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1. PRINCÍPIOS GERAIS 

 

1.1 Objetivo 

 

O presente Manual de Precificação de Ativos, também podendo ser denominado de Manual de 

Marcação a Mercado (“Manual”), adotado pela Órama DTVM S.A. (“ÓRAMA”), foi elaborado em 

atendimento ao disposto no art. 16, VI, da Resolução CVM nº 21, de 25 de fevereiro de 2021 

(“RCVM 21”), bem como observa o disposto no Código ANBIMA de Regulação e Melhores 

Práticas para Administração de Recursos de Terceiros (“Código ART”), as Regras e 

Procedimentos ANBIMA para Apreçamento nº 01, de 23 de maio de 2019 (“Regras de 

Apreçamento”) e as Regras e Procedimentos ANBIMA para Apreçamento nº 09, de 02 de janeiro 

de 2023 (“Regras de Marcação a Mercado”). 

O objetivo do Manual é estabelecer o processo de apreçamento dos ativos financeiros 

integrantes nas carteiras dos fundos de investimento que a Órama administre, na qualidade de 

administrador fiduciário, e na carteira própria de investidores. 

O presente Manual será revisado anualmente ou em periodicidade menor, sempre que houver 

mudanças nas condições de mercado, na conjuntura econômica, nas normas vigentes ou 

circunstâncias que exijam maior sofisticação e discriminação dos ativos, demandando a revisão 

da presente metodologia. 

 

1.2 Apreçamento e Contabilidade 

 

O processo de apreçamento da ÓRAMA é realizado em linha com as melhores práticas de 

mercado, refletindo a realidade do mercado no momento da sua apuração, a evolução das 

circunstâncias de liquidez e a volatilidade dos mercados. É realizado de forma coerente e com 

compromisso com a transparência dos riscos embutidos nas posições, evitando a transferência 

de riqueza entre cotistas. 

• Formalismo: A ÓRAMA possui uma área de Precificação, que se encontra abaixo do Diretor de 

Administração Fiduciária, e é responsável pela execução dos procedimentos previstos neste 

Manual, garantindo, assim, a qualidade do processo e da metodologia. 

• Melhores Práticas: O processo e metodologia de apreçamento adotado pela ÓRAMA tem 

como compromisso seguir as melhores práticas do mercado. 

• Comprometimento: A ÓRAMA tem o compromisso de garantir que os preços dos ativos 

reflitam preços de mercado e, na impossibilidade desses, implementar melhores esforços para 

estimar o que seriam os preços de mercados de tais ativos. 

• Equidade: A ÓRAMA adota imparcialidade na adoção do presente Manual, utilizando com 

equidade os procedimentos de precificação de ativos sem distinção entre os fundos sob sua 

administração, os cotistas e os investidores em carteira própria. 

• Objetividade: A fonte primária de dados e informações utilizada pela ÓRAMA é pública e 

independente. 
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• Consistência: Os ativos são marcados a mercado, conforme as regras dispostas neste Manual, 

independentemente da natureza dos detentores, mas sim de acordo com as características dos 

respectivos ativos, impedindo preços diferentes em um mesmo ativo em qualquer dos fundos 

sob administração da ÓRAMA. 

• Transparência: A metodologia de apreçamento de ativos adotada pela ÓRAMA é pública, 

sendo o presente Manual disponível para consulta ao público em geral por meio da publicação 

em seu website. 

 

1.3 Mensuração do Preço a Mercado (MtM) 

 

As técnicas e parâmetros adotados para mensuração do preço a mercado seguem normas legais 

e regulamentares estabelecidas e procedimentos comumente aceitos. A Órama prioriza as 

fontes ou os métodos a seguir: 

A) Uso de taxa e/ou preço de mercado fornecido pela Associação Brasileira das Entidades dos 

Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Será utilizada a última taxa e/ou preço 

disponível no momento da apuração da informação. 

B) Uso de taxa e/ou preço de mercado coletado junto à um grupo de players de mercado 

considerados como “market makers”. Será utilizada a média da amostra da última taxa e/ou 

preço disponível no momento da apuração da informação. 

C) Uso de taxa e/ou preço de mercado de negócios efetivos registrados em sistemas de 

negociação como a B3 – Brasil Bolsa Balcão. Será utilizada a última ou a média ponderada 

de uma série histórica de taxas e/ou preços disponíveis no momento da apuração da 

informação. 

D) Uso de taxa e/ou preço de outras emissões com condições semelhantes do mesmo devedor. 

Será utilizada a última taxa e/ou preço disponível (do prazo/duration mais próxima ou do 

resultado da interpolação de prazos/durations mais próximos) no momento da apuração da 

informação. 

E) Uso de taxa e/ou preço sintético apurado através de método próprio para cada tipo de ativo. 

F) Uso de taxa e/ou preço do momento da compra do ativo (“preço na curva”). 

As informações e procedimentos citados anteriormente estão alocados em ordem de 

preferência, priorizando as fontes de dados observáveis, e são objeto de análise periódica por 

parte do grupo de Risco e Precificação da ÓRAMA. 

 

1.4 Fonte de Dados 

 

A ÓRAMA define as fontes primárias de preços para cada classe de ativo, conforme seu grau de 

especificidade observando os princípios descritos neste manual. As fontes secundárias de preços 

poderão ser utilizadas todas as vezes que as fontes primárias não divulgarem seus preços, 

quando for observada falta de liquidez no mercado ou quando for percebida inconsistência nos 

dados das fontes primárias através de estudos estatísticos, abordagens analíticas e 

acompanhamento dos mercados. 
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Em situações de crise nos mercados financeiros (como, por exemplo, um impacto substancial 

nas operações de derivativos negociados na B3 – Brasil Bolsa Balcão, com o acionamento do 

evento Circuit Breaker), no apreçamento dos ativos no dia serão analisados se os preços/taxas 

acompanharam o movimento ocorrido e a consistência dos dados de fechamento. Notado 

alguma inconsistência ou oportunidades de arbitragem discrepantes nos preços/taxas de ativos, 

serão utilizados os dados das fontes secundárias para precificar os ativos. Neste dia específico 

os dados a serem utilizados serão submetidos ao Comitê de Precificação. 

 

1.5 Ativos em Default 

 

Para os ativos que passam a ser inadimplentes em pagamentos de juros, amortização e correção 

monetária definidos em seus fluxos, realizamos análise de posição. A partir deste momento 

inicia-se um processo para aplicação de Provisão para Devedores Duvidosos (“PDD”). Os ativos 

podem ser provisionados de acordo com os dias de atraso, ou, se houver qualquer indicação de 

possíveis perdas, podendo ser aplicado o critério de provisionamento alinhado com a equipe de 

Risco de Crédito da ÓRAMA. Caso o ativo esteja alocado num fundo de investimento e tenha 

representatividade no patrimônio do mesmo, recomendamos o fechamento do fundo. Para 

cada ativo inadimplente, haverá um acompanhamento específico dos processos jurídicos e de 

cobrança do devedor e seus avalistas. 

 

1.6 Contagem de Dias 

 

Existem diversas formas de apurar o número de dias entre duas datas para efetuar o cálculo de 

juros e da correção monetária dos ativos. A ISDA (International Swaps and Derivatives 

Association) destaca as principais formas conforme abaixo: 

• Dias Corridos / 365 - Cada intervalo de datas é tratado com uma contagem simples dos 

dias do período e o ano-base assume 365 dias (independentemente da ocorrência de 

um ano bissexto). 

• Dias Corridos / 360 - Cada intervalo de datas é tratado com uma contagem simples dos 

dias do período e o ano-base assume 360 dias. 

• 30 / 360 - Cada intervalo de datas é tratado como se todos os meses tivessem 30 dias 

(Exemplo: Entre 1 de fevereiro e 1 de abril considera-se um período de 60 dias) e o ano-

base assume 360 dias. Esta convenção é muitas vezes usada pela sua facilidade de 

cálculo, fazendo com que os pagamentos sejam regulares e de montantes previsíveis. 

Diferentemente dos padrões internacionais, no Brasil se convencionou utilizar o seguinte padrão 

de dias, na maioria dos casos: 

• Dias Úteis / 252 - Cada intervalo de datas é tratado com uma contagem dos dias do 

período que não sejam sábados, domingos e feriados nacionais e o ano-base assume 

252 dias. Esta convenção é utilizada para que a variação de preço de um ativo ocorra 

apenas nas datas em que possa ser liquidado (compra e venda). 

 



8 
 

Para o cálculo de todos os títulos nacionais, exceto os que possuem indexação cambial, a 

ÓRAMA utilizará como padrão o modelo brasileiro de contagem de dias (DU/252). Já para os 

títulos internacionais ou nacionais com indexação cambial será utilizado o padrão (DC/360). 

Caso no contrato ou prospecto dos ativos exista menção a qualquer outra forma de cálculo 

mencionada acima será utilizado de acordo com a documentação oficial do ativo. 

 

1.6.1 Feriados 

 

Nos feriados nacionais não haverá variação de preço dos ativos e não haverá cálculo de cota 

para os fundos. Entretanto nos 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 ativos haverá cálculo do preço normalmente. 

 

1.7 Métodos de Interpolação de Taxas de Juros 

 

Como nem todas as curvas de juros disponíveis no mercado possuem taxas para todos os prazos 

a serem utilizados nos cálculos de preços dos ativos, é necessário que seja utilizado um método 

adequado de interpolação de taxas para prazos intermediários. São exemplos da aplicabilidade 

dos métodos de interpolação: os vértices intermediários dos prazos divulgados pela B3 – Brasil 

Bolsa Balcão para as diversas curvas de SWAP e os vértices intermediários das superfícies de 

volatilidade para opções. 

 

1.7.1 Interpolação linear 

 

A interpolação linear considera as taxas efetivas entre os prazos conhecidos variando 

linearmente. A taxa para os prazos intermediários é dada por: 

𝑇𝑥 = 𝑇𝑥1 + [(𝑇𝑥2 − 𝑇𝑥1) ×
(𝑃𝑧 − 𝑃𝑧1)

(𝑃𝑧2 − 𝑃𝑧1)
] 

Onde: 

Tx = Taxa do prazo intermediário (em %) 
Tx1 = Taxa do prazo anterior ao intermediário (em %) 
Tx2 = Taxa do prazo posterior ao intermediário (em %) 
Pz = Prazo intermediário 
Pz1 = Prazo anterior ao intermediário 
Pz2 = Prazo posterior ao intermediário 

 

1.7.2 Interpolação exponencial 

 

A interpolação exponencial considera as taxas efetivas entre os prazos conhecidos variando 

exponencialmente. A taxa para os prazos intermediários é dada por: 
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𝑇𝑥 = {(𝑇𝑥1 + 1) × [
(𝑇𝑥2 + 1)

(𝑇𝑥1 + 1)
]

(𝑃𝑧−𝑃𝑧1)
(𝑃𝑧2−𝑃𝑧1)

} − 1 

Onde: 

Tx = Taxa do prazo intermediário (em %) 
Tx1 = Taxa do prazo anterior ao intermediário (em %) 
Tx2 = Taxa do prazo posterior ao intermediário (em %) 
Pz = Prazo intermediário 
Pz1 = Prazo anterior ao intermediário 
Pz2 = Prazo posterior ao intermediário 

 

1.8 Cotas de Fundos de Abertura e de Fechamento 

 

Dentro do universo de fundo de investimentos existem fundos com cotas de fechamento e 

fundos com cotas de abertura, que representam o fechamento e a abertura dos mercados, 

respectivamente. Os fundos com cota de fechamento são precificados com as taxas/preços de 

fechamento divulgados ao final das negociações do dia da cota do fundo. Já os fundos com cota 

de abertura utilizam as taxas de fechamento do dia anterior à cota do fundo para calcular o 

preço do dia, no que diz respeito aos ativos de renda fixa, e as taxas/preço de fechamento do 

dia anterior à cota do fundo, no que diz respeito aos ativos de renda variável. 

 

2. ALCANCE 

 

O Manual deverá ser conhecido e aplicado por todos os colaboradores da ÓRAMA que atuem 

no processo de apreçamento dos ativos, bem como na área de controles internos e compliance. 

São entendidos como colaboradores, para fins de Manual, todos os diretores, funcionários, 

estagiários e quaisquer pessoas que, em virtude de seus cargos, funções ou posições na ÓRAMA, 

tenha acesso a informações relevantes sobre a ÓRAMA, seus clientes, produtos ou estratégias 

de investimento. 

 

3. GOVERNANÇA 

 

A estrutura organizacional da ÓRAMA contempla a existência de diversas áreas internas. Nesse 

contexto, o processo de precificação dos ativos financeiros dos fundos de investimento sob 

administração engloba as atividades desenvolvidas pela Área de Administração Fiduciária e a 

Área de Compliance. 

Ademais, em casos de controvérsia, distorções ou excepcionalidades, a questão será apreciada 

pelo Comitê de Precificação. 
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3.1 Área de Administração Fiduciária: 

 

A área de Administração Fiduciária terá um componente dedicado à precificação dos ativos 

mediante a aplicação dos procedimentos definidos no presente Manual. Os colaboradores que 

atuam nesse processo possuem capacidade técnica comprovada para o exercício das atividades 

de precificação. 

A área encontra-se sob supervisão direta do Diretor de Administração Fiduciária da ÓRAMA, 

tendo total autonomia para tomada de decisão no que compete ao processo de precificação de 

ativos. 

 

3.2 Área de Compliance: 

 

A Área de Compliance, por meio de seus colaboradores, acompanhará o fiel cumprimento das 

deste Manual, inclusive a verificação do correto arquivamento das informações atinentes ao 

processo de precificação e eventuais casos excepcionais que venham a ser aprovadas em 

reunião do Comitê de Precificação. 

 

3.3 Comitê de Precificação: 

 

O Comitê de Precificação é instituído como órgão de maior hierarquia dentro da ÓRAMA para 

assuntos relacionados à precificação de ativos e tem como atribuição a deliberação sobre 

matérias levadas à debate pela equipe de Administração Fiduciária para o Comitê, em especial 

mudanças nas metodologias definidas neste Manual, bem como casos de controvérsia, 

distorções ou excepcionalidades. 

O Comitê é composto pelo Diretor de Administração Fiduciária, pelo Superintendente de 

Administração Fiduciária, pelo responsável pela Precificação de Ativos, pelo responsável da Área 

de Crédito, pelo Diretor de Risco e Compliance e pelo gerente de Compliance. 

Cada membro do Comitê terá direito a um voto, sendo as deliberações aprovadas por maioria 

dos membros. 

As reuniões do Comitê de Precificação ocorrerão, ordinariamente, mensalmente e, 

extraordinariamente, sempre que convocadas por um de seus membros. 

Ao final de cada reunião será elaborada uma Ata, com o resumo sumário das deliberações 

tomadas, sendo elas encaminhadas à Área de Compliance para atestar o seu acontecimento. 

Todos os documentos vinculados ao processo de precificação de ativos, inclusive as atas e 

materiais de suporte das reuniões do Comitê de Precificação, serão arquivados, em meio físico 

ou eletrônico, e mantidos pelo prazo mínimo de 5 (cinco) anos. 

 

4. TÍTULOS DE RENDA FIXA 
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Os ativos de renda fixa são uma categoria de investimentos que constituem contratos de dívida 

entre um devedor e um credor e que se caracterizam por terem as seguintes características: 

• Data de emissão 

• Data(s) de pagamento 

• Preço unitário (PU) de emissão 

• Taxa de juros 

• Indexador 

A interação dessas características significa que haverá um investimento feito pelo preço inicial 

da data de emissão que será atualizado pela taxa de juros e indexador contratado e que esse 

valor inicial atualizado retornará ao investidor em datas e montantes pré-estabelecidos. 

Dentro dos ativos de renda fixa existem uma grande variedade de tipos de ativos que se 

diferenciam pelo tipo do devedor, pela natureza da destinação do recurso, pelas normas 

tributárias e por características inerentes a um determinado grupo de ativos. 

Podemos dividi-los da seguinte forma: 

 

4.1 Títulos Públicos Federais 

 

Os títulos públicos federais são aqueles emitidos pelo Tesouro Nacional, no qual o risco de 

crédito está associado ao Governo Federal do Brasil e que, por isso, são considerados os ativos 

com o risco de crédito mais baixo do mercado. 

Existem diversos tipos de títulos públicos federais, porém este documento focará naqueles 

emitidos através de ofertas públicas uma vez que são aqueles que estão nas carteiras de 

investimento dos detentores na Órama. 

Os títulos abaixo têm em comum como destinação dos recursos serem captados para cobrir 

déficits orçamentários ou antecipar receitas ao Governo Federal. 

Com relação a cláusula de resgate antecipado por parte do emissor dos ativos, os títulos públicos 

federais podem: i) não ter cláusula de resgate antecipado quando adquirido através de um leilão 

de oferta pública ou de oferta privada, ou seja, o Tesouro Nacional não se compromete a 

recomprar o ativo antes do vencimento; e ii) ter cláusula de resgate antecipado pelas condições 

de mercado quando adquirido através do programa Tesouro Direto, ou seja, o Tesouro Nacional 

se compromete a recomprar o ativo antes do vencimento por um preço nas condições de taxas 

do mercado no momento da recompra. 

Cálculo: 

As fórmulas de cálculo do preço unitário desses ativos se encontram disponíveis no Anexo I, item 

A. 

Fonte de dados da precificação: 

A prioridade será a utilização de preços e taxas indicativas de títulos públicos federais divulgadas 

diariamente pela ANBIMA. 
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No caso de indisponibilidade da informação principal, a Equipe de Precificação determinará a 

melhor opção de acordo com a ordem de prioridade definida no item 1.3 para cada situação que 

ocorrer. 

 

4.1.1 LTN – Letras do Tesouro Nacional 

 

Tipo de remuneração: Prefixado 
Indexador: Não há 
Taxa de Juros da Emissão: Não há 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 

 

4.1.2 NTN-F – Notas do Tesouro Nacional, série F 

 

Tipo de remuneração: Prefixado 
Indexador: Não há 
Taxa de Juros da Emissão: 10% ao ano 
Pagamento de Juros: Semestral 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 

 

4.1.3 LFT – Letras Financeiras do Tesouro 

 

Tipo de remuneração: Pós-fixado 
Indexador: Taxa Selic 
Taxa de Juros da Emissão: Não há 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 

 

4.1.4 NTN-B – Notas do Tesouro Nacional, série B 

 

Tipo de remuneração: Pós-fixado 
Indexador: IPCA 
Taxa de Juros da Emissão: 6% ao ano 
Pagamento de Juros: Semestral ou apenas no vencimento 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 

 

4.1.5 NTN-C – Notas do Tesouro Nacional, série C 

 

Tipo de remuneração: Pós-fixado 
Indexador: IGP-M 
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Taxa de Juros da Emissão: 12% ao ano 
Pagamento de Juros: Semestral 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 

 

4.2 Títulos Privados Bancários 

 

Os títulos privados bancários são aqueles emitidos por instituições financeiras (bancos 

comerciais, múltiplos, de desenvolvimento, de investimento, sociedades de crédito, 

financiamento e investimento, caixas econômicas, companhias hipotecárias, sociedades de 

crédito imobiliário e cooperativas de crédito), no qual o risco de crédito está associado a tais 

instituições. Podem ser consideradas ativos com maior ou menor risco de crédito de acordo com 

a saúde financeira de cada instituição financeira ou de garantias atreladas a cada grupo de 

ativos. 

Existem diversos tipos de títulos privados bancários, porém este documento focará naqueles 

que estão nas carteiras de investimento dos detentores na Órama. 

Os títulos abaixo têm em comum como destinação dos recursos serem captados para financiar 

as atividades das instituições financeiras, mas que se diferenciam no direcionamento deste 

recurso para determinadas atividades em específico dependendo do ativo em questão. 

Com relação a cláusula de resgate antecipado por parte do detentor dos ativos, os títulos 

privados bancários podem: i) não ter cláusula de resgate antecipado, ou seja, o emissor não se 

compromete a recomprar o ativo antes do vencimento; ii) ter cláusula de resgate antecipado 

pelas condições de mercado, ou seja, o emissor se compromete a recomprar o ativo antes do 

vencimento por um preço nas condições de taxas do mercado no momento da recompra; e iii) 

ter cláusula de resgate antecipado pelas condições originais, ou seja, o emissor se compromete 

a recomprar o ativo antes do vencimento por um preço que reflete a taxa de emissão no 

momento da recompra. Os itens ii e iii são conhecidos no mercado como “CDB com liquidez 

diária”, por exemplo. 

Cálculo: 

As fórmulas de cálculo do preço unitário desses ativos se encontram disponíveis no Anexo I, item 

B. 

Fonte de dados da precificação: 

A prioridade será a utilização de taxas indicativas de outros ativos emitidos pelo mesmo devedor 

com a mesma forma de remuneração e prazo/duration semelhante divulgadas diariamente pela 

instituição financeira. Pode ser apurado a taxa de um prazo/duration próxima ou a taxa 

interpolada dos prazos/duration disponíveis, sendo determinado pela Equipe de Precificação em 

cada caso. 

No caso de indisponibilidade da informação principal, a Equipe de Precificação determinará a 

melhor opção de acordo com a ordem de prioridade definida no item 1.3 para cada situação que 

ocorrer. 
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4.2.1 CDB – Certificado de Depósito Bancário 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 
Garantias Adicionais: FGC – Fundo Garantidor de Crédito 
Subordinação da Dívida: Sênior e subordinada 

 

Nota: 

O FGC cobre até o limite de R$ 250 mil por CPF/CNPJ para cada conglomerado de instituições 

financeiras que venha sofrer intervenção ou liquidação pelo Banco Central, exceto pelos ativos 

com cláusula de subordinação. 

 

4.2.2 LF – Letra Financeira 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (semestral, 

anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (semestral, 

anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 
Garantias Adicionais: Não há 
Subordinação da Dívida: Sênior e Subordinada 

 

Nota: 

A LF só pode ser emitida com prazo mínimo de 24 meses de vencimento e valor nominal unitário 

mínimo de R$ 50 mil para LF Sênior e de R$ 300 mil para LF Subordinada. Além disso, é vedado 

o resgate total ou parcial antes do vencimento, porém a instituição financeira emissora pode 

incluir uma cláusula de opção de recompra ou de revenda para LF com prazo mínimo de 36 

meses. Admite-se pagamentos periódicos de juros para prazo superior a 6 meses. (Resolução 

CMN n° 5.007 de 24/3/2022) 

 

4.2.3 LC – Letra de Câmbio 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
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Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 
semestral, anual, ...) 

Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 
semestral, anual, ...) 

Tributação: Pagamento de IOF e IR 
Garantias Adicionais: FGC – Fundo Garantidor de Crédito 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O FGC cobre até o limite de R$ 250 mil por CPF/CNPJ para cada conglomerado de instituições 

financeiras que venha sofrer intervenção ou liquidação pelo Banco Central, exceto pelos ativos 

com cláusula de subordinação. 

 

4.2.4 DPGE – Depósito a Prazo com Garantia Especial 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 
Garantias Adicionais: FGC – Fundo Garantidor de Crédito 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O FGC cobre até o limite de R$ 40 milhões por CPF/CNPJ para cada conglomerado de instituições 

financeiras que venha sofrer intervenção ou liquidação pelo Banco Central. 

O DPGE só pode ser emitido com prazo mínimo de 12 meses e máximo de 60 meses de 

vencimento. Além disso, é vedado o resgate total ou parcial antes do vencimento. (Resolução 

CMN n° 4.222 de 23/5/2013 e Resolução CMN n° 4.805 de 23/4/2020) 

 

4.2.5 LCI – Letra de Crédito Imobiliário 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
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Garantias Adicionais: FGC – Fundo Garantidor de Crédito 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O FGC cobre até o limite de R$ 250 mil por CPF/CNPJ para cada conglomerado de instituições 

financeiras que venha sofrer intervenção ou liquidação pelo Banco Central, exceto pelos ativos 

com cláusula de subordinação. 

A LCI é um ativo lastreado em financiamentos e empréstimos imobiliários, garantidos por 

hipoteca ou alienação fiduciária de bens imóveis. 

 

4.2.6 LCA – Letra de Crédito do Agronegócio 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
Garantias Adicionais: FGC – Fundo Garantidor de Crédito 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O FGC cobre até o limite de R$ 250 mil por CPF/CNPJ para cada conglomerado de instituições 

financeiras que venha sofrer intervenção ou liquidação pelo Banco Central, exceto pelos ativos 

com cláusula de subordinação. 

A LCA é um ativo lastreado em financiamentos e empréstimos de atividades rurais ou do 

agronegócio, garantidos por direitos creditórios legalmente constituídos. 

A LCA só pode ser emitido com prazo mínimo de 12 meses de vencimento quando indexados 

por índice de preços e de 90 dias de vencimento quando não indexado por índice de preços. 

Além disso, é vedado o resgate total ou parcial antes do vencimento. (Resolução CMN n° 5.006 

de 24/3/2022) 

 

4.2.7 LH – Letra Hipotecária 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
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Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 
semestral, anual, ...) 

Tributação: Pagamento de IOF e IR 
Garantias Adicionais: FGC – Fundo Garantidor de Crédito 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O FGC cobre até o limite de R$ 250 mil por CPF/CNPJ para cada conglomerado de instituições 

financeiras que venha sofrer intervenção ou liquidação pelo Banco Central, exceto pelos ativos 

com cláusula de subordinação. 

A LH é um ativo lastreado em financiamentos e empréstimos de recursos do Sistema Financeiro 

de Habitação (SFH). 

A LH só pode ser emitido com prazo mínimo de 6 meses de vencimento. (Circular n° 1.393 de 

7/12/1988) 

 

4.2.8 LIG – Letra Imobiliária Garantida 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
Garantias Adicionais: Imóveis vinculados ao crédito imobiliário da LIG 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

A LIG é um ativo composto por uma carteira de créditos imobiliários lastreados em 

financiamentos e empréstimos imobiliários, garantidos por hipoteca ou alienação fiduciária de 

bens imóveis. 

A LIG só pode ser emitido com prazo mínimo de 24 meses de vencimento. Além disso, é vedado 

o resgate total ou parcial antes de 12 meses a partir da emissão. (Resolução CNM n° 5.001 de 

24/3/2022) 

 

4.3 Títulos Privados Corporativos 

 

Os títulos privados corporativos são aqueles emitidos por instituições não-financeiras, no qual o 

risco de crédito está associado a empresas corporativas (sociedades anônimas de capital aberto 

ou fechado e sociedades de propósito específico). Podem ser consideradas ativos com maior ou 
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menor risco de crédito de acordo com a saúde financeira de cada empresa corporativa ou de 

garantias atreladas a cada ativo. 

Existem diversos tipos de títulos privados corporativos, porém este documento focará naqueles 

que estão nas carteiras de investimento dos detentores na Órama. 

Os títulos abaixo têm em comum como destinação dos recursos serem captados para financiar 

as atividades das empresas, mas que se diferenciam no direcionamento deste recurso para 

determinadas atividades em específico (investimento em CAPEX, capital de giro, 

refinanciamento de outras dívidas, entre outros) dependendo de cada emissão. 

Com relação a cláusula de resgate antecipado por parte do emissor dos ativos, os títulos privados 

corporativos podem: i) não ter cláusula de resgate antecipado, ou seja, o emissor não pode 

recomprar o ativo antes do vencimento; ii) ter cláusula de resgate antecipado pelas condições 

de mercado, ou seja, o emissor pode recomprar o ativo antes do vencimento por um preço nas 

condições de taxas do mercado no momento da recompra, com a possibilidade do pagamento 

de um prêmio pela execução da cláusula; e iii) ter cláusula de resgate antecipado pelas condições 

originais, ou seja, o emissor pode recomprar o ativo antes do vencimento por um preço que 

reflete a taxa de emissão no momento da recompra, com a possibilidade do pagamento de um 

prêmio pela execução da cláusula. 

Ainda existem alguns ativos que possuem uma cláusula de impedimento de negociação no 

mercado secundário por prazo determinado a partir da emissão (lock-up), conforme as regras 

previstas na Resolução CVM nº 160/2022. 

Cálculo: 

As fórmulas de cálculo do preço unitário desses ativos se encontram disponíveis no Anexo I, item 

B. 

Fonte de dados da precificação: 

A prioridade será a utilização de preços e taxas indicativas de títulos privados divulgadas 

diariamente pela ANBIMA. 

No caso de indisponibilidade da informação principal, a Equipe de Precificação determinará a 

melhor opção de acordo com a ordem de prioridade definida no item 1.3 para cada situação que 

ocorrer. 

 

4.3.1 Debêntures 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física no caso de “debêntures de infraestrutura”) 
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Garantias Adicionais: Existência ou não de garantias fidejussórias e/ou reais de 
acordo com cada emissão 

Subordinação da Dívida: Sênior e subordinada 
 

Nota: 

As debêntures emitidas com o objetivo de captar recursos para implementar projetos de 

investimento na área de infraestrutura ou de produção econômica intensiva em pesquisa, 

desenvolvimento e inovação são isentas de imposto de renda para pessoa física. São 

popularmente conhecidas como “debêntures de infraestrutura” ou “debêntures incentivadas” 

(Lei n° 12.431 de 24/6/2011) 

A escritura de emissão é o documento legal que especifica as condições sob as quais as 

debêntures são emitidas, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. 

 

4.3.2 CRI – Certificado de Recebíveis Imobiliários 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
Garantias Adicionais: Existência ou não de garantias fidejussórias e/ou reais de 

acordo com cada emissão 
Subordinação da Dívida: Sênior e subordinada 

 

Nota: 

O CRI não pode ser emitido tendo a variação cambial como seu indexador. 

O CRI é um ativo lastreado em créditos imobiliários originados em compra e venda de imóveis, 

contratos de locação e arrendamento de imóveis e financiamentos imobiliários. 

O CRI é emitido somente por uma securitizadora, porém sua função é de securitizar os créditos 

atrelados ao ativo de acordo com as normas vigentes e colocá-los no mercado financeiro, 

enquanto o risco de crédito e obrigações de pagamentos do CRI continua vinculado à empresa 

corporativa. 

O termo de securitização é o documento legal que especifica as condições sob as quais as CRI 

são emitidas, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. 

 

4.3.3 CRA – Certificado de Recebíveis do Agronegócio 
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Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
Garantias Adicionais: Existência ou não de garantias fidejussórias e/ou reais de 

acordo com cada emissão 
Subordinação da Dívida: Sênior e subordinada 

 

Nota: 

O CRA é um ativo lastreado em créditos do agronegócio originados em financiamentos e 

empréstimos de atividades rurais ou do agronegócio, garantidos por direitos creditórios 

legalmente constituídos. 

O CRA é emitido somente por uma securitizadora, porém sua função é de securitizar os créditos 

atrelados ao ativo de acordo com as normas vigentes e colocá-los no mercado financeiro, 

enquanto o risco de crédito e obrigações de pagamentos do CRA continua vinculado à empresa 

corporativa. 

O termo de securitização é o documento legal que especifica as condições sob as quais as CRA 

são emitidas, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. 

 

4.3.4 CCI – Cédula de Crédito Imobiliário 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
Garantias Adicionais: Existência ou não de garantias fidejussórias e/ou reais de 

acordo com cada emissão 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O CCI é um ativo lastreado em créditos imobiliários e que pode servir de lastro para um CRI. 

A escritura de emissão é o documento legal que especifica as condições sob as quais as CCI são 

emitidas, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. 
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4.3.5 CDCA – Certificado de Direitos Creditórios do Agronegócio 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR (Isento de impostos para pessoa 

física) 
Garantias Adicionais: Existência ou não de garantias fidejussórias e/ou reais de 

acordo com cada emissão 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O CDCA é um ativo lastreado em créditos do agronegócio e atividades rurais e que pode servir 

de lastro para um CRA. 

A escritura de emissão é o documento legal que especifica as condições sob as quais as CDCA 

são emitidas, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. 

 

4.3.6 CCB – Cédula de Crédito Bancário 

 

Tipo de remuneração: Prefixado e pós-fixado 
Indexador: Taxa DI, Taxa Selic, IPCA, IGP-M, entre outros... 
Taxa de Juros da Emissão: Definido em cada emissão 
Pagamento de Juros: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Pagamento de Amortização: Apenas no vencimento ou periodicamente (mensal, 

semestral, anual, ...) 
Tributação: Pagamento de IOF e IR 
Garantias Adicionais: Existência ou não de garantias fidejussórias e/ou reais de 

acordo com cada emissão 
Subordinação da Dívida: Sênior 

 

Nota: 

O CCB é um ativo lastreado em créditos bancários de qualquer modalidade, que tem uma 

instituição bancária como contraparte e que pode servir de lastro para um CCCB – Certificado 

de Cédula de Crédito Bancário. 

A escritura de emissão é o documento legal que especifica as condições sob as quais as CCB são 

emitidas, os direitos dos possuidores e os deveres da emitente. 
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4.4 Operações Compromissadas 

 

Compra de títulos com compromisso de revenda assumido pelo comprador, conjugado com o 

compromisso de recompra assumido pelo vendedor, para data futura preestabelecida. A forma 

de remuneração e a data de vencimento são definidas no ato da operação. As operações 

compromissadas são valorizadas pelas taxas contratadas, podendo ser prefixadas ou pós-fixadas 

conforme metodologia abaixo: 

• Prefixadas 

- Spread sobre a taxa prefixada brasileira 

O spread sobre a taxa livre de risco, que será considerado constante ao longo do tempo, é 

calculado como a diferença entre a taxa da ETTJ Prefixada na data da operação e a taxa da 

operação: 

 

Onde, 

io: taxa da operação 

i_MtM: taxa livre de risco para a data de vencimento do título no dia da operação conforme 

descrito no item método de interpolação de taxas de juros, deste memorando. 

• Cálculo do PU 

 

 

Onde, 

du: número de dias úteis entre as datas de cálculo e do vencimento; 

i_MtMdc: taxa livre de risco para o vencimento da operação compromissada na data de cálculo; 

Spread: diferença entre a TIR e a taxa de mercado na data da operação; 

VR: Valor de Resgate. 

• Pós-fixadas 

 

Onde: 



23 
 

 

Onde, 

VNC: Valor Nominal Corrigido; 

VI: Valor Inicial; 

it: taxa do indexador selecionado para a remuneração a data t; 

PC: percentual contratado no início da operação; 

FATORCONTRATADO: fator de correção (taxa contratada) entre as datas de emissão e de cálculo; 

te: data de emissão; 

tn-1: dia anterior à data de cálculo; 

i_MtM: taxa livre de risco para o vencimento da operação compromissada na data de cálculo; 

 

5. DERIVATIVOS 

 

De acordo com o §10º da IAS (International Accounting Standards) 39, o derivativo é um 

instrumento financeiro que: 

• Tem o seu valor dependente de um ativo e ele muda em resposta a uma variação neste ativo 

base que pode ser uma determinada taxa de juros, ação, commodity, câmbio, índice de preços 

ou taxas, rating de crédito ou índice de crédito ou variável similar (algumas vezes chamada 

base); 

• Não requer investimento inicial ou apenas um pequeno investimento inicial em relação a 

outros tipos de contratos que tenham uma resposta similar a mudanças nas condições de 

mercado; e 

• Possui liquidação em uma data futura. 

Entre os derivativos mais comumente negociados no mercado nacional e Internacional estão: 

• Contratos futuros e a termo (forward) 

• Swaps 

• Opções 

Devido às características dos derivativos, principalmente o baixo investimento e a não 

linearidade do retorno de alguns instrumentos em relação ao ativo-base, é possível que 

variações no mercado causem grandes perdas nas carteiras em que estejam presentes. 

Alguns tipos de derivativos que possuem negociação em mercados organizados (bolsas) podem 

ser avaliados por seu preço de negociação, pois existe referencial. Aqueles que não possuem 

dados para uma avaliação direta devem ser avaliados através de métodos matemáticos de 

modelagem e apreçamento através do uso de outros dados disponíveis no mercado. Para os 
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derivativos que são negociados em mercados não organizados, denominados de balcão ou over-

the-counter (OTC) utilizamos as cotações fornecidas por brokers, e para estar a aderência dos 

preços é utilizado como parâmetro os preços de ativos semelhantes negociados em mercados 

organizados com cotações divulgadas. 

- Contratos Futuros e Contratos a Termo (Forward) 

Um contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo numa data 

específica no futuro, por um preço previamente estabelecido. O que diferencia o contrato futuro 

do contrato a termo é o pagamento de ajustes diários no primeiro, referentes à diferença entre 

a cotação do dia e a cotação do dia anterior. Para os futuros é utilizado como fonte primaria a 

B3 – Brasil Bolsa Balcão e como fonte secundaria as cotações divulgadas pelo Broadcast. A fonte 

secundária é utilizada caso a B3 – Brasil Bolsa Balcão não divulgue as cotações (ajustes) diárias. 

Tanto o preço futuro quanto o preço a termo de um ativo, com mesmo vencimento, são iguais 

se não houver variação na taxa de juros ao longo do contrato. 

Devido à maior facilidade de precificar os contratos a termo, fazemos a aproximação dos preços 

dos futuros através dos preços a termo. 

 

5.1 Precificação de contratos a Termo 

 

Considerando um contrato a termo lançado sobre um título S que não fornece rentabilidade a 

seu detentor, como ações sem dividendos e títulos de desconto ( bullet ). 

Consideremos as seguintes carteiras: 

Carteira A: um contrato a termo de um título, somado a uma quantia em dinheiro igual a 

 

( K é o preço de entrega do contrato a termo, tx a taxa de juros ao ano livre de risco na data da 

operação, pz o prazo em anos para o vencimento do contrato) 

- Carteira B: um título 

A quantia em dinheiro da carteira A aumentará para K no prazo pz, que pode ser usado para 

pagar o título na data de entrega do contrato a termo. Assim, a carteira A será composta por um 

título na data da entrega, equivalente a B. Como as duas são iguais na data de entrega, devem 

ter valores iguais hoje para não gerar oportunidade de arbitragem. Logo, se f é o valor atual de 

um contrato a termo de compra e se S é o valor atual do título adjacente ao termo, 

 

ou 
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Quando um contrato a termo é aberto, seu preço iguala-se ao preço de entrega especificada no 

contrato e ele é escolhido para que o valor do contrato seja zero. O preço a termo F é, portanto, 

o valor de K que torna f=0. Assim, 

 

O preço a termo F deve ser marcado à mercado (MaM) descontando-se o valor a termo F por 

uma taxa de desconto. 

- Fontes para a MaM 

Fonte primária 

A taxa de Marcação a Mercado é obtida a partir das taxas negociadas no mercado futuro de DI 

1 dia e divulgadas pela B3 

Fonte secundária 

Valor de ajuste dos contratos de DI divulgados pela Reuters e/ou Bloomberg e/ou Broadcast. 

• Contratos Futuros negociados na B3 – Brasil Bolsa Balcão 

No mercado brasileiro, a maior parte dos contratos futuros e a termo são negociados na B3 – 

Brasil Bolsa Balcão . 

Diariamente a B3 – Brasil Bolsa Balcão divulga os preços de fechamento e ajuste dos contratos. 

Para os contratos que tiveram negociação no dia e para aqueles que, mesmo não tendo 

negociação no dia, a fonte primária de Apreçamento serão os preços e/ou taxas da B3 – Brasil 

Bolsa Balcão. No caso de não haver cotação ou falta de liquidez para alguma série ou contrato, 

será realizada a precificação pela fonte secundária, Broadcast(AE), Bloomberg ou Reuters. 

Os seguintes contratos futuros e a termo são exemplos de instrumentos negociados na B3 – 

Brasil Bolsa Balcão : 

• Contrato Futuro de Ibovespa 

• Contrato Futuro de IGP-M 

• Contrato Futuro de Dólar Comercial 

• Contrato Futuro de Euro 

• Contrato Futuro de DI 

• Contrato Futuro de Cupom Cambial 

• Contrato Futuro de Cupom de IGP-M 

• Contrato Futuro de DI de Longo Prazo 

• Contrato Futuro de Açúcar Cristal 
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• Contrato Futuro de Álcool Anidro Carburante 

• Contrato Futuro de Algodão 

• Contrato Futuro de Bezerro 

• Contrato Futuro de Boi Gordo 

• Contrato Futuro de Café Arábica 

• Contrato Futuro de Café Robusto Conillon 

• Contrato futuro de Milho em Grão a Granel 

• Contrato Futuro de Soja em Grão a Granel 

• Contrato Futuro de Ouro 

• Contrato a Termo de Ouro 

 

5.2 Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade (Swaps) 

 

Um contrato a termo de troca de rentabilidade, mais conhecido como Swap, é um contrato entre 

duas partes para a troca futura de fluxos de caixa, de acordo com regras pré estabelecidas. 

No Swap é determinado um valor inicial sobre o qual cada parte concorda em pagar à outra este 

valor corrigido de formas distintas. No final da operação, apenas o diferencial é liquidado entre 

as partes. 

Pode-se considerar os Swaps como duas operações em que as partes assumem posições 

contrárias em cada "ponta" do Swap. A precificação do Swap pode ser realizada através do 

Apreçamento de cada uma das "pontas". O valor do Swap será a diferença entre a parte ativa e 

a parte passiva. 

No mercado brasileiro, é normal que os Swaps sejam registrados na B3 – Brasil Bolsa Balcão, 

onde podem contar com garantia de liquidação da bolsa para uma ou para as duas pontas e no 

Cetip, onde não contam com garantia de liquidação. 

Para a Precificação dos Swaps utilizamos as curvas da B3 – Brasil Bolsa Balcão como fonte 

primária e caso esta não divulgue ou divulgue após às 22:00 horas, utilizamos as taxas divulgadas 

pela Reuters e/ou Bloomberg e/ou Broadcast 

- Preço de Mercado 

O preço de mercado de um Swap é calculado através da diferença entre o valor de mercado da 

ponta ativa e o valor da ponta passiva.  

 

5.3 Opções 
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Opções são contratos que dão o direito, mas não a obrigação, ao seu comprador (ou detentor) 

de realizar uma transação pré-determinada com o vendedor (ou lançador). Os dois principais 

tipos de opção são as de compra e as de venda: 

• uma opção de compra dá direito ao seu comprador de, em uma data futura, comprar um ativo 

(ou derivativo) do vendedor da opção a um preço pré-determinado; 

• uma opção de venda dá direito ao seu comprador de, em uma data futura, vender um ativo 

(ou derivativo) ao vendedor da opção a um preço pré-determinado; 

• As opções podem ter dois tipos de exercício: 

• as opções Americanas podem ser exercidas a qualquer momento até a data de exercício; 

• as opções Europeias podem ser exercidas apenas na data de exercício. 

No mercado brasileiro, as opções normalmente são negociadas em bolsas organizadas, como a 

B3 – Brasil Bolsa Balcão. 

Na B3 – Brasil Bolsa Balcão são negociadas opções no mercado futuro como opções sobre 

futuros de mercadorias (açúcar cristal, álcool anidro carburante, algodão, bezerro, boi gordo, 

café arábica, café robusta conillon e soja em grão), de índices da Bovespa, de taxa média de DI, 

e opções no mercado à vista como opções de ações, de índice da Bovespa, de IDI (índice de taxa 

média de DI) sobre Dólar Americano, de ouro à vista e etc. Na B3 – Brasil Bolsa Balcão são 

negociadas opções de séries padronizadas, porém existe a possibilidade de negociação de 

opções flexíveis, que permitem que as partes envolvidas na negociação definam data, preço de 

exercício e qualidade da mercadoria diferente das séries padronizadas. 

- Fontes para a MaM 

Fonte primária 

i) Para as opções de ações, é utilizado o prêmio calculado via modelo Black & Scholes utilizando 

as volatilidades de referência divulgadas pela B3 – Brasil Bolsa Balcão (Prêmio de Referência 

para Opções de Ações); 

ii) Para as opções, cujo ativo objeto seja um contrato futuro, a termo, ou uma mercadoria e, que 

sejam negociadas em pregão na B3 – Brasil Bolsa Balcão é utilizado o preço de referência 

divulgado pela bolsa (1); 

iii) Para as opções que não são negociadas na B3 – Brasil Bolsa Balcão e opções de Índices de 

Ações é utilizada a superfície de volatilidade coletada junto a Brokers de mercado e aplicada de 

acordo com os modelos descritos abaixo, ou é coletado preço em seu mercado mais líquido. 

(1) Especificamente para opções que reconhecidamente não apresentam negociações regulares 

no mercado, ou haja dificuldade na coleta de preços, será utilizado modelo de precificação em 

que os parâmetros sejam claramente identificados e descritos no item seguinte, de acordo com 

as volatilidades divulgadas pela B3 – Brasil Bolsa Balcão. 

Fonte secundária 

É utilizada como fonte secundária, para todas as opções, as volatilidades implícitas estimadas a 

partir preço de fechamento da B3 – Brasil Bolsa Balcão as volatilidades de pools de 

contribuidores divulgadas através de fornecedores de informações (Bloomberg/Reuters) ou 

ainda as volatilidades implícitas enviadas por corretoras aprovadas pelo Grupo de Trabalho. 
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Estas volatilidades são aplicadas de acordo com os modelos de precificação descritos no item 

abaixo e de acordo com o mercado em que ativo apresentar maior liquidez. Estas fontes serão 

utilizadas caso a fonte primária não divulgue as informações ou divulgue após as 22:00 horas. 

5.3.1 Opções de ações 

 

O modelo matemático para a precificação das opções europeias mais usado, sobre ações que 

não pagam dividendo, é o modelo de Black & Scholes. Segundo este modelo, os preços de uma 

opção de compra (C) e de uma opção de venda (P) são dados, respectivamente, por: 

 

 

onde: 

 

A função N(x) é a função de probabilidade cumulativa de uma variável normal padronizada. No 

MS - Excel em português é dado por INV.NORMP(x) (NORMSDIST(x) em inglês); S é o preço do 

ativo objeto, X é o preço de exercício da opção; r é a taxa de juros livre de risco; T é o tempo 

restante até o exercício da opção e σ é a volatilidade do ativo objeto sendo que esta última é 

obtida através volatilidade implícita, ou seja, aquela em que dadas as demais condições de 

mercado seria o volatilidade usada para obter o seu valor justo de negociação através do 

modelo. 

Considerações sobre o uso da fórmula de Black & Scholes - variáveis utilizadas. 

A taxa de juros livre de risco (r) 

Na fórmula de Black & Scholes apresentada, a taxa de juros livre de risco é utilizada na forma de 

capitalização contínua, ou seja, para um certo período T, a taxa de juros efetiva ( i ) deve ser 

dada por: 
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Esta taxa deve ser a taxa livre de risco obtida a partir da interpolação dos vértices adjacentes 

sendo projetada para o prazo restante até a data de exercício das opções. Como a expressão da 

taxa de juros no mercado brasileiro é dada por capitalização composta em dias úteis, temos que 

fazer a seguinte transformação: 

O prazo restante até o exercício (T) 

Deve haver consistência entre a contagem de tempo utilizada para as diversas variáveis 

utilizadas no cálculo do preço das opções. Logo, se a contagem de tempo na taxa de juros for 

em dias úteis, e a expressão da taxa for anualizada, o prazo T deve ser dado em fração de dias 

úteis do ano. Do mesmo modo, a volatilidade também deve ser calculada em dias úteis e 

expressa na forma anualizada. 

A volatilidade do ativo objeto (σ) 

Existem várias formas de achar uma estimativa da volatilidade do ativo objeto, podendo ser 

através do desvio padrão dos retornos (volatilidade histórica), através de método EWMA 

(exponentially weighted moving average) ou métodos mais sofisticados como ARCH e GARCH. 

Analisando os preços de negociação, porém, pode-se observar que existem certos desvios dos 

preços esperados e dos preços efetivamente negociados. A volatilidade que, ao ser utilizada na 

fórmula de precificação das opções, iguala o preço de negociação é conhecida como volatilidade 

implícita. Verificamos ainda que para diferentes séries de opções existem diferentes 

volatilidades implícitas. Estas diferenças podem ser explicadas pela existência de diferentes 

expectativas de volatilidade futura para o ativo objeto, gerando o que é conhecido como smile 

de volatilidade. 

Através da interpolação e da extrapolação do smile de volatilidade é possível ter uma estimativa 

mais apurada das volatilidades para a precificação de cada série de opções 

 

5.3.2 Opções sobre índices de ações 

 

As opções sobre índices de ações não possuem exercício com entrega de ações, sua liquidação 

é apenas financeira, pela diferença entre o preço de exercício e o valor do índice à vista. 

Para avaliar as opções sobre índices de ações, particularmente o índice Bovespa, tratamos o 

índice como uma única ação. Logo, a precificação é realizada pela fórmula de Black & Scholes, 

utilizando a superfície de volatilidade divulgada pela B3 – Brasil Bolsa Balcão. 

 

5.3.3 Opções sobre moedas 

 

Para as opções sobre moedas, utiliza-se o modelo de Black. 

Utilizando-se o preço futuro do ativo (F) em lugar do preço do ativo à vista (S), os preços das 

opções europeias de compra (C) e de venda (P) serão dados por: 
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onde: 

 

 

5.3.4 Opções sobre futuros 

 

Para as opções sobre futuros, utiliza-se o modelo de Black. As opções sobre futuros especificam 

a entrega de um contrato futuro quando são exercidas, e não de um ativo à vista. Um futuro 

pode ser visto como uma ação que rende um dividendo contínuo à taxa r. 

Se utilizarmos o preço futuro do ativo (F) no lugar do preço do ativo à vista (S) temos os preços 

das opções europeias de compra (C) e de venda (P) dados pelo modelo de Black: 

 

onde: 

 

 

5.3.5 Opções de IDI 

 

Para as opções de IDI, utiliza-se o modelo de Black. Como ativo objeto, usa-se o Índice de Taxa 

Média de Depósitos Interfinanceiros de Um Dia projetado para a data de vencimento da opção 
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calculado através das taxas de DI negociadas no mercado futuro, o prêmio das opções europeias 

de compra (C) e de venda (P) são dados por: 

 

onde: 

 

F = Índice de Taxa Média de Depósitos Interfinanceiros de Um Dia projetado para a data de 

vencimento da opção 

X = Índice de Taxa Média de Depósitos Interfinanceiros de Um Dia da data da precificação. 

 

5.3.6 Opções Digitais de Taxa Selic 

 

Tratam-se de opções binárias com liquidação exclusivamente financeira em que o ativo objeto 

é a variação da Taxa Selic após as reuniões do COPOM (Comitê de Política Monetária). 

Fonte primária 

Preço médio das ofertas divulgadas pelas corretoras aprovadas pelo Grupo de Trabalho. 

Fonte secundária 

Preço médio das ofertas divulgadas pelo pool de contribuidores divulgados através de 

fornecedores de informações (Bloomberg/Reuters). 

 

5.4 CERTIFICADO DE OPERAÇÕES ESTRUTURADAS 

 

Este instrumento é a versão brasileira das notas estruturadas, populares nos Estados Unidos e 

Europa, mescla elementos de Renda Fixa e Renda Variável através da utilização de derivativos. 

Este instrumento foi criado pela Lei 12.249/10, mesma que instituiu as Letras Financeiras, mas 

foi regulamentado pelo Conselho Monetário Nacional (CMN) do Banco Central no segundo 

semestre de 2013. Representa uma alternativa de captação de recursos para os bancos. 

Segundo a norma, a emissão desse instrumento poderá ser feita em duas modalidades: valor 

nominal protegido, com garantia do valor principal investido, ou valor nominal em risco, em que 
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há possibilidade de perda até o limite do capital investido. Nos dois casos deve ser observada a 

regra de suitability, ou seja, o investimento deve ser adequado ao perfil do investidor. 

A precificação consiste em realizar a análise contratual do COE e verificar a forma como o payoff 

do instrumento funciona. Uma vez verificada a forma de remuneração, realizamos uma 

estimativa dos possíveis cenários no futuro utilizando Simulação de Monte Carlo, com base no 

processo estocástico do Movimento Geométrico Browniano. Utilizamos 10.000 simulações 

como padrão. 

Com base na simulação realizada, calculamos o payoff contratual para cada um dos 10.000 

cenários obtidos. O valor de mercado é a média dos payoffs trazida a valor presente utilizando 

uma curva livre de risco, de acordo com o COE analisado 

 

6. AÇÕES 

 

6.1 Ações, Direitos, Recibos de Subscrição de Ações e BDRs 

 

Ações podem ser definidas como títulos nominativos negociáveis que representam, para quem 

as possuem, uma fração do capital social de uma empresa. A maior parte das ações é negociada 

em mercados organizados (bolsas de valores) como a B3 – Brasil Bolsa Balcão e a Soma. 

O preço de mercado de uma ação pode ser determinado através de dados dos negócios 

realizados com aquela ação nas bolsas de valores. É utilizado o preço de fechamento dos 

negócios realizados no dia como o seu preço de mercado ou de acordo com as normas vigentes 

no período para cada tipo de fundo/carteira. No caso de não ter havido negociação na data de 

avaliação, será utilizado o preço do último dia em que houve negociação. 

O Direito de Subscrição é emitido por uma companhia aberta quando esta tem a intenção de 

aumentar seu capital social. Assim, os acionistas têm a preferência na subscrição das novas 

ações, que poderão ser adquiridas na proporção das ações que já possuírem. Ou seja, é dada a 

oportunidade aos acionistas de protegerem-se de uma possível diluição advinda do aumento de 

capital. Caso algum acionista não tenha interesse em subscrever novas ações, este pode vender 

seus direitos no mercado secundário até a data definida como Prazo para Subscrição. 

Se o acionista decidir por exercer seu direito de subscrever novas ações, terá que pagar o valor 

de Subscrição. 

Sendo assim, o preço de mercado do Direito de Subscrição será o preço da opção de compra 

(call) sobre a ação objeto do direito de subscrição com prazo de vencimento no prazo limite de 

subscrição. Ao ser exercido o Direito de Subscrição com o pagamento do preço de subscrição, o 

investidor recebe um documento que comprova o exercício deste direito denominado Recibo 

de Subscrição, que também pode ser negociado no mercado secundário. 

Apesar do Recibo de Subscrição poder ser negociado no mercado secundário, ele não apresenta 

liquidez significativa em relação à ação de referência. Por isso adotamos para o Recibo de 

Subscrição com baixa liquidez o mesmo preço de fechamento da ação a qual o Recibo se refere. 

Os BDRs (Brazilian Depositary Receipts), como os recibos de subscrição, não apresentam liquidez 

significativa em relação à ação de referência, por este motivo é utilizado como fonte primária 
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de precificação os preços de referência divulgados diariamente pela B3 – Brasil Bolsa Balcão. 

Como fonte secundária é utilizada o preço da ação objeto convertida para a moeda Real (R$), e 

será utilizada quando não houver divulgação dos preços de referência (¹). 

(¹) Em dias de feriados, onde não exista negociação na bolsa de valores de São Paulo (B3 – Brasil 

Bolsa Balcão), o preço dos BDRs será repetido, replicando a mesma metodologia aplicada nas 

ações do mercado nacional. 

 

6.2 Empréstimo de ações 

 

Nas operações de empréstimo de ações, o tomador do empréstimo paga ao doador um 

percentual sobre o valor das ações. A taxa e o prazo são definidos no ato da operação. 

 

Onde: 

Vm = é o valor de mercado da exposição; 

Quantidade = é a quantidade de ações em aluguel; 

P = é o preço da ação envolvida na operação; 

ctx = é a taxa contratada da operação 

dndu = é o número de dias úteis decorridos entre a data da operação e a data de referência 

(inclusive primeiro dia). 

 

7. COTAS DE FUNDOS 

 

Para os fundos que não possuem cotas negociadas em bolsa é utilizado o valor da cota divulgado 

pelo administrador e/ou controlador. 

Para os fundos que possuem cotas negociadas em bolsa é utilizado o preço de fechamento dos 

negócios realizados no dia como o preço de mercado. No caso de não ter havido negociação na 

data de avaliação, será utilizado o preço do último dia em que houve negociação. Se por 3 meses 

não houver negociação de cota do fundo específica, será adotado para apreçamento o mesmo 

procedimento das cotas não negociadas em bolsa. 

 

8. MERCADO INTERNACIONAL 

 

Os fundos que investirem um percentual de seu patrimônio em títulos internacionais, ou seja, 

negociados fora do Brasil, terão a Marcação a Mercado realizadas de acordo com os preços 

divulgados no mercado internacional e coletados através da Bloomberg ou Broadcast, ou até 

mesmo através de players internacionais. O horário de coleta destes preços ocorre entre as 
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20:00h e 23:00h, de acordo com o fechamento do respectivo mercado dos países aos quais o 

ativo é negociado. Os ativos negociados no mercado internacional e denominados em moeda 

estrangeira serão convertidos para moeda nacional utilizando-se as taxas de câmbio Dólar – 

Cupom Limpo(1) divulgadas pela B3 – Brasil Bolsa Balcão . As demais conversões serão realizadas 

pela cotação de fechamento divulgada pela Bloomberg. As descrições para os principais ativos 

seguem abaixo.  

(¹)Utilizamos o Dólar – Cupom Limpo por representar a taxa de câmbio à vista para liquidação 

pronta em dois dias (D+2) sincronizada com o horário de cálculo do preço de ajuste do contrato 

futuro de dólar. 

 

8.1 Títulos da Dívida Pública Federal Externa 

 

Estes títulos são emitidos pelo Governo Federal para captação de recursos ou renegociação de 

dívidas em moeda estrangeira. As emissões destes títulos podem ser feitas em diversas moedas, 

como Iene Japonês, Libras Esterlinas e outras, porém a grande maioria é realizada em Dólares 

Americanos ou em Euros. As principais emissões realizadas e ainda em mercado são: 

• EuroBond 

• Globals 

Fonte Primária 

Como existe um mercado ativo para estes títulos, podemos determinar sua MaM através das 

ofertas e negócios realizados ao longo de dia. É utilizado o preço médio de fechamento fornecido 

pela Bloomberg. 

Fonte Secundária 

Será utilizado como fonte secundária da taxa de mercado o preço médio de fechamento 

divulgado pela Reuters e/ou Broadcast. 

 

8.2 Títulos da Dívida Pública ou Privada de outros Países 

 

Outros países também utilizam o mercado internacional para captação de recursos. Estes títulos 

podem ser adquiridos por fundos OffShore (Fundos abertos em outros países com a gestão 

interna) ou por fundos que, de acordo com a resolução nº 450 da CVM e suas posteriores 

alterações, podem negociar um percentual de seu patrimônio no exterior. 

Entre os títulos negociados no exterior podemos citar: 

• US TREASURY (UST) 

• JAPAN GOVERNMENT BOND (JGB) 

• DEUTSCHLAND REPUBLIC BOND (DBR) 

• CERTIFICATE OF DEPOSIT (CD) 

• CORPORATE BOND (CB) 
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- Fontes para a MaM 

Fonte Primária 

É utilizado como fonte de mercado as taxas/spread de fechamento divulgados pela Bloomberg. 

Para o caso específico dos Treasuries Norte Americanos é coletado o preço das 15:00 h de Nova 

York, horário de fechamento dos Futuros de Treasury. 

Fonte Secundária 

Se as taxas da fonte primária não estiverem disponíveis serão coletadas as taxas/spreads de 

fechamento da Reuters. 

- Preço de Mercado 

Os títulos internacionais são precificados de forma distinta dos títulos nacionais, uma vez que as 

taxas de mercado são expressas em percentual do valor de face. Isso representa que se um título 

tem um valor nominal de 1.00 e a sua taxa de mercado é 110.00, o valor de mercado do título, 

excluindo os juros, é de 1.10. Ou seja, está sendo negociado a 110% do seu valor de face. A 

forma de cálculo do título é representada abaixo: 

Valor nominal (VN) 

 

VN = Valor de emissão 

FatorInflation = Índice de inflação acumulado atrelado ao título, se o título não for vinculado a 

índice de inflação FatorInflation = 1. 

Preço de Mercado (MaM) 

 

Onde: 

T MtM = Taxa de mercado definida de acordo com o item Fontes para MaM . 

T emissão = Taxa de emissão, definida no contrato ou prospecto do título. 

DC = Dias corridos estre a data da emissão ou último pagamento e a data-base. 

 

8.3 Ações 

 

As ações negociadas em bolsas estrangeiras serão precificadas de acordo com a sua cotação de 

fechamento divulgada pela Bloomberg ou caso esta não divulgue os preços, pela cotação 

divulgada pela Reuters. 

 

8.4 Derivativos 
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Os tipos de derivativos internacionais, principalmente nos mercados americano e europeu, são 

muito semelhantes aos nacionais tendo três principais: 1) Contratos futuros; 2) Opções; 3) 

Swaps. Entretanto os derivativos se distinguem em duas faces: 1) Variedade – No exterior 

existem contratos derivativos para uma gama muito maior de ativos que o mercado nacional; 2) 

Liquidez – Tanto os contratos futuros como de opções e Swap são expressivamente mais líquidos 

do que os derivativos nacionais. 

Desta forma a precificação de grande parte dos derivativos é feita com base na sua cotação de 

fechamento. 

Abaixo seguem os principais derivativos e as suas fontes de preço. 

- Fontes para a MaM 

- Contratos Futuros 

Fonte Primária 

Cotações de fechamento divulgadas pela Bloomberg 

Fonte Secundária 

Cotações de fechamento divulgadas pela Reuters 

- Opções 

Fonte Primária 

Para as opções que apresentam liquidez são utilizadas as cotações de fechamento divulgadas 

pela Bloomberg, não havendo negócios no dia, será utilizado a média entre o preço de Compra 

e Preço de Venda da opção, caso não sejam opções líquidas será utilizado modelo para 

apreçamento conforme descritos no item de Derivativos nacionais. 

Fonte Secundária 

Será utilizado modelo para apreçamento conforme descritos no item de Derivativos nacionais. 

- Swaps 

Fonte Primária 

Serão utilizadas as curvas de fechamento para Swaps divulgadas pela Bloomberg. 

Fonte Secundária 

Caso a fonte primária não divulgue as informações, serão utilizadas as curvas de fechamento 

para Swaps divulgadas pela REUTERS. 

- FXs (Forward Exchange Rate) 

Fonte Primária 

Serão utilizadas as curvas a termo de fechamento para a moeda específica da operação, 

divulgada pela Bloomberg. Caso o vértice divulgado não coincida com o vencimento da operação 

será feita interpolação linear das paridades. 

Fonte Secundária 
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Caso a fonte primária não divulgue as informações, serão utilizadas as curvas de fechamento de 

moedas divulgadas pela Reuters. 

 

 

9. CONTROLE DE VERSÃO 

 

Versão Data 

1.0 15/12/2020 

2.0 16/01/2023 

 

 

 

ANEXO I – FÓRMULAS DE CÁLCULO DOS TÍTULOS DE RENDA FIXA 

 

A) Títulos Públicos Federais 

 

A.1) LTN – Letras do Tesouro Nacional: 

 

𝑃𝑈𝑡 =
𝑉𝐹

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

 

Onde: 

PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
VF = Valor futuro do ativo no vencimento, neste caso, sempre igual 1.000,00. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e o vencimento. 

 

A.2) NTN-F – Notas do Tesouro Nacional, série F 

 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
𝑉𝐹 × [ (𝑇𝑥𝐸 + 1)(1

2⁄ ) − 1]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

} + [
𝑉𝐹

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

] 

Onde: 

PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros. 
VF = Valor futuro do ativo no vencimento, neste caso, sempre igual 1.000,00. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
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A.3) LFT – Letras Financeiras do Tesouro 

 

𝑃𝑈𝑡 =
𝑉𝑁𝐸 × ∏ [(𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 + 1)(1

252⁄ )]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

 

Onde: 

PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
VNE = Valor nominal de emissão, neste caso, sempre igual 1.000,00. 
∏ = Produtório dos fatores diários da Taxa Selic. 
SELIC = Taxa Selic de 1 dia (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 

 

Fonte externa: 

A Taxa Selic é divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil. 

 

A.4) NTN-B – Notas do Tesouro Nacional, série B 

 

𝑉𝑁𝐴 =  𝑉𝑁𝐸 × (
𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴1

𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴0
× %𝐼𝑃𝐶𝐴(𝐷𝐷

𝐷𝑀⁄ )) 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
𝑉𝑁𝐴 × [ (𝑇𝑥𝐸 + 1)(1

2⁄ ) − 1]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

} + [
𝑉𝑁𝐴

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

] 

Onde: 

VNA = Valor nominal atualizado pelo indexador. 
VNE = Valor nominal de emissão, neste caso, sempre igual 1.000,00. 
N_IPCA1 = Número-índice do IPCA do mês anterior ao mês-base da data de referência. 
N_IPCA0 = Número-índice do IPCA do mês anterior ao mês da data de emissão. 
%IPCA = Variação do IPCA do mês atual ao mês-base da data de referência, que pode ser uma 
projeção da última variação do IPCA. 
DD = Quantidade de dias úteis entre o início do mês-base e a data de referência. 
DM = Quantidade de dias úteis entre o início do mês-base e final do mês-base. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 

 

Nota: 

O mês-base compreende o período entre o dia 16 de um mês e o dia 15 do mês seguinte 

(empurrando essas datas para o dia útil seguinte quando o dia 15 de cada mês não for um dia 

útil), sendo utilizado o mês dos primeiros dias como o mês-base de referência. Por exemplo, 
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entre os dias 16 de janeiro e 15 de fevereiro, o mês-base será o janeiro do referido ano e assim 

sucessivamente. 

A variação do IPCA do mês atual ao mês-base pode ser uma projeção enquanto não é divulgado 

a variação oficial, sendo a projeção da ANBIMA a mais utilizada. 

Fonte externa: 

O IPCA – Índice de Preços ao Consumidor Amplo é divulgado mensalmente pelo IBGE – Instituto 

Brasileiro de Geografia e Estatística. 

A projeção da última variação do IPCA é divulgada 2 vezes ao mês pela ANBIMA – Associação 

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. 

 

A.5) NTN-C – Notas do Tesouro Nacional, série C 

 

𝑉𝑁𝐴 =  𝑉𝑁𝐸 × (
𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀1

𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀0
× %𝐼𝐺𝑃𝑀(𝐷𝐷

𝐷𝑀⁄ )) 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
𝑉𝑁𝐴 × [ (𝑇𝑥𝐸 + 1)(1

2⁄ ) − 1]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

} + [
𝑉𝑁𝐴

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

] 

Onde: 

VNA = Valor nominal atualizado pelo indexador. 
VNE = Valor nominal de emissão, neste caso, sempre igual 1.000,00. 
N_IGPM1 = Número-índice do IGP-M do mês anterior ao mês-base da data de referência. 
N_IGPM0 = Número-índice do IGP-M do mês anterior ao mês da data de emissão. 
%IGPM = Variação do IGP-M do mês atual ao mês-base da data de referência, que pode ser 
uma projeção da última variação do IGP-M. 
DD = Quantidade de dias úteis entre o início do mês-base e a data de referência. 
DM = Quantidade de dias úteis entre o início do mês-base e final do mês-base. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 

 

Nota: 

O mês-base compreende o período entre o dia 2 de um mês e o dia 1 do mês seguinte 

(empurrando essas datas para o dia útil seguinte quando o dia 1 de cada mês não for um dia 

útil), sendo utilizado o mês dos primeiros dias como o mês-base de referência. Por exemplo, 

entre os dias 2 de janeiro e 1 de fevereiro, o mês-base será o janeiro do referido ano e assim 

sucessivamente. 

A variação do IGP-M do mês atual ao mês-base pode ser uma projeção enquanto não é divulgado 

a variação oficial, sendo a projeção da ANBIMA a mais utilizada. 

Fonte externa: 
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O IGP-M – Índice Geral de Preços - Mercado é divulgado mensalmente pela FGV – Fundação 

Getúlio Vargas. 

A projeção da última variação do IGP-M é divulgada 3 vezes ao mês pela ANBIMA – Associação 

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. 

 

B) Títulos Privados 

 

B.1) Títulos Prefixados 

 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
(𝑉𝑁𝐸 − ∑ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡) × [ (𝑇𝑥𝐸 + 1)(𝐷𝐷

𝐷𝐴⁄ ) − 1]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

} + ∑ [
𝑉𝑁𝐸 × %𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑛

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

]

𝑛𝑛

 

Onde: 

PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros n e amortização n. 
VNE = Valor nominal de emissão. 
∑Amort = Somatório das amortizações anteriores. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DD = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o pagamento anterior e o atual. 
DA = Quantidade de dias do ano-base (252-360-365) da contagem de dias do ativo. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
%Amortn = Percentual da amortização de cada amortização n. 

 

B.2) Títulos Indexados à Taxa DI (CDI) 

 

1º pagamento do Fluxo Futuro de Pagamentos: 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐶𝐷𝐼 =  ∏ {[(𝐶𝐷𝐼𝑧 + 1)(1
252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}

𝑧

× {[(𝑃𝑟𝑜𝑗𝐶𝐷𝐼 + 1)(1
252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}

𝐷𝑇
 

 

Demais pagamentos do Fluxo Futuro de Pagamentos: 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐶𝐷𝐼 =  
{[(𝑃𝑟𝑜𝑗𝐶𝐷𝐼 + 1)(1

252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}
𝐷𝑇

{[(𝑃𝑟𝑜𝑗𝐴𝑛𝑡𝐶𝐷𝐼 + 1)(1
252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}

𝐷𝑇−1 

 

Preço Unitário: 
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𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
(𝑉𝑁𝐸 − ∑ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡) × [𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐶𝐷𝐼 ×  (𝑇𝑥𝐸 + 1)(𝐷𝐷

𝐷𝐴⁄ ) − 1]

[((𝑃𝑟𝑜𝑗𝐶𝐷𝐼 + 1)(1
252⁄ ) − 1) × %𝑇𝑥 + 1]

𝐷𝑈
× (𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈

252⁄ )
}

𝑛

+ ∑ [
𝑉𝑁𝐸 × %𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑛

[((𝑃𝑟𝑜𝑗𝐶𝐷𝐼 + 1)(1
252⁄ ) − 1) × %𝑇𝑥 + 1]

𝐷𝑈
× (𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈

252⁄ )
]

𝑛

 

Onde: 

FatorIndexCDI = Fator de acumulação da Taxa DI decorrida e futura de cada pagamento. 
∏ = Produtório dos fatores diários da Taxa DI (CDI). 
CDIz = Taxa DI (CDI) de 1 dia (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis em cada um 
dos z dias entre o pagamento anterior/data de emissão e a data de referência t. 
%TxE = Percentual da taxa de emissão (em %). 
ProjCDI = Projeção da Taxa DI (em %) para a data do pagamento atual. 
DT = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e o pagamento atual. 
ProjAntCDI = Projeção da Taxa DI (em %) para a data do pagamento anterior. 
DT-1 = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e o pagamento anterior. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros n e amortização n. 
VNE = Valor nominal de emissão. 
∑Amort = Somatório das amortizações anteriores. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DD = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o pagamento anterior e o atual. 
DA = Quantidade de dias do ano-base (252-360-365) da contagem de dias do ativo. 
%Tx = Percentual da taxa indicativa (em %). 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
%Amortn = Percentual da amortização de cada amortização n. 

 

Nota: 

Nos casos em que a data de algum pagamento não esteja nas informações de projeção da Taxa 

DI, divulgadas pela B3, será realizado a interpolação das taxas, de acordo com as opções do item 

1.8. 

Fonte externa: 

A Taxa DI é divulgada diariamente pela B3 – Brasil Bolsa Balcão. 

A projeção da Taxa DI é divulgada diariamente pela B3 – Brasil Bolsa Balcão, através das Taxas 

Referenciais dos contratos de Swap DI x Pré. 

 

B.3) Títulos Indexados à Taxa Selic 

 

1º pagamento do Fluxo Futuro de Pagamentos: 
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𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶

=  ∏ {[(𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶𝑧 + 1)(1
252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}

𝑧

× {[(𝑃𝑟𝑜𝑗𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 + 1)(1
252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}

𝐷𝑇
 

 

Demais pagamentos do Fluxo Futuro de Pagamentos: 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 =  
{[(𝑃𝑟𝑜𝑗𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 + 1)(1

252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}
𝐷𝑇

{[(𝑃𝑟𝑜𝑗𝐴𝑛𝑡𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 + 1)(1
252⁄ ) − 1] × %𝑇𝑥𝐸 + 1}

𝐷𝑇−1 

 

Preço Unitário: 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
(𝑉𝑁𝐸 − ∑ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡) × [𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 ×  (𝑇𝑥𝐸 + 1)(𝐷𝐷

𝐷𝐴⁄ ) − 1]

[((𝑃𝑟𝑜𝑗𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 + 1)(1
252⁄ ) − 1) × %𝑇𝑥 + 1]

𝐷𝑈
× (𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈

252⁄ )
}

𝑛

+ ∑ [
𝑉𝑁𝐸 × %𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑛

[((𝑃𝑟𝑜𝑗𝑆𝐸𝐿𝐼𝐶 + 1)(1
252⁄ ) − 1) × %𝑇𝑥 + 1]

𝐷𝑈
× (𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈

252⁄ )
]

𝑛

 

Onde: 

FatorIndexSELIC = Fator de acumulação da Taxa Selic decorrida e futura de cada pagamento. 
∏ = Produtório dos fatores diários da Taxa Selic. 
SELICz = Taxa Selic de 1 dia (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis em cada um dos 
z dias entre o pagamento anterior/data de emissão e a data de referência t. 
%TxE = Percentual da taxa de emissão (em %). 
ProjSELIC = Projeção da Taxa Selic (em %) para a data do pagamento atual. 
DT = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e o pagamento atual. 
ProjAntSELIC = Projeção da Taxa Selic (em %) para a data do pagamento anterior. 
DT-1 = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e o pagamento anterior. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros n e amortização n. 
VNE = Valor nominal de emissão. 
∑Amort = Somatório das amortizações anteriores. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DD = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o pagamento anterior e o atual. 
DA = Quantidade de dias do ano-base (252-360-365) da contagem de dias do ativo. 
%Tx = Percentual da taxa indicativa (em %). 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
%Amortn = Percentual da amortização de cada amortização n. 

 

Nota: 
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Nos casos em que a data de algum pagamento não esteja nas informações de projeção da Taxa 

Selic, divulgadas pela B3, será realizado a interpolação das taxas, de acordo com as opções do 

item 1.8. 

Fonte externa: 

A Taxa Selic é divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil. 

A projeção da Taxa Selic é divulgada diariamente pela B3 – Brasil Bolsa Balcão, através das Taxas 

Referenciais dos contratos de Swap Selic x Pré. 

 

B.4) Títulos Indexados ao IPCA 

 

Atualização mensal do IPCA: 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝑃𝐶𝐴 =  
𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴1

𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴0
× %𝐼𝑃𝐶𝐴(𝐷𝑇

𝐷𝑀⁄ ) 

Atualização anual do IPCA (até o 12º mês de pagamentos após a última atualização): 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝑃𝐶𝐴 =  
𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴2

𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴0
 

Atualização anual do IPCA (após o 13º mês de pagamentos após a última atualização): 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝑃𝐶𝐴 =  
𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴1

𝑁_𝐼𝑃𝐶𝐴0
× %𝐼𝑃𝐶𝐴(𝐷𝑇

𝐷𝑀⁄ ) 

Preço Unitário: 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
(𝑉𝑁𝐸 − ∑ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡) × 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝑃𝐶𝐴 × [ (𝑇𝑥𝐸 + 1)(𝐷𝐷

𝐷𝐴⁄ ) − 1]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

}

𝑛

+ ∑ [
𝑉𝑁𝐸 × %𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑛 × 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝑃𝐶𝐴

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

]

𝑛

 

Onde: 

FatorIndexIPCA = Fator de acumulação do IPCA decorrido de cada pagamento. 
N_IPCA1 = Número-índice do IPCA do mês anterior ao mês-base da data de referência. 
N_IPCA0 = Número-índice do IPCA do mês anterior ao mês-base da data de emissão. 
%IPCA = Variação do IPCA do mês atual ao mês-base da data de referência, que pode ser uma 
projeção da última variação do IPCA. 
DT = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o início do mês-base e a data de 
referência. 
DM = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o início do mês-base e final do mês-
base. 
N_IPCA2 = Número-índice do IPCA do mês-base da data da última atualização anual. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros n e amortização n. 
VNE = Valor nominal de emissão. 
∑Amort = Somatório das amortizações anteriores. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
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DD = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o pagamento anterior e o atual. 
DA = Quantidade de dias do ano-base (252-360-365) da contagem de dias do ativo. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
%Amortn = Percentual da amortização de cada amortização n. 

 

Nota: 

O mês-base compreende o período entre o dia seguinte da data de aniversário de um mês e a 

data de aniversário do mês seguinte (empurrando essas datas para o dia útil seguinte quando a 

data aniversário de cada mês não for um dia útil), sendo utilizado o mês dos primeiros dias como 

o mês-base de referência. Por exemplo, entre os dias 16 de janeiro e 15 de fevereiro, o mês-

base será o janeiro do referido ano e assim sucessivamente. 

A variação do IPCA do mês atual ao mês-base pode ser uma projeção enquanto não é divulgado 

a variação oficial, sendo a projeção da ANBIMA a mais utilizada. 

Cada ativo determinará a quantidade de meses de defasagem do IPCA utilizado na atualização 

do indexador. Quando não estiver definido na documentação oficial, será utilizado o padrão de 

1 mês de defasagem para ativos com data aniversário entre os dias 15 e 31 e 2 meses de 

defasagem para ativos com data aniversário entre os dias 1 e 14. 

Fonte externa: 

O IPCA – Índice de Preços ao Consumidor Amplo é divulgado mensalmente pelo IBGE – Instituto 

Brasileiro de Geografia e Estatística. 

A projeção da última variação do IPCA é divulgada 2 vezes ao mês pela ANBIMA – Associação 

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. 

 

B.5) Títulos Indexados ao IGP-M 

 

Atualização mensal do IGP-M: 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝐺𝑃𝑀 =  
𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀1

𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀0
× %𝐼𝐺𝑃𝑀(𝐷𝑇

𝐷𝑀⁄ ) 

Atualização anual do IGP-M (até o 12º mês de pagamentos após a última atualização): 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝐺𝑃𝑀 =  
𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀2

𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀0
 

Atualização anual do IGP-M (após o 13º mês de pagamentos após a última atualização): 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝐺𝑃𝑀 =  
𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀1

𝑁_𝐼𝐺𝑃𝑀0
× %𝐼𝐺𝑃𝑀(𝐷𝑇

𝐷𝑀⁄ ) 

Preço Unitário: 
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𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
(𝑉𝑁𝐸 − ∑ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡) × 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝐺𝑃𝑀 × [ (𝑇𝑥𝐸 + 1)(𝐷𝐷

𝐷𝐴⁄ ) − 1]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

}

𝑛

+ ∑ [
𝑉𝑁𝐸 × %𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑛 × 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐼𝐺𝑃𝑀

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

]

𝑛

 

Onde: 

FatorIndexIGPM = Fator de acumulação do IGP-M decorrido de cada pagamento. 
N_IGPM1 = Número-índice do IGP-M do mês anterior ao mês-base da data de referência. 
N_IGPM0 = Número-índice do IGP-M do mês anterior ao mês-base da data de emissão. 
%IGPM = Variação do IGP-M do mês atual ao mês-base da data de referência, que pode ser 
uma projeção da última variação do IGP-M. 
DT = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o início do mês-base e a data de 
referência. 
DM = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o início do mês-base e final do mês-
base. 
N_IGPM2 = Número-índice do IGP-M do mês-base da data da última atualização anual. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros n e amortização n. 
VNE = Valor nominal de emissão. 
∑Amort = Somatório das amortizações anteriores. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DD = Quantidade de dias (úteis-corridos-30/360) entre o pagamento anterior e o atual. 
DA = Quantidade de dias do ano-base (252-360-365) da contagem de dias do ativo. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
%Amortn = Percentual da amortização de cada amortização n. 

 

Nota: 

O mês-base compreende o período entre o dia seguinte da data de aniversário de um mês e a 

data de aniversário do mês seguinte (empurrando essas datas para o dia útil seguinte quando a 

data aniversário de cada mês não for um dia útil), sendo utilizado o mês dos primeiros dias como 

o mês-base de referência. Por exemplo, entre os dias 2 de janeiro e 1 de fevereiro, o mês-base 

será o janeiro do referido ano e assim sucessivamente. 

A variação do IGP-M do mês atual ao mês-base pode ser uma projeção enquanto não é divulgado 

a variação oficial, sendo a projeção da ANBIMA a mais utilizada. 

Cada ativo determinará a quantidade de meses de defasagem do IGP-M utilizado na atualização 

do indexador. Quando não estiver definido na documentação oficial, será utilizado o padrão de 

1 mês de defasagem. 

Fonte externa: 

O IGP-M – Índice Geral de Preços - Mercado é divulgado mensalmente pela FGV – Fundação 

Getúlio Vargas. 

A projeção da última variação do IGP-M é divulgada 3 vezes ao mês pela ANBIMA – Associação 

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais. 
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B.6) Títulos Indexados ao demais índices de preços 

 

Para os demais índices de preços que não sejam IPCA ou IGP-M, os cálculos e observações são 

análogos aos apresentados nos itens B.4 e B.5 do Anexo I. Atualmente, observa-se alguns ativos 

indexados ao INPC, IGP-DI, INCC-DI e INCC-M, mas também se aplica a qualquer outro índice de 

preços existente. 

 

Nota: 

Na impossibilidade de apurar uma projeção da variação dos demais índices de preços do mês 

atual ao mês-base, pode-se repetir a variação do mês anterior ao mês-base como uma 

alternativa para atualizar os cálculos. 

Fonte externa: 

O INPC – Índice Nacional de Preços ao Consumidor é divulgado mensalmente pelo IBGE – 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 

O IGP-DI – Índice Geral de Preços - Disponibilidade Interna é divulgado mensalmente pela FGV 

– Fundação Getúlio Vargas. 

O INCC-DI – Índice Nacional de Custo da Construção - Disponibilidade Interna é divulgado 

mensalmente pela FGV – Fundação Getúlio Vargas. 

O INCC-M – Índice Nacional de Custo da Construção - Mercado é divulgado mensalmente pela 

FGV – Fundação Getúlio Vargas. 

 

B.7) Títulos Indexados ao dólar americano (US$) 

 

𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐷𝑂𝐿𝐴𝑅 =  
𝑃𝑇𝐴𝑋1

𝑃𝑇𝐴𝑋0
 

𝑃𝑈𝑡 = ∑ {
(𝑉𝑁𝐸 − ∑ 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡) × 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐷𝑂𝐿𝐴𝑅 × [𝑇𝑥𝐸 × (𝐷𝐷

360⁄ )]

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

}

𝑛

+ ∑ [
𝑉𝑁𝐸 × %𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑛 × 𝐹𝑎𝑡𝑜𝑟𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝐷𝑂𝐿𝐴𝑅

(𝑇𝑥 + 1)(𝐷𝑈
252⁄ )

]

𝑛

 

Onde: 

FatorIndexDOLAR = Fator de acumulação do dólar PTAX decorrido de cada pagamento. 
PTAX1 = Cotação do dólar PTAX do dia anterior à data de referência. 
PTAX0 = Cotação do dólar PTAX do dia anterior à da data de emissão. 
PUt = Preço unitário do ativo na data de referência t. 
∑ = Somatório do valor presente de cada pagamento de juros n e amortização n. 
VNE = Valor nominal de emissão. 
∑Amort = Somatório das amortizações anteriores. 
TxE = Taxa de emissão (em %), expressa num ano-base de 360 dias. 
DD = Quantidade de dias corridos entre o pagamento anterior e o atual. 
Tx = Taxa indicativa (em %), expressa num ano-base de 252 dias úteis. 
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DU = Quantidade de dias úteis entre a data de referência e cada evento de pagamento. 
%Amortn = Percentual da amortização de cada amortização n. 

 

Fonte externa: 

O dólar americano (PTAX) é divulgado diariamente pelo Banco Central do Brasil. 

 

 


