá ser aplicada metodologia
de apreçamento considerando dados fornecidos por um conjunto de participantes do mercado
avaliados pelo Comitê de Marcação a Mercado.

8.6) Ativos bancários com cláusula de liquidez antecipada

Os CDBs que sejam negociados com cláusula "S" no CETIP, serão valorizados pela remuneração
acumulada da taxa pactuada até a data‐base de cálculo, ou seja, o valor do papel será o accrual dos
juros e correção monetária. CDBs com cláusula "S" possuem compromisso de recompra antecipada
após eventual prazo de carência, pelo valor de emissão corrigido pela taxa contratada.

Onde:

VP = Valor Presente
P   = Principal
Ic = taxa de juros contratada
n = dias úteis entre a data de emissão e a data‐base de cálculo

Os contratos de CDBs emitidos com cláusula "N" (sem compromisso de recompra) ou "M"
(compromisso de recompra a mercado) no CETIP serão marcados a mercado pelos critérios normais
de marcação a mercado dos títulos privados descritos neste manual.
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8.7) Ativos mantidos até o vencimento

Para fundos de investimento que possuam as seguintes condições cumulativamente, podemos ter
ativos mantidos até o vencimento:

Que o Fundo seja Exclusivo ou Reservado;
Que haja declaração formal de todos os investidores atestando que possuem capacidade
financeira para levar ao vencimento os ativos classificados nesta categoria; e
Que todos os investidores que ingressarem no Fundo a partir da classificação nesta categoria
declarem, formalmente, por meio do termo de adesão ao regulamento do Fundo, sua
capacidade financeira e anuência à classificação de ativos financeiros integrantes da carteira
do Fundo na categoria de mantido até o vencimento.

Neste caso, os ativos mantidos até o vencimento serão valorizados pela remuneração acumulada da
taxa pactuada até a data‐base de cálculo.

9) Estrutura Operacional Envolvida no Processo de Marcação a Mercado

9.1) Descrição do Processo de Apreçamento

A Diretoria de Riscos Financeiros é responsável pela metodologia de apreçamento dos ativos que
compõem as carteiras dos Fundos de Investimento administrados pelo Banco Daycoval.

A execução da marcação a mercado é de responsabilidade da área Controladoria de Produtos
Financeiros. Esta por sua vez, não pode alterar ou acatar mudanças no processo de apreçamento sem
a autorização da Diretoria de Risco Financeiros.

Do ponto de vista técnico, a Diretoria de Riscos Financeiros conta com a contribuição das demais
diretorias do Banco Daycoval, que validam os preços dos ativos e efetuam conferência junto aos
preços praticados pelo mercado, visando questões relacionadas à definição de ajustes na
metodologia de apreçamento.

9.2) Comitê de Marcação a Mercado e Liquidez ‐ Banco Daycoval

A composição do Comitê e as respectivas responsabilidades estão definidas no documento Comitê
de Marcação a Mercado e Liquidez ‐ Banco Daycoval. O Comitê deve aprovar, ou não, a utilização do
método alternativo de apreçamento sempre que for necessário.

9.3) Fluxo do Processo de Apreçamento

Os procedimentos de importação e a metodologia para a captura da fonte de dados possuem o maior
grau possível de automação visando diminuir possíveis erros, aumentando assim a confiabilidade
dos dados.  

Os preços são aplicados às carteiras de forma também automatizada, sendo de responsabilidade da
área de Serviços ao Mercado de Capitais.

A supervisão da metodologia de apreçamento está sob a responsabilidade da área de Risco de
Mercado e pela área de Serviços ao Mercado de Capitais, que confere se todos os preços das
carteiras estão de acordo com a metodologia definida no manual de marcação a mercado.

A verificação da consistência dos dados de MaM é realizada pela Diretoria de Riscos Financeiros em
conjunto com a Diretoria de Serviços ao Mercado de Capitais.

O fluxo de informação e procedimentos no processo de marcação a mercado está demonstrado na
figura a seguir:
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10) Metodologias de Marcação a Mercado

10.1) Títulos Públicos

Para os títulos públicos federais serão utilizados os preços unitários divulgados pela ANBIMA para a
data‐base de cálculo da cota.

No caso de não haver divulgação de taxa de marcação para um vencimento específico de título
público, será utilizada a taxa interpolada a partir dos vencimentos de títulos de mesma característica
que foram divulgados pela ANBIMA.

Caso não haja divulgação de preços unitários pela ANBIMA, serão utilizadas taxas coletadas junto aos
participantes de mercado e avaliadas pelo Comitê de Marcação a Mercado.

10.1.1) Letras do Tesouro Nacional ‐ LTN

Características e considerações gerais:

Juros: Não há, estão implícitos no deságio do título.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociável.
Atualização do Valor Nominal: Não há.
Resgate de Juros: Não há.
Valor Nominal no Vencimento: R$ 1.000,00

As Letras do Tesouro Nacional ‐ LTN são títulos públicos com valor nominal de R$ 1.000,00 na data de
vencimento, o referido título é denominado prefixado porque a sua rentabilidade é determinada no
momento da compra pela diferença entre o preço de compra e o valor nominal no vencimento (R$
1.000,00).

Metodologia de Cálculo da Rentabilidade:

Onde:

 PreçoLTN = preço de compra;
 VN = valor nominal da LTN na data de vencimento = R$ 1.000,00;
 DU = dias úteis entre a data de liquidação do boleto bancário (inclusive) e a data de
vencimento (exclusive);
Taxa = rentabilidade anual do título.

10.1.2) Letras Financeiras do Tesouro ‐ LFT

Características e considerações gerais:
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Juros: Não há.
Data‐Base: 01/07/2000, serve como referência para atualização do valor nominal.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociável.
Valor Nominal na Data‐Base (01/07/2000): R$ 1.000,00
Atualização do Valor Nominal: Definida pela taxa média ajustada dos financiamentos
apurados no sistema Selic (taxa Selic).
Pagamento de Juros: Não há.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

A taxa da LFT reflete o deságio ou ágio sobre o valor nominal atualizado do título na data de
liquidação da compra, assim, a rentabilidade proporcionada pelo título será a taxa SELIC acrescida
pelo deságio ou ágio da LFT.

Metodologia de Cálculo da Rentabilidade, considerando o resultado truncado na quarta casa
decimal:

VNA = R$ 1.000 x fator SELIC entre 01/07/2000 e a data de liquidação, truncado na quarta casa
decimal.

PreçoLFT  = VNA X (Cotação / 100); truncado na segunda casa decimal, ou seja:

Onde:

PreçoLFT = preço de compra;
VNA = valor nominal atualizado pelo fator SELIC entre a data‐base (01/07/2000) e a data de
liquidação do boleto bancário (dados sobre a SELIC disponível no site do Banco Central do
Brasil, bem como em sites de indicadores econômicos);
DU = dias úteis entre a data de liquidação do boleto bancário (inclusive) e a data de
vencimento (exclusive);
Taxa = rentabilidade anual do título;
Cotação = reflete o deságio ou ágio da LFT;
PU 238 = também chamado de PU Par, é o PU da Resolução 238 do Banco Central do Brasil,
divulgado pela ANBIMA. O PU 238 constitui no valor nominal atualizado diariamente. Pode‐se
acessar o PU 238 em: http://www.anbima.com.br ‐ INFORMAR ‐ FERRAMENTAS Preços e
Índices ‐ Listagem 238.

10.1.3) Notas do Tesouro Nacional, série B ‐ NTN‐B

Características e considerações gerais:

Cupom Semestral de Juros: 6% a.a.
Data‐Base: 15/07/2000, serve como referência para atualização do valor nominal.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociável.
Valor Nominal na Data‐Base (15/07/2000): R$ 1.000,00
Atualização do Valor Nominal: IPCA, Índice de Preços ao Consumidor Amplo divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro período de fluência, quando
couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplará a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de liquidação da compra.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

As Notas do Tesouro Nacional, série B ‐ NTN‐B são títulos públicos com rentabilidade vinculada à
variação do IPCA, acrescida de juros definidos no momento da compra.

O referido título possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.

As datas de pagamento são definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN‐B, caso esta data não seja dia útil, o pagamento ocorrerá no primeiro dia útil
subsequente.
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O pagamento do último cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN‐B.

A taxa de uma NTN‐B reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de
juros bem como o deságio ou ágio sobre o valor nominal atualizado.

Metodologia de Cálculo da Rentabilidade

Como a coleta de preços para cálculo do IPCA situa‐se, aproximadamente, do dia 15 do mês anterior
a 15 do mês de referência, utiliza‐se o IPCA projetado pelo mercado para atualizar o valor nominal da
NTN‐B, sendo assim:

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

truncado na quarta casa decimal.

Preço = VNA X (Cotação / 100); truncado na segunda casa decimal

Onde:

Preço = preço de compra;
VNA = valor nominal atualizado pela variação do IPCA entre a data‐base (15/07/200) e a data
de liquidação do boleto bancário;
DUi  = dias úteis entre a data de liquidação do boleto bancário (inclusive) e a data de
vencimento do cupom (exclusive);
TIR = rentabilidade anual do título;
Cotação = preço de venda dividido pelo VNA da NTN‐B na data de liquidação.

Fontes de Dados:

A taxa de juros pode ser obtida no site da ANBIMA, em http://www.anbima.com.br ‐ INFORMAR ‐
FERRAMENTAS Preços e Índices ‐Taxas de Títulos Públicos ‐ Consulta às taxas médias de títulos
públicos ‐ (NTN‐B). A taxa de juros é obtida na coluna "Tx. Indicativas".

10.1.4) Notas do Tesouro Nacional, série C ‐ NTN‐C

Características e considerações gerais:

Cupom Semestral de Juros: 6% a.a., exceto no caso da NTN‐C 010131, cujo cupom é de 12%a.a.
Data‐Base: 01/07/2000 serve como referência para atualização do valor nominal.
Modalidade: Escritural, nominativa e negociável.
Valor Nominal na Data‐Base (01/07/2000): R$ 1.000,00
Atualização do Valor Nominal: IGP‐M, Índice Geral de Preços do Mercado, apurado pela
Fundação Getúlio Vargas (FGV).
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro período de fluência, quando
couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplará a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de liquidação da compra.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

As Notas do Tesouro Nacional, série C ‐ NTN‐C são títulos públicos com rentabilidade vinculada à
variação do IGP‐M, acrescida de juros definidos no momento da compra.

O referido título possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a. (exceto as NTN‐C 010131
cujo cupom de juros é 12% a.a.).

As datas de pagamento são definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN‐C, caso esta data não seja dia útil, o pagamento ocorrerá no primeiro dia útil
subsequente.
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O pagamento do último cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN‐C.

A taxa da NTN‐C reflete a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros
bem como o deságio ou ágio sobre o valor nominal atualizado do título.

Metodologia de Cálculo da Rentabilidade:

Como a variação mensal do IGP‐M é divulgada no início de cada mês utiliza‐se o IGP‐M projetado
pelo mercado para atualizar o valor nominal da NTNC, sendo assim:

 VNA *= R$ 1.000 x fator de variação do IGP‐M entre 01/07/2000 e o dia 1º do mês atual

 

truncado na quarta casa decimal.

Preço = VNA X (Cotação / 100); truncado na segunda casa decimal.

Onde:

Preço = preço de compra;
VNA = valor nominal atualizado pela variação do IGP‐M entre a data‐base (01/07/2000) e a data
de liquidação do boleto bancário;
DUi  = dias úteis entre a data de liquidação do boleto bancário (inclusive) e a data de
vencimento do cupom (exclusive);
TIR = rentabilidade anual do título;
Cotação = preço de venda dividido pelo VNA da NTN‐C na data de liquidação.

10.1.5) Notas do Tesouro Nacional, série F ‐ NTN‐F

Características e considerações gerais:

Modalidade: Escritural, nominativa e negociável.
Atualização do Valor Nominal: Não há.
Cupom Semestral de Juros: 10% a.a.
Valor Nominal no Vencimento: R$ 1.000,00
Pagamento de Juros: Semestralmente, com ajuste no primeiro período de fluência, quando
couber. O primeiro cupom de juros a ser pago contemplará a taxa integral definida para seis
meses, independente da data de liquidação da compra.
Resgate do Principal: Na data do vencimento.

As Notas do Tesouro Nacional, série F ‐ NTN‐F são títulos públicos com rentabilidade prefixada pela
taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do deságio ou ágio sobre
o valor nominal do título.

O referido título possui pagamento semestral de cupom de juros de 10% a.a.

As datas de pagamento são definidas retrospectivamente a cada seis meses a partir da data de
vencimento da NTN‐F, caso esta data não seja dia útil, o pagamento ocorrerá no primeiro dia útil
subsequente.

O pagamento do último cupom de juros coincide com o resgate do principal da NTN‐F.

Metodologia de Cálculo da Rentabilidade
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Onde: 

Preço = preço de compra;
DUi  = dias úteis entre a data de liquidação do boleto bancário (inclusive) e a data de
vencimento do cupom (exclusive);
TIR = rentabilidade anual do título

10.2) Títulos Privados

Emissor Instituição Não Financeira

Os títulos privados emitidos por empresas não‐financeiras serão apreçados, de forma geral, através
da metodologia de fluxo de caixa descontado. Os títulos considerados serão:

Debêntures
Commercial Papers (Notas Promissórias Comerciais)
Cédulas de Crédito Bancário
CRIs ‐ Certificados de Recebíveis Imobiliários
CRAs ‐ Certificados de Recebíveis do Agronegócio

A ANBIMA divulga preço e taxa indicativos para uma lista de Debêntures, CRIs e CRAs
diariamente. Esta portanto, é a fonte de dados prioritária para a MaM dos ativos que se
encontram na listagem da ANBIMA.

Para ativos que não possuírem preço indicativo divulgado pela ANBIMA, utilizaremos taxas de
referência de negociação de agentes do mercado e registros oficiais de negócios na CETIP/B3.
Esses serão analisados e tabulados por ativo, sendo a taxa de remarcação definida a partir da
média ponderada pelo volume negociado do respectivo papel na última quinzena. Serão
considerados apenas os dados com alta representatividade em termos de volume
transacionado por ativo. Ao final do processo, essas taxas também serão analisadas e
aprovadas pelo Comitê de Marcação a Mercado e Liquidez e registradas em Ata. Este processo
é realizado quinzenalmente.

Emissor Instituição Financeira

Os títulos privados emitidos por Instituição Financeira serão apreçados, de forma geral,
através da metodologia de fluxo de caixa descontado. Os títulos considerados serão:

Certificado de Depósito Bancário ‐ CDB;
Depósito a Prazo com Garantia Especial do FGC ‐ DPGE;
Letra de Crédito Imobiliário ‐ LCI.
Letra Financeira ‐ LF;
Recibo de Depósito Bancário ‐ RDB;

Para obtenção da taxa de remarcação dos títulos, utilizaremos as taxas divulgadas pelos emissores
para novos negócios no mercado primário e, também, referências de negociação dos referidos
papeis no mercado secundário, fornecidas por agentes de mercado. A decisão sobre a relevância e a
utilização dos dados será baseada nos seguintes critérios:

Alta representatividade em termos de volume transacionado por ativo;
Reputação como participante de relevância ou market makers;
Disponibilidade / Viabilidade para o envio das informações de mercado;
Prazo para o vencimento do Ativo.

Após a análise e tabulação dos dados, serão criadas curvas de taxa de remarcação por emissor e, para
a obtenção da taxa referente aos prazos dos papeis em carteira, os vértices das curvas serão
interpolados linearmente. Ao final do processo, as taxas serão analisadas e aprovadas pelo Comitê
de Marcação a Mercado e Liquidez e registradas em Ata. Este processo é realizado quinzenalmente.

No caso de Letras Financeiras Subordinadas Perpétuas, que são instrumentos híbridos de capital e
dívida com pagamentos periódicos de juros, sem data de vencimento pré‐estabelecida e que
permitem ao emissor a recompra do título em datas previamente acordadas, considera‐se a data de
recompra mais próxima como data de vencimento ("yield to call" ) e aplicam‐se os modelos de
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recompra mais próxima como data de vencimento ("yield to call" ) e aplicam‐se os modelos de
cálculo descritos para cada indexador.

10.2.1) Pré‐fixados

Os títulos pré‐fixados, incluindo CDBs, LFs, DPGEs e Debêntures, têm como característica o
pagamento de juros na data de vencimento do título calculado aplicando‐se a taxa de juros
contratada na data da operação ao valor nominal do título. Para o cálculo da MaM eles são avaliados
pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto utilizadas são obtidas conforme a
descrição a seguir.

Cálculo do Valor Presente a Taxas de Mercado (MaM)

Serão utilizadas as taxas negociadas no mercado futuro (B3) e swap da B3 para a determinação da
taxa a ser utilizada no apreçamento. As taxas de datas onde não há informações disponíveis serão
obtidas através do método de interpolação "Flat Forward" exponencial por dias úteis. Além disso,
sobre a taxa de mercado será aplicada a taxa de remarcação de acordo com o emissor e o prazo do
papel.

 Onde:

VPMaM = Valor Presente a Taxas de Mercado
VR = Valor de Resgate
TXB3 = Taxa da curva de mercado da B3 para o vencimento, na data de cálculo ‐ (base 252)
TxRemarcação = taxa de remarcação em formato percentual
n = Nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento

Cálculo do Valor Presente pela Taxa Interna de Retorno (TIR)

Para os ativos mantidos até o vencimento, o fluxo de caixa é descontado pela taxa contratada,
expressa pelo cálculo da TIR.

O cálculo consiste em descontar o valor de resgate (pré‐fixado), pelas taxas praticadas:

Onde:

TIR = Taxa da operação (Taxa Interna de Retorno);
VR = Valor de resgate
VA = Valor de compra
DU = Nº de dias úteis entre a compra e o vencimento

Cálculo do Valor Presente pela Taxa da Operação (TIR)

Onde:

VP = Valor Presente

10.2.2) Pós‐fixados Indexados ao CDI ou à SELIC

Os títulos privados pós‐fixados atrelados ao CDI e Selic, incluindo debêntures, são avaliados pelo
método de fluxo de caixa descontado.
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São valorizados pelo valor da taxa CDI divulgada pela CETIP/B3 ou pela taxa Selic divulgada pelo
SISBACEN entre a data de emissão e a data de avaliação; e para o dia útil seguinte à avaliação até o
vencimento são utilizadas as taxas "forward" de juros projetadas pela B3.

Para o cálculo do valor presente são utilizadas as taxas de juros projetadas pela B3 e a taxa de
remarcação referente ao emissor e ao prazo do papel definidos pelo Comitê de Marcação a Mercado
e Liquidez.

Títulos %CDI ou %SELIC

Atualização do valor nominal

Onde:

VFi  = valor final projetado do fluxo i
Ai  = valor de amortização do fluxo i
(P ‐  ∑ Aj)= principal restante, que é o valor principal total da operação menos o valor já
amortizado anteriormente à data do i‐ésimo fluxo
Indexk = valor da taxa ao ano do indexador CDI ou SELIC na data j
%Index = percentual da taxa flutuante do papel
DG = data do último pagamento de juros, ou data início rentabilidade para o primeiro fluxo
DC =  data de cálculo
Tx Fwd B3i  = taxa "forward" na data do fluxo i, calculada com a curva de mercado da B3 na data
de cálculo ‐ (base 252)
dui  = número de dias úteis da data de cálculo até o vencimento do fluxo i

Valor Presente

Onde

VPMaM = valor presente a taxas de mercado
VFi  = valor final do fluxo i
Tx B3i  = taxa de mercado para o vencimento do fluxo i, na data de cálculo ‐ (base 252)
TxRemarcação = taxa de remarcação em formato percentual
dui  = nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento do fluxo i
n = número total de fluxos cuja data seja superior a data da MaM do título

 

Títulos CDI + Cupom ou SELIC + Cupom

Atualização do valor nominal

 

Onde:

VFi  = valor final do fluxo i
Ai  = valor de amortização do fluxo i
(P ‐ ∑ Aj) = principal restante, que é o valor principal total da operação menos o valor já
amortizado anteriormente à data do i‐ésimo fluxo
Indexk = valor da taxa ao ano do indexador CDI ou SELIC na data k
%Index  = percentual da taxa flutuante do papel
DG = data do último pagamento de juros, ou data início rentabilidade para o primeiro fluxo
DC =  data de cálculo
Tx Fwd B3i  = taxa "forward" na data do fluxo i, calculada com a curva de mercado da B3 na data
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de cálculo ‐ (base 252)
dui  = número de dias úteis da data de cálculo até o vencimento do fluxo i
 Txemissão = taxa de juros da emissão
duvi‐1 ‐ vi = nº de dias úteis entre a data do pagamento anterior e o vencimento do fluxo i

 Valor presente

 

 Onde:

VPMaM = valor presente a taxas de mercado
VFi  = valor final do fluxo i
Tx B3i  = taxa de mercado para o vencimento do fluxo i, na data de cálculo ‐ (base 252)
TxRemarcação = taxa de remarcação em formato taxa ao ano
dui  = nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento do fluxo i
n = número total de fluxos cuja data seja superior a data da MaM do título

10.2.3) Pós‐fixados indexados ao IGPM

Os títulos privados pós‐fixados atrelados à variação de índices de preços, incluindo debêntures são
avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado.

Atualização do valor nominal

É utilizada a variação do índice de preços da data de emissão do papel até a última projeção
fornecida pela ANBIMA.

 Onde:

FatorAcumuladoIGPM = fator acumulado do IGPM da emissão até a última data de divulgação
anterior à data de cálculo
NúmeroÍndice partida

IGPM = número índice do IGPM na data de início da correção monetária
FatorProRataperíodo = fator IGPM pró‐rata do período entre a última divulgação do IGPM e a
data de cálculo
IGPMproj = projeção do IGPM divulgada pela ANBIMA (prévia)
DU (último, cálculo) = número de dias úteis entre a última data de divulgação do IGPM e a data
de cálculo
DU (último, próximo) = número de dias úteis entre a última data de divulgação do IGPM e a
próxima divulgação
VNA = valor nominal atualizado
(P ‐ ∑ Aj) = principal restante, que é o valor principal total da operação menos o valor já
amortizado anteriormente à data do i‐ésimo fluxo
VFi  = valor final do fluxo i
Ai  = amortização do fluxo i
Txemissão = taxa de emissão do papel
dui ‐ vi = nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento do fluxo i

Taxas de Desconto
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Para as Debêntures, utiliza‐se a taxa da NTNC com a duration mais próxima da duration da
debênture acrescida de um spread calculado com base no histórico de negociação do papel
registrado na CETIP/B3 ponderado pelo volume financeiro dos negócios.

Para CRIs e CRAs, utiliza‐se a taxa de mercado calculada com base no histórico de negociação
do papel registrado na CETIP/B3 ponderado pelo volume financeiro dos negócios.

Para swaps é utilizada a curva interpolada entre as taxas de Swaps IGPM x DI divulgadas pela
B3 e os prêmios dos últimos negócios por emissor levando em consideração o prazo até o
vencimento.

 

Onde:

VPMaM = valor presente a taxas de mercado
VFi  = valor final do fluxo i
Tx MtM = taxa de mercado em formato taxa ao ano
dui  = nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento do fluxo i
n = número total de fluxos cuja data seja superior a data da MaM do título

10.2.4) Pós‐fixados indexados ao IPCA

Os títulos privados pós‐fixados atrelados à variação do IPCA (Índice Nacional de Preços ao
Consumidor Amplo), incluindo debêntures, são avaliados pelo método de fluxo de caixa
descontado.

Atualização do valor nominal

É utilizada a variação do índice de preços da data de emissão do papel até a última projeção
fornecida pela ANBIMA.

Onde:

FatorAcumuladoIPCA = fator acumulado do IPCA da emissão até a última data de divulgação
anterior à data de cálculo
NúmeroÍndice partida

IPCA = número índice do IPCA na data de início da correção monetária
FatorProRataperíodo = fator IPCA pró‐rata do período entre a última divulgação do IPCA e a
data de cálculo
IPCAproj = projeção do IPCA divulgada pela ANBIMA (prévia)
DU (último, cálculo) = número de dias úteis entre a última data de divulgação do IPCA e a data
de cálculo
DU (último, próximo) = número de dias úteis entre a última data de divulgação do IPCA e a
próxima divulgação
VNA = valor nominal atualizado
(P ‐ ∑ Aj) = principal restante, que é o valor principal total da operação menos o valor já
amortizado anteriormente à data do i‐ésimo fluxo
VFi  = valor final do fluxo i
Ai  = amortização do fluxo i
Txemissão = taxa de emissão do papel
dui ‐ vi = nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento do fluxo i
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Taxas de desconto

Para as Debêntures, utiliza‐se a taxa da NTNB com a duration mais próxima da duration da
debênture acrescida de um spread calculado com base no histórico de negociação do papel
registrado na CETIP/B3 ponderado pelo volume financeiro dos negócios.

Para CRIs e CRAs, é utilizada a Estrutura a Termo de Taxa de Juros Estimada pela ANBIMA a
partir das taxas dos títulos públicos indexados a IPCA e os prêmios dos últimos negócios por
emissor levando em consideração o prazo até o vencimento. Como método alternativo de
apreçamento utiliza‐se a taxa de mercado calculada com base no histórico de negociação do
papel registrado na CETIP/B3 ponderado pelo volume financeiro dos negócios.

Para Swaps é utilizada a curva interpolada entre as taxas de Swaps IPCA x DI divulgadas pela
B3 e os prêmios dos últimos negócios por emissor levando em consideração o prazo até o
vencimento.

Onde:

VPMaM = valor presente a taxas de mercado
VFi  = valor final do fluxo i
Tx MtM = taxa de mercado em formato taxa ao ano
dui  = nº de dias úteis entre a data de cálculo e o vencimento do fluxo i
n = número total de fluxos cuja data seja superior a data da MaM do título

10.2.5) Pós‐fixados indexados à Libor

Os títulos privados pós‐fixados atrelados à variação de Libor, incluindo debêntures e emissões, são
avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado.

Taxa de desconto

São utilizadas as taxas de libor para o forward e taxas de mercado para o desconto. As taxas de datas
onde não há informações disponíveis serão obtidas através do método de interpolação linear
simples por dias corridos.

Onde:

VPMaM = valor presente a taxas de mercado
n = número total de fluxos fluxo cuja data seja superior a data da MaM do título
Ai  = amortização i
(P ‐ ∑ Aj) = principal restante, que é o valor principal total da operação menos o valor já
amortizado anteriormente a data do i‐ésimo fluxo
TaxaFwdi  = taxa "forward" na data do fluxo i
TaxaSpoti  = taxa "spot" na data do fluxo i
PTAXMaM = taxa de cotação de PTAX na data de MaM

10.2.6) Pós‐Fixados indexados à variação cambial

Taxa de desconto

São utilizadas as taxas de cupom negociadas no mercado futuro (B3) e swap da B3 para a
determinação da taxa a ser utilizada no apreçamento. As taxas de datas onde não há informações
disponíveis serão obtidas através do método de interpolação linear por dias corridos.
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Onde:

VPMaM = valor presente a taxas de mercado
Vi  = valor não‐amortizado até o i‐ésimo pagamento de juros

ΔDoltt0 = variação cambial observada entre as datas  e
C0 = cupom contratado da operação
DCi‐1,i = dias corridos entre duas datas consecutivas de pagamento de juros

(1 + CP)i
t = variação do cupom cambial de mercado, projetada entre a data base de cálculo e a

data do i‐ésimo evento
Aj = valor da j‐ésima amortização

10.3) Operações compromissadas com lastro em títulos de renda fixa públicos e privados

As operações compromissadas são operações realizadas pelos bancos, lastreados em títulos públicos
ou privados. A marcação a mercado será feita de acordo com as características das operações.

Para operações compromissadas com resgate antecipado por uma taxa prefixada, previamente
acordada com o emissor, utiliza‐se como taxa de marcação a mercado a própria taxa da operação. No
caso de operações compromissadas sem resgate antecipado, o papel é marcado a mercado com base
na curva spread do emissor, derivada das operações observadas no mercado de Letras Financeiras,
CDB e Operações Compromissadas do mesmo emissor, com mesmo indexador e prazo negociados.

10.4) Operação de SWAP

Uma operação de Swap consiste basicamente na troca de índices, onde o valor inicial da operação é
valorizado por duas "pontas". Uma ponta "Ativa" ou "comprada" e uma ponta "Passiva" ou
"vendida". Assim o investidor recebe, na liquidação, a diferença entre a ponta Ativa e Passiva.

As taxas de marcação a mercado para swaps são definidas pelo Comitê de Marcação a Mercado de
forma análoga aos Títulos Privados e registradas em Ata.

Ponta Pré

As pontas pré‐fixadas dos swaps são avaliadas pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas
de desconto utilizadas são obtidas conforme descrição já apresentada em Títulos Pré‐Fixados.

Ponta indexada ao CDI ou à Selic

A ponta de swap indexado ao CDI ou à Selic é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado. O
cálculo utilizado para esse tipo de operação é o mesmo já descrito em Títulos Pós‐Fixados indexados
ao CDI ou à Selic.

Swap com ponta indexada ao IGPM

Os swaps atrelados à variação de indexadores de preços são avaliados pelo método de fluxo de caixa
descontado já descrito acima em Títulos Pós‐Fixados indexados ao IGPM.

Swap com ponta indexada ao IPCA

Os swaps atrelados à variação de indexadores de preços são avaliados pelo método de fluxo de caixa
descontado já descrito acima em Títulos Pós‐Fixados indexados ao IPCA.

Swap com ponta indexada à Ação

Os Swaps atrelados ao preço de uma ação negociada na B3 são valorizados pelo último preço médio
divulgado pela B3. Em não havendo negociação no dia, será mantido o preço da última negociação.

Ponta Dólar ou Cambial

A ponta Dólar ou Cambial dos swaps é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado já descrito
acima em Títulos Pós‐Fixados indexados à variação cambial.

Ponta indexada à Libor

Políticas    Id Documento: 1109 Revisão: 1
 Manual de Precificação de Ativos Marcação a Mercado ‐ Banco Daycoval S.A.

Vigência de 18/08/2020 16:47:38 até 18/08/2021 23:59:59

Docspider 3.8 R5 Página 18 de 27PDF Gerado em 23/09/2020 17:55:07



A ponta de swap indexada à libor é avaliada pelo método de fluxo de caixa descontado. O cálculo
utilizado para esse tipo de operação é o mesmo já descrito em Títulos Pós‐Fixados indexados à libor.

10.5) Renda Variável

10.5.1) Ações

Ações são títulos nominativos negociáveis que representam para quem as possui uma fração do
capital social de uma empresa.

As ações à vista são valorizadas pelo preço de fechamento divulgado pela B3. Em não havendo
negociação no dia, será mantido o preço da última negociação, desde que tenha sido negociado pelo
menos uma vez nos últimos 90 (noventa) dias.

Na hipótese de ativos sem negociação nos últimos 90 (noventa) dias, o valor do título deverá ser
avaliado pelo menos entre os seguintes valores: 

1. Custo de aquisição;
2. Última cotação disponível;
3. Último valor patrimonial do título divulgado à CVM; ou
4. Valor líquido provável de realização obtido mediante adoção de técnica ou modelo de

apreçamento definido pelo Comitê de Marcação a Mercado.

Para as BDRs NP negociadas na B3 é utilizado o preço de referência divulgado pela própria B3
diariamente, com a seguinte regra de cálculo:

1. Havendo negócios registrados com o BDR NP na B3 durante o call de fechamento1, o preço de
referência corresponderá ao último negócio ocorrido nesse intervalo na B3. 
2. Caso não tenham ocorrido negócios na B3 no call de fechamento, considera‐se (i) o preço do
último negócio de BDR NP realizado na B3; ou (ii) o preço do último negócio do ativo lastro realizado
na bolsa de valores onde é negociado, até às 16:55, o que ocorrer por último. O preço do ativo lastro
será dividido pela paridade do BDR NP e convertido para reais pela Taxa Referencial da B3.
3. Caso não tenham ocorrido negócios com o BDR NP nem com o ativo‐lastro durante o dia, o preço
de referência será o último preço de referência calculado e publicado pela B3. 
4. Para os BDRs NP lastreados em ADRs, serão considerados os preços dos referidos ADRs no cálculo
do preço de referência, e não dos ativos que lastreiam os ADRs. 

Fonte: Ofício circular da B3, divulgado em 23/07/2020: 006‐2020‐VPC ‐ Nova metodologia de preço de
referência para BDR NP.

10.5.2) Opções

Uma opção é o direito de comprar ou vender uma quantidade específica de um bem ou ativo a um
preço determinado para exercê‐lo numa data prefixada ou num prazo determinado até a data de
vencimento ou expiração.

Método de Apreçamento de Opções

As opções negociadas listadas na B3 são apreçadas utilizando os prêmios de referência divulgados
pela própria B3 ou utilizando as volatilidades de referência, também divulgadas pela B3, e o modelo
de Black & Scholes.

Método Alternativo de Apreçamento de Opções

Não havendo preço de referência ou superfície de volatilidade divulgada pela B3, deverão ser
utilizados outros métodos de apreçamento tais como: volatilidades implícitas das opções negociadas
na B3; repetição das superfícies de volatilidades de D‐1 ou volatilidade histórica do ativo base.

No caso de modelagem matemática para opções com ativo‐objeto ações será utilizado o modelo
Black & Scholes. No caso de modelagem matemática para opções com ativo‐objeto Futuros B3 será
utilizado o modelo Black.

Modelo Black & Scholes

Este modelo está em função do preço do ativo objeto (S), taxa de dividendos (q), taxa de juros (R),
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prazo até o vencimento (T) e preço de exercício (K); e possui como premissa principal que as
oscilações dos preços do ativo seguem uma distribuição lognormal.

O modelo de Black & Scholes para opções de ativo objeto com pagamento de dividendos está
apresentada abaixo:

Onde:

   S  = preço do ativo objeto

   K = preço de exercício (strike)

T = tempo até a data de exercício da opção

   R = taxa de juros livre de risco

   q = taxa ao ano paga de dividendos pela ação. Isto é, a razão entre o valor anual pago em
dividendos pela ação e o seu preço.

Além disso, d1 e d2 são calculados através das seguintes fórmulas:

Sendo que (sigma) é a volatilidade do preço da ação e N(X); onde X = d1, d2; é a função probabilidade
cumulativa padronizada. N(X) mede a probabilidade de uma variável com distribuição normal padrão
ser menor que "X".

A volatilidade do preço do ativo objeto pode ser calculada utilizando diversos métodos como o
alisamento exponencial, Garch ou implícita. A forma de cálculo é implícita de modo que seja possível
observar os preços negociados no dia.

O modelo de Black & Scholes para opções de ativo objeto sem pagamentos de dividendos está
apresentada abaixo, onde q = 0 na fórmula anteriormente apresentada:

Onde:

Modelo de Black

Este modelo é semelhante ao Black & Scholes, pois parte da mesma premissa em relação à
distribuição lognormal. A diferença entre os modelos deve‐se ao preço do ativo objeto (S) ser
substituído pelo preço futuro (F) e ao fato da taxa de dividendos (q) ser igual à taxa de juros (R).

Onde:
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10.5.3) Contratos Futuros

Os contratos futuros são acordos de negociação sobre uma determinada mercadoria em uma data
futura a um preço pré‐determinado. Os futuros de dólar, juros, índice e cupom são contratos
financeiros com ajuste diário, isto é, existe liquidação financeira diária dos resultados.

As operações no mercado futuro são marcadas a mercado diariamente, conforme preço de ajuste
informado pela B3 ‐ Brasil Bolsa Balcão.

Caso haja interrupção de divulgação dos ajustes por parte da B3, o Comitê de Marcação a Mercado
será acionado para definir o melhor tratamento para obtenção do valor justo do derivativo.

Contratos DI1

O contrato futuro de DI1 tem como ativo subjacente a taxa média diária dos Depósitos
Interfinanceiros (DI). O contrato tem pagamento de ajustes diários que somados equivalem à
diferença entre a taxa de juros contratada e a realizada, sobre o montante financeiro da operação.

O ajuste das operações de DI1 realizadas no dia é calculado pela fórmula:

Já o ajuste das posições de DI1 em aberto é dado por:

Onde:

ADt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
PAt = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
P0 = preço da operação em PU
PAt‐1 = preço de ajuste do contrato na data t‐1, para o respectivo vencimento
FCt = fator de correção do dia t
M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela B3
N = número de contratos

Contratos DDI

O contrato futuro de DDI funciona como uma ferramenta de proteção contra flutuações da taxa de
juro referenciada ao dólar. Ou seja, tem como ativo subjacente a taxa de juro calculada pela
diferença entre a taxa média de depósitos interfinanceiros de um dia (DI) e a variação cambial
medida pela PTAX800, calculada e divulgada pelo Banco Central do Brasil. O contrato tem pagamento
de ajustes diários.

O ajuste das operações de DDI realizadas no dia é calculado pela fórmula:

Já o ajuste das posições de DDI em aberto é dado por:

Onde:

ADt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
PAt = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
P0 = preço da operação em PU
PAt‐1 = preço de ajuste do contrato na data t‐1, para o respectivo vencimento
FCt = fator de correção do dia t
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M = valor em dólar de cada ponto de PU, estabelecido pela B3
TCt‐1 = taxa de câmbio PTAX apurada pelo BACEN, verificada na data t‐1
N = número de contratos

Contratos DOL e WDO

Os contratos futuros de DOL e WDO tem como ativo subjacente a taxa de câmbio de reais (BRL) para
dólar dos Estados Unidos da América (USD), podendo servir para proteção sobre o preço da moeda
em data futura. Os contratos têm pagamento de ajustes diários.

Contrato Futuro de Taxa de Câmbio de Reais por Dólar Comercial

O ajuste das operações de DOL realizadas no dia é calculado pela fórmula:

Já o ajuste das posições de DOL em aberto é dado por:

Onde:

ADt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
PAt = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
P0 = preço da operação em PU
PAt‐1 = preço de ajuste do contrato na data t‐1, para o respectivo vencimento
N = número de contratos

 

Contrato Futuro Míni de Taxa de Câmbio de Reais por Dólar Comercial

O ajuste das operações de WDO realizadas no dia é calculado pela fórmula:

 

Já o ajuste das posições de DOL em aberto é dado por:

 

Onde:

ADt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
PAt = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
P0 = preço da operação em PU
PAt‐1 = preço de ajuste do contrato na data t‐1, para o respectivo vencimento
N = número de contratos

Contratos DAP

O contrato futuro de DAP funciona como uma ferramenta de proteção contra flutuações da
taxa de juro real brasileira. Ou seja, tem como ativo subjacente a taxa de juro calculada pela
diferença entre a taxa média de depósitos interfinanceiros de um dia (DI) e a inflação medida
pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) calculada pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatística (IBGE). O contrato tem pagamento de ajustes diários.

O ajuste das operações de DAP realizadas no dia é calculado pela fórmula:

Já o ajuste das posições de DAP em aberto é dado por:
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Onde:

ADt = número de contratos
PAt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
P0 = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
PAt‐1 = preço da operação em PU = preço de ajuste do contrato na data t‐1, para o respectivo
vencimento
FCt = fator de correção do dia t
M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela B3
PRTt = valor do IPCA pro rata tempore, apurado para a data t
N = número de contratos

Contratos IND e WIN

Os Contratos Futuros de Ibovespa e Minicontrato Futuro de Ibovespa possibilitam que o mercado
negocie as expectativas futuras do mercado de ações, sem a necessidade de realizar a compra de
toda a cesta de ações que compõem o índice e ficar exposto à variação do indicador. Os contratos
têm pagamento de ajustes diários.

O ajuste das operações de IND e WIN realizadas no dia é calculado pela fórmula:

Já o ajuste das posições de IND e WIN em aberto é dado por:

Onde:

ADt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
PAt = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
P0 = preço da operação em PU
PAt‐1 = preço de ajuste do contrato na data t‐1, para o respectivo vencimento
M = valor em reais de cada ponto de índice, estabelecido pela B3;

Para IND = R$1,00
Para WIN  = R$0,20

N = número de contratos

Contratos ISP e WSP

Os contratos futuros de ISP e WSP tem como ativo subjacente o Índice S&P 500, podendo
servir para proteção sobre o preço do índice em data futura. Os contratos têm pagamento de
ajustes diários e têm como referência o preço do S&P 500 do CME Group.

O ajuste das operações de ISP e WSP realizadas no dia são calculados pela fórmula:

 

Já o ajuste das posições de ISP e WSP em aberto é dado por:

 

Onde:

ADt = valor do ajuste diário, em reais, referente à data t
PAt = preço de ajuste do contrato na data t, para o respectivo vencimento
P0 = preço da operação em pontos
M = preço em dólares de cada ponto do Índice, estabelecido pela Bolsa

Para o ISP  = US$50 (cinquenta dólares dos EUA)
Para o WSP  = US$2,50 (dois dólares e cinquenta centavos americanos)

N = número de contratos
PAt‐1 = preço de ajuste, em pontos, do dia útil anterior para o vencimento respectivo
TxC  = Taxa de câmbio de reais por dólar dos Estados Unidos da América, apurada pela B3 para
liquidação em 1 (um) dia, conforme divulgado via Ofício Circular 058/2002‐DG, de 19 de abril
de 2002, referenciado no Anexo III. (Fonte: B3)
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10.5.4) Termo

O termo é um contrato entre duas partes que estabelece que um ativo será comprado e vendido em
prazo futuro determinado por um preço fixado no presente. O prazo do contrato a Termo é
livremente escolhido pelos investidores, obedecendo ao prazo mínimo de 16 e máximo de 999 dias
corridos, contados da data de registro do contrato. Todas as ações negociáveis na B3 podem ser
objeto de um contrato a termo. O preço a termo de uma ação resulta da adição, ao valor cotado no
mercado a vista, de uma parcela correspondente aos juros ‐ que são fixados livremente em mercado,
em função do prazo do contrato.

Esta operação tem sua taxa calculada com base na razão entre o valor a termo contra o valor à vista
pago pela ação. A marcação a mercado ocorrerá com base nesta taxa pré‐fixada, pelo método de
fluxo de caixa descontado, da mesma forma que o apresentado na seção de Títulos Privados Pré‐
fixados.

Método Alternativo de Apreçamento de Box e Termo

Caso haja alteração expressiva de taxas de mercado e/ou movimentação expressiva de mercado,
obter taxas juntamente aos brokers.

De posse dessas taxas, são extraídas da amostra as que estão fora do intervalo determinado pela sua
média e pela média dos desvios absolutos em relação a essa. Se a amostra for pequena, serão
excluídas as taxas que se distanciam excessivamente da maioria delas.

São calculadas, para cada vencimento, as taxas médias obtidas a partir da nova amostra.

De posse das taxas médias para cada vencimento, usaremos os métodos de interpolação
exponencial e extrapolação para encontrar as taxas referentes aos vencimentos não divulgados.

10.6) Ativos Negociados no Exterior

Os ativos serão apreçados na forma mais próxima possível da metodologia utilizada no mercado
nacional.

10.6.1) Ações, índices de ações, opções negociadas em bolsa, fundos de investimentos
(Mutual Funds) e títulos de dívida no exterior (Bonds)

Os ativos são valorizados pelo preço de fechamento divulgado pela Bloomberg. A fonte secundária
seguirá as definições do contrato, conforme definido pela respectiva bolsa.

Na hipótese de ativos sem negociação nos últimos 90 (noventa) dias, o valor do título deverá ser
avaliado pelo menos entre os seguintes valores: 

1. Custo de aquisição;
2. Última cotação disponível; ou
3. Valor líquido provável de realização obtido mediante adoção de técnica ou modelo de

apreçamento definido pelo Comitê de Marcação a Mercado.

10.6.2) Contratos futuros

Os contratos futuros são marcados a mercado diariamente pelo preço de ajuste divulgado pela bolsa
em que o derivativo foi negociado. A fonte secundária seguirá as definições do contrato conforme
definido pela bolsa e deverá ser avaliado pelo Comitê de Marcação a Mercado.

10.7) Cotas de Fundos de Investimento

Para os cálculos de suas rentabilidades, aplicações e resgates, serão utilizadas as cotas
disponibilizadas pelos fundos de investimento via sistema GALGO ou pelos respectivos
administradores, no caso de categoria de fundo não disponível via sistema GALGO. As datas de
conversão e liquidação vão de acordo com o disposto no regulamento de cada fundo.

Para fundos negociados no exterior será utilizada a cota disponível no sistema Bloomberg.
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Na hipótese de ativos sem negociação nos últimos 90 (noventa) dias, o valor do fundo deverá ser
avaliado pelo menos entre os seguintes valores: 

1. Custo de aquisição;
2. Última cotação disponível; ou
3. Valor líquido provável de realização obtido mediante adoção de técnica ou modelo de

apreçamento definido pelo Comitê de Marcação a Mercado.

10.8) Fundos de Investimento em Direitos Creditórios

No caso de fundos de investimento em direitos creditórios que realizam aquisição de recebíveis, os
mesmos serão precificados através da taxa de desconto praticada na aquisição dos recebíveis.
Seguindo os critérios determinados nas normas vigentes, o Daycoval irá desenvolver critérios para
análise histórica de perda da carteira de recebíveis e aplicar, sempre que necessário, provisão para
devedores duvidosos (PDD).

Para FIDCs com operações estruturadas, padronizados ou não‐padronizados, o processo de avaliação
de valor de mercado dos recebíveis será determinado através da análise de cada contrato ou
operação, levando em consideração suas garantias, laudos, analise jurídica e demais aspectos e
devendo ser revisitados de forma periódica ou sempre que ocorrerem eventos que possam alterar
de forma significativa o valor dos recebíveis. Os critérios adotados serão sempre validados no comitê
de marcação a mercado, o qual também deverá determinar a periodicidade mínima de revisão.   

De forma geral, e de acordo com a natureza das operações com recebíveis, os critérios serão
divulgados no regulamento dos FIDCs permitindo que os cotistas e potenciais investidores
conheçam os procedimentos adotados pelo Daycoval. Para demais títulos e valores mobiliários que
possam compor a carteira do fundo serão adotados os critérios determinados deste manual.

10.9) Fundos de Investimento em Participação

Para fundos de investimento em participação considerados entidades de investimento, o valor justo
das participações poderá ser determinado através de empresa especializada contratada pelo fundo
ou pelo próprio gestor, desde que atendidos os requisitos da norma. Caberá ao Daycoval a avaliação
dos laudos disponibilizados por estes prestadores de serviço para aplicação do valor justo na carteira
do fundo. Esta análise se pautará por verificar se a metodologia desenvolvida, bem como as
premissas utilizadas, está dentro de parâmetros de mercado.

Para fundos que tenham adquirido participação no prazo de até 3 meses antes do fim do seu
exercício será utilizado o valor de compra como determinação de valor justo seguindo os processos
de laudo de avaliação do gestor ou empresa especializada utilizados no momento da aquisição.

No caso de dificuldade de determinação de valor justo de algum ativo as justificativas e potencias
critérios que serão adotados deverão ser analisados pelo comitê de marcação a mercado e liquidez. 

Para os fundos de investimento em participações considerados não entidades de investimento será
utilizada, de acordo com a norma vigente, a metodologia de equivalência patrimonial com base nas
demonstrações financeiras auditadas das empresas.

Os demais títulos e valores mobiliários que possam compor a carteira dos fundos será adotado os
critérios determinados deste manual.

10.10) Fundos de Investimento Imobiliário

Para fundos de investimento imobiliário que investem em imóveis diretamente, ou através de
participação em SPEs, o valor de mercado será determinado através de laudo de avaliação realizado
por empresa especializada contratada com periodicidade mínima anual.    

Para os demais títulos e valores mobiliários que possam compor a carteira dos fundos serão
adotados os critérios determinados deste manual.

11) Situações Especiais

Em casos especiais, haverá convocação do Comitê de Marcação a Mercado que analisará o caso e
tomará as decisões necessárias para a resolução da situação.
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Processo em caso de inadimplência

Os ativos considerados em default serão marcados, diariamente, com preço zero, até que haja a
recuperação do crédito. O fundo continua ativo e aberto para aplicação e resgates.

12) Comunicação e Segurança

As instituições participantes da amostra e o Banco Central estão integrados à ANBIMA via RTM ‐ Rede
de Telecomunicação para o Mercado. Por meio da RTM, é possível enviar e receber as taxas apuradas
e calculadas de forma rápida e segura.

No caso do Banco Daycoval, a intranet está preparada para permitir o envio e o recebimento de
dados para e da ANBIMA.

13) Casos Extremos

Se houver algum caso extremo em que não haja referências de mercado para determinado ativo, a
medida adotada pelo Banco Daycoval para marcar a mercado será a realização de uma regressão com
ativos que possuem forte correlações aos ativos sem preço indicativo.ativos que possuem forte correlações aos ativos sem preço indicativo.

Uma regressão simples é uma extensão do conceito correlação/covariância. Ela tenta explicar uma
variável, a qual é chamada variável dependente, usando a outra variável, chamada variável
independente. Mantendo a tradição estatística, seja Y a variável dependente e X a variável
independente. Se as duas variáveis são plotadas uma contra a outra num gráfico de espalhamento,
com Y no eixo vertical e X no eixo horizontal, a regressão tenta ajustar uma linha reta através dos
pontos de tal  modo que minimiza a soma dos desvios quadrados dos pontos da l inha.
Consequentemente, ela é chamada de regressão ordinária dos mínimos quadrados (OLS). Quando tal
linha é ajustada, dois parâmetros emergem ‐ um é o ponto em que a linha corta o eixo Y, chamado
de intercepção da regressão, e o outro é a inclinação da linha de regressão.

Regressão OLS:   Y = a + b X

A regressão que mede a relação entre duas ou mais variáveis torna‐se uma regressão múltipla
quando ela é estendida para incluir mais do que uma variável independente (X1,X2,X3,X4..) na
tentativa de explicar a variável dependente Y. Enquanto as apresentações gráficas tornam‐se mais
difícil, a regressão múltipla conduz a uma forma que é uma extensão da regressão simples.

Y = a + b X1   + c X2 + dX3 + eX4

Utilizando‐se do modelo acima, seria possível encontrar a taxa que desejamos.

Assim, um exemplo para demonstrar o que foi descrito acima seria o caso de tentar encontrar uma
taxa para marcar a mercado uma LTN com vencimento em 2006.

Neste caso, seria realizado uma regressão entre a LTN vencimento 2006 e a taxa de DI Futuro com o
mesmo vencimento. Onde, o DI Futuro seria a variável X independente e a LTN a variável Y
dependente.
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LTNJAN6 = 1,661899072 + 0,925572345*DIJAN6

Sendo que o valor do DIJAN6 poderia ser obtido através do site da B3, ou por sistemas como
Bloomberg, Reuters ou Broadcast.

14) Considerações Finais

Com o intuito de esclarecer dúvidas recorrentes dos usuários a respeito das informações divulgadas
na publicação Mercado Secundário, a Área Técnica da ANBIMA elaborou um questionário com as
perguntas mais frequentes recebidas e suas respectivas respostas.

1. Como é feito o cálculo das taxas divulgadas pela Associação?

A apuração de taxas e preços da ANBIMA tem como base as informações coletadas junto a um grupo
de instituições participantes ("precificadores"), que se comprometem com o envio, diario, preços
para os principais títulos públicos negociados. 

A coleta dos preços é feita via sistema, e as informações recolhidas recebem tratamento estatístico.
Os números divulgados são uma média das taxas recebidas após o tratamento estatístico.

2. Quais os critérios estatísticos adotados no cálculo das médias?

Atualmente, as informações recebidas passam por dois filtros estatísticos que têm por objetivo a
eliminação de informações discrepantes. O primeiro filtro visa a eliminar os outliers do cálculo da
média, enquanto o segundo busca refinar as informações remanescentes do primeiro filtro. A
íntegra da metodologia de apreçamento encontra‐se disponível para download nas páginas da
ANBIMA na internet e na RTM.

3. Em que consistem as Taxas Máxima, Mínima e Indicativa?

A maioria dos títulos públicos em mercado tem liquidez reduzida, sendo que parte significativa não
chega a apresentar, sequer, negócios todos os dias. Diante da necessidade de se obterem preços
confiáveis para a marcação a mercado desses ativos em base regular, a ANBIMA passou a coletá‐los
preços para alguns títulos públicos, independentemente da realização de negócios no mercado
secundário. Assim, a Taxa Indicativa é aquela que a instituição considera justa para realizar negócios
no fechamento do mercado, enquanto as Taxas Máxima e Mínima são aquelas efetivamente
observadas e/ou praticadas no mercado secundário. Não é condição necessária que a Taxa Indicativa
esteja dentro do spread das Taxas Máxima e Mínima, uma vez que um operador pode entender que
o preço justo de determinado papel não se encontra nesse intervalo.

4. Como as taxas divulgadas estão expressas?

A ANBIMA optou por acompanhar os critérios adotados pelo Banco Central, publicados no
Comunicado nº 7.818 de 31/8/2000, para a divulgação dos resultados dos leilões. Assim, os papéis
prefixados e os indexados à Taxa SELIC e ao IGP‐M são expressos na forma de taxa efetiva anual, com
252 dias úteis. Já os títulos cujo valor nominal é atualizado pela variação da cotação do dólar são
expressos na forma de taxa nominal anual com capitalização semestral, com 360 dias corridos.
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