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1. Marcacao a Mercado

O conceito de Marcacdo a Mercado - MaM é muito importante, pois permite conhecer o valor
atual real de fluxos futuros que compdem uma carteira, ou seja, o valor que se poderia obter no
mercado na hipdtese de realizagdo dos ativos.

O valor a mercado de um ativo com prazo de vencimento finito é encontrado trazendo-se a valor
presente o valor de vencimento deste através de um fator de desconto (correspondente a data
de vencimento do ativo) obtido da curva de juros.

PRINCIPIOS GERAIS

Em consondncia com a resolucdo 3.082 de 2002 do Banco Central do Brasil os principios que
norteiam a MaM deverdo ser aplicados de forma coerente com periodicidade minima mensal
(quando da divulgagdao dos balancetes/balancos).

1. Melhores praticas
O processo e a metodologia de MaM devem seguir as melhores praticas de mercado refletindo a
realidade do mercado no momento de sua apuragao.

2. Comprometimento

A instituicdo deve estar comprometida em garantir que os precos reflitam precos de mercado, e
na impossibilidade da observacdao desses, despender seus melhores esforgos para estimar o que
seriam os precos de mercado dos ativos pelos quais estes seriam efetivamente negociados.

De maneira a verificar o fiel cumprimento das regras descritas neste manual, a Area de Riscos
que é responsavel pela sua confeccdo e execugdo, trabalha com total independéncia das areas
operacionais sendo subordinada diretamente a Diretoria Executiva da instituigdo.

3. Formalizagao

A instituicdo deve ter um processo formalizado de MaM. Para tal, a metodologia deve ser
formalizada em manual e a instituicdo deve ter uma area ou pessoa responsavel pela qualidade
do processo e metodologia.

4. Objetividade

As informacdes de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo de MaM devem ser
preferencialmente obtidos de fontes externas independentes e que desfrutem de grande
respaldo no mercado (ex. Andima, BM&F e Bovespa)

5. Transparéncia
As metodologias de MaM devem ser publicas.

Métodos Alternativos:

Métodos alternativos deverdo ser empregados em momentos de excecdo que podem ser
causados por indisponibilidade da fonte primaria ou em fungdo da falta de liquidez decorrente de
crise ou por motivos especificos de cada ativo/mercado. Em funcdao desta possibilidade os
métodos alternativos serdo expostos em seguida a fonte primaria neste mesmo Manual de
Marcacdo a Mercado.
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Métodos de Interpolacao de Taxas:

Para a construcdo da Estrutura a Termo de Taxa de Juros, as taxas para os vértices padrdo
importadas da BM&F devem ser interpoladas para os vencimentos ndo divulgados. Como
exemplos das caracteristicas podemos citar o prazo para o vencimento, o tipo de capitalizagdo
(linear/exponencial) e o método de contagem de dias, conforme apresentado na tabela a seguir:

Taxa Tipo de capitalizacdo  Base anual (dias) Contagem de dias
Taxa pré brasileira Exponencial 252 Uteis
Taxa pré americana Linear 360 Corridos
Cupom de dolar Linear 360 Corridos
Cupom de IGPM Exponencial 252 Uteis
Cupom de TR Exponencial 252 Uteis

Supervisao dinamica da metodologia:

Como parte do processo, a metodologia de MaM é revisada periddicamente para assegurar que a
precificacao reflita da melhor maneira possivel o real valor dos ativos contidos nas carteiras.

2. Renda Fixa

2.1 LTN (Letra do Tesouro Nacional

A LTN é um titulo que possui um unico fluxo de caixa, pago na data de maturidade,

no valor de R$ 1.000,00.

Prazo Definido pelo Ministério da
Fazenda, quando da emissdo do
titulo

Modalidade Nominativa e negociavel

Forma de Colocacdo

Oferta publica ou colocagao
direta, em favor do interessado.

Valor Nominal

Multiplo de R$1.000,00

Rendimento

Desconto

Amortizacdo do Principal

Valor Nominal na data de
maturidade do titulo

Férmula do Preco:

PUfinal

PU dtcalc = Qtde *
(1 +Taxa

onde:

)DU /252 j:|

PU cdtalc = PU presente total (data de calculo);

Qtde = quantidade em estoque;
PU final = 1.000;

Taxa = Taxa de juros nominal informada pela Andima (no formato ano);
DU = dias Uteis da data de calculo ao vencimento do papel.
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2.2 LFT (Letra Financeira do Tesouro)

A LFT é um titulo ajustado, diariamente, pela taxa SELIC (divulgada pelo BACEN), que,
na sua data base, possui um valor de R$ 1.000,00.

Prazo Definido pelo Ministério da
Fazenda, quando da emissdao do
titulo

Modalidade Nominativa e negociavel.

Forma de Colocacao Direta, em favor do interessado.

Valor nominal na data R$1.000,00

base

Rendimento Taxa SELIC

Amortizacdo do Principal Valor nominal atualizado pelo
respectivo rendimento, desde a
data-base do titulo

Férmula do Prego:

PU
calc = *
PU dtcal {Qtde ((1 + DIft )PV 7752 H

onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de calculo);

Qtde = quantidade em estoque;

PU = PU nominal atualizado a SELIC (Resolucdo 238, informada pela Andima);

DIft = desagio da LFT no mercado (informado também pela Andima no formato ano);
DU = dias uteis da data de calculo ao vencimento do papel.

2.3 NTN-B (Nota do Tesouro Nacional, Série B)

A NTN-B é um titulo pés-fixado, corrigido pela IPCA, com pagamentos semestrais de juros além
do pagamento do principal na data do vencimento.
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Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando da
emissdo do titulo
Modalidade Nominativa e negociavel.

Forma de Colocagao

Oferta Publica

Valor nominal

Multiplo de R$1.000,00

Atualizagdo do Valor
Nominal

Variagdo do IPCA do més anterior

Taxa de Juros

Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda,

quando da emissdao, em porcentagem ao ano,
calculada sobre o valor nominal atualizado
Semestralmente, com ajuste no primeiro periodo
de fluéncia, quando couber

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Pagamento dos Juros

Férmula do Precgo:

;
PU dcac = Qtde * z C. T i au; * PU corr

TR+ Cop ) (A + Cyp)®2)

PU .0rr = 1000 * Fator _ acumulado IPCA,
Fator _ acumulado IPCA, = Fator _ acumulado
C, = cupom_semestral

cupom _ semestral = (1 + cupom _ anual)®’*? -1

IPCA ,_, * (1 + IPCAest )*

onde:
PU cdtalc = PU presente total (data de calculo);
Qtde = quantidade em estoque;

Ct = Valor dos cupons semestrais pagos;
Cntn-b = Taxa de juros nominal informada pela Andima (no formato ano);

dU = dias (teis da data de calculo ao vencimento do papel;
IPCAest = Estimativa de IPCA para o més divulgada pela ANDIMA.

2.4 NTN-C (Nota do Tesouro Nacional, Série C)

A NTN-C é um titulo pds-fixado, corrigido pelo IGPM, com pagamentos semestrais de juros além
do pagamento do principal na data do vencimento.
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Prazo Definido pelo Ministério da Fazenda, quando
da emissdo do titulo

Modalidade Nominativa e negocidvel.

Forma de Colocacao Oferta Publica

Valor nominal Multiplo de R$1.000,00

Atualizagdo do Valor Variagao do IGPM do més anterior

Nominal

Taxa de Juros Definida pelo Ministro de Estado da Fazenda,
gquando da emissdo, em porcentagem ao
ano, calculada sobre o valor nominal
atualizado

Pagamento dos Juros Semestralmente, com ajuste no primeiro
periodo de fluéncia, quando couber

Resgate Em parcela Unica, na data do vencimento

Férmula do Precgo:
4 Ct Pt

+

PU dtcalc = Qtde * Z du, du,
A+ Co ) (L Chp)™?)

* PU CORR

PUore =1000 * Fator _ acumuladol GPM,
Fator _ acumulado IGPM , = Fator _ acumulado IGPM ,_, * (1 + IGPMest )*

C, = cupom _ semestral

cupom_ semestral= (1 + cupom_anual)®’*? -1

onde:

PU cdtalc = PU presente total (data de calculo);

Qtde = quantidade em estoque;

Ct = Valor dos cupons semestrais pagos;

Cntn-c = Taxa de juros nominal informada pela Andima (no formato ano);
dU = dias Uteis da data de calculo ao vencimento do papel.

Método Alternativo para Titulos Puablicos:

Na hipdtese de indisponibilidade da Andima em funcdo de problemas técnicos por parte da
provedora de informacdo, ou por falta de liquidez no mercado especifico, o preco devera ser
obtido através de uma lista de corretoras que serdo consideradas como fonte secundaria de
informacgdo apenas para casos de excegdo. As corretoras que poderemos pesquisar o preco de
mercado em funcao do grande volume de transagbes que efetuam neste mercado sdo: Link,
Capital Markets e Ativa.
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3. Agoes

A fonte primaria para os precos das acdes brasileiras serd a Bovespa. O prego para marcagao a
mercado sera o de fechamento do dia de apuracdo ou na auséncia de negdcios neste dia para
dar base devera ser utilizado o preco de fechamento do ultimo dia de negociagao.

Como fonte alternativa a Bovespa serdo utilizados provedores de informacdao, como Reuters,
Bloomberg ou corretoras (Link e Hedging Griffo).

4. Futuros

4.1 Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de um dia (DI)

Para efeito de apuragdo do valor relativo ao ajuste diario das posicGes em aberto, serdo
obedecidos os critérios a seguir.

a) Inversao da natureza das posicoes

As posicOes de compra e de venda, originalmente contratadas em taxa, serao transformadas em
operacgOes de venda e compra, respectivamente, em PU.

b) Apuracdo do ajuste diario

As posicOes em aberto ao final de cada pregao, depois de transformadas em PU, serdo ajustadas
com base no preco de ajuste do dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentagao
financeira (pagamento dos débitos e recebimento dos ganhos) no dia util subseqliente (D+1).

O ajuste diario sera calculado até a data de vencimento, inclusive, de acordo com a seguinte
féormula:

AD, = (PA.- PO) * M * N

onde:
AD, = valor do ajuste diario, em reais, referente a data “t”;

PA, = prego de ajuste do contrato na data “t”, para o vencimento respectivo;
PO = prego da operagao, em PU, calculado da seguinte forma, apds o fechamento do negdcio:

100.000
. ~\n/252
1 + #
( 100)
onde:

i = taxa de juro negociada;

n = numero de saques-reserva, compreendido entre a data de negociacdo, inclusive,
e a data de vencimento do contrato, exclusive;

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F;

N = numero de contratos;

PAt_1 = preco de ajuste do contrato na data “t-1", para o vencimento respectivo;

PO =

FC, = fator de corregdo do dia “t”, definido pelas seguintes férmulas:

i) quando houver um saque-reserva entre o Ultimo pregdo e o dia do ajuste

www.modal.com.br



% Modal

1/252
FC, = (1 + DIH)

100

ii) qguando houver mais de um saque-reserva entre o Ultimo pregdo e o dia do ajuste

N 1/252
FC, = |_] 14 D0
) 100

onde:
DI,_, = taxa de DI, referente ao dia Util anterior ao dia a que o ajuste se refere, com até seis

casas decimais. Na hipdtese de haver mais de uma taxa de DI divulgada para o intervalo entre
dois pregbes consecutivos, essa taxa representara a acumulagdo de todas as taxas divulgadas.

Na data de vencimento do contrato, o preco de ajuste sera 100.000.
Se, em determinado dia, a taxa de DI divulgada pela Cetip se referir a um periodo (nimero de

dias) distinto daquele a ser considerado na correcdo do preco de ajuste, a BM&F podera arbitrar
uma taxa, a seu critério, para aquele dia especifico.

4.2 Futuro de Ibovespa

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serao ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, determinado pela média ponderada das cotacdes dos negodcios realizados nos ultimos 30
minutos do pregao, conforme regras da Bolsa, com movimentagao financeira em D+1.

AD = (PA - PO) *M *

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA = preco (em pontos) de ajuste do dia;

PO = preco (em pontos) da operacao;

M = valor em reais de cada ponto do indice, estabelecido pela BM&F;
n = numero de contratos;

Se a posicao estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o preco (em
pontos) de ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacgao.

4.3 Futuro de Dolar

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serao ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com movimentacao financeira em D+1. Para os dois
primeiros vencimentos, o prego de ajuste sera estabelecido pela média ponderada dos negdcios
realizados nos ultimos 15 minutos do pregdao ou por um preco arbitrado pela BM&F; para os
demais, o prego de ajuste sera estabelecido no call de fechamento.

AD = (PA - PO) * M * n
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onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA = preco de ajuste do dia;

PO = preco da operagao;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 50;
n = numero de contratos;

Se a posicao estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o preco de
ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacdo.

4.4 Futuros de Titulos da Divida Externa

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serao ajustadas com base no prego de ajuste do
dia, estabelecido conforme regras da Bolsa, com liquidagao financeira em D+1. Na hipdtese de a
Taxa Referencial BM&F - Preco de Titulo da Divida Soberana, referente ao titulo-objeto relativa
ao ultimo dia de negociacdo, ndo poder ser apurada, a BM&F poderd, arbitrar um preco para a
liquidagdo do contrato ou liquidar as posicdes em aberto pelo Ultimo prego de ajuste.

AD = (PA-PO)x MxTCxn

onde:

AD = valor do ajuste diario, em reais;

PO = preco da operacao em PU;

TC = cotacdo PTAX do dia;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 500;
n = numero de contratos;

Se a posicao estiver em aberto do dia anterior, devemos simplesmente informar o preco de
ajuste do dia anterior ao invés do preco da operacdo.

4.5 Futuro de Cupom Cambial (DDI)

Para efeito de apuracdao do valor relativo ao ajuste didrio das posicdes em aberto, serao
obedecidos os seguintes critérios:

a) Inversao da natureza das posigoes

As operagdes de compra e de venda contratadas, originalmente, em taxa (cupom cambial) serdao
transformadas em posicoes de venda e de compra, respectivamente, pelo preco unitario-PU,
definido como US$100.000,00, no vencimento do contrato, descontado pela taxa (cupom
cambial) relativa a operacdo ajustada a seu prazo. Dessa forma, uma posicdo originalmente
comprada em taxa sera equivalente a uma posicdo vendida em PU; uma posicdo originalmente
vendida em taxa sera equivalente a uma posicao comprada em PU.

b) Apuracao do ajuste diario
As posicoes em aberto ao final de cada pregdo, depois de transformadas em posicoes
compradas e vendidas em PU, serdao ajustadas com base no preco de ajuste do dia, estabelecido

conforme regras da Bolsa, com movimentagdo financeira, em reais, no dia Util subseqiiente
(D+1).
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O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes férmulas:

b.1) ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PA - PO)XTC,_,xN

b.2) ajuste das posicdes em aberto no dia anterior

AD, =PA, -|PA,_, x| —100 llxTC,  xN

onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA = preco (PU) de ajuste;

PO = preco (PU) da operagao, com duas casas decimais, obtido conforme se segue:

100.000

io
————xn|+1
(36.000 )

PO =

onde:

io = preco da operacao em taxa do cupom, relativo ao dia "t";

n = numero de dias corridos, compreendidos entre a data da operacao, inclusive, e a data de
vencimento do contrato, exclusive;

TC,_, = taxa de cambio do délar comercial, definida como a taxa de venda, apurada pelo Bacen,
segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo Sisbacen, transacdo PTAX800, opgao "5-L",
verificada na data "t-1", ou seja, no dia imediatamente anterior a que o ajuste se refere, e que

sera utilizada com até sete casas decimais;
N = numero de contratos;

PA,_, = prego (PU) de ajuste do dia anterior;

i = taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior, expressa em percentual ao
dia (taxa efetiva dia), com até sete casas decimais;

TC,., = taxa de cambio do ddlar comercial, definida como a taxa de venda, apurada pelo
Bacen, segundo critérios por ele definidos, e divulgada pelo Sisbacen, transacdao PTAX800, opcao

"5-L", verificada na data "t-2", ou seja, no segundo dia imediatamente anterior a que o ajuste
se refere, e que sera utilizada com até sete casas decimais.

Método Alternativo para Futuros:
Na hipdtese de indisponibilidade de precos por parte da BM&F em funcdo de problemas técnicos
por parte da provedora de informacdo ou acionamento do circuit breaker, criando distorcdes

entre o mercado a vista e futuro por falta de sincronia de precos, construimos o futuro tedrico
(quando possivel) de maneira a avaliar corretamente o derivativo.

5. Opgoes
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Primeiramente podemos separar as opgoes sobre acdes em 2 grupos: Opgdes Liquidas e Opgdes
Iliquidas.

Opcdes Liquidas:
Utilizamos as cotacgdes referentes ao preco de fechamento do dia no pregao da BOVESPA.

Opcoes Iliquidas:

Em funcdo de falta de liquidez ou em razdo de problemas técnicos na provedora de informacao,
alternativamente, em carater de excecgdo, sera utilizados modelos consagrados de precificacao
de opgdes. Estes modelos deverao ser alimentados com dados de mercado sendo a volatilidade
a Unica variavel ad-hoc. Ha duas formas mais simples para a estimacdo da volatilidade,
utilizacdo da volatilidade implicita de outras séries de opcao semelhantes ou a volatilidade
histérica do ativo objeto.

Abaixo seguem as metodologias para a precificagdo de opgoes iliquidas para cada mercado.

5.1 Opcoes sobre Acoes (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:
Call:

C=S*N*(dl)-K*e ™ *N(d2)

Put:

P=K*e ™ *N(-d2)- S * N(-d1)

onde:

=3
VR
n
N—
+
7\

=N

+
| ©
o
N—
*

~

Ki

d2 =dl-o*+t

onde:

C: preco de uma opcao de compra;

P: preco de uma opgao de venda;

S: preco a vista do ativo objeto;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opgao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria anualisada para 252 dias uteis no ano do ativo objeto;

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): fungao de distribuicdo acumulada da normal padrao.
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5.2 Opcoes sobre Futuro de indice Ibovespa (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

Call:
C=[F* N(d1) - K * N(d2)]* ™

Put:
P=C+(K-F)*e™™

e

d2 =dl-o*t

onde:

C: preco de uma opcao de compra;

P: preco de uma opgao de venda;

K: prego de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis do ativo objeto

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opgao;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: preco de ajuste do contrato de futuro de ibovespa de vencimento igual ao vencimento da
0pgao;

N(x): funcao de distribuicdo acumulada da normal padrao.

Fontes:
Preco a vista do ativo objeto (S): preco de fechamento do dia do ativo-objeto negociado na
BOVESPA;

- Volatilidade (0): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados no “calls” das
corretoras.

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opgao a partir da Curva de DI Futuro.

5.3 Opcoes sobre Futuro de Taxa de Cambio (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black (1976), apresentado a seguir:

Call:
C =[F*N(d1) -K* N(d2)]*e™™

Put:
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P=C+(K-F)*e™™"

In(;—j . (0'22) * ¢

dl =
o * At

d2 =dl - o * At

onde:

C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opcao de venda européia;

K: prego de exercicio;

o: volatilidade diaria analisada para 252 dias Uteis do ativo objeto

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opgao;

r: taxa em tempo continuo definida como sendo igual a In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
F: prego de ajuste do contrato de futuro de ddlar de vencimento igual ao

vencimento da opgao;

N(x): funcao de distribuicdo acumulada da normal padrao.

Fontes:

Preco de ajuste do contrato de futuro de délar (F): utilizamos o preco de ajuste do contrato
futuro de délar de vencimento igual ao vencimento da opcado, divulgado no site da BM&F na data
de calculo.

- Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados no “calls” das
corretoras.

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opgao a partir da Curva de DI Futuro.

5.4 Opcoes sobre IDI (Call e Put)

O preco é determinado pelo modelo de Black & Scholes (1973), apresentado a seguir:

Call:
C=S*N*(d)-K*e"" * Md2)

Put:
P =K*e™ " * N(-d2) - S * N(-d1)

(2[5

0*\/t_

dl =
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d2=dl-o*+t

onde:

C: preco de uma opgao de compra;

P: preco de uma opgao de venda;

S: preco do IDI do dia do calculo;

K: preco de exercicio;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opgao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria anualisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do
vencimento;

N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrao.

Fontes:
Preco do IDI: utilizamos o valor do IDI, divulgado no site da BM&F na data de calculo

- Volatilidade (0): Volatilidade obtida com base nos negdcios realizados nos “calls” didrios da
BM&F

- Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de
vencimento da opgao a partir da Curva de DI Futuro.

5.5 Opcoes sobre DI Futuro (Call e Put)

Dado que uma call de taxa de futuro de DI equivale a uma put de PU de futuro de DI
e uma put de taxa de futuro de DI equivale a uma call de PU de futuro de DI, quando
a opgao for iliquida, o preco de uma call passa a ser determinado pela put de futuro
de DI de acordo com o modelo de Black (1976) e vice versa, apresentado a seguir:

Call:
C =[F *N(d1) - K * N(d2)] * e

Put:
P=C+(K-F)*e™™

(5 ()

r

dl =

d2 =dl-o*t

_100.000

FeTA
B

www.modal.com.br

15



% Modal

onde:

C: prego de uma opgao de compra européia;

P: preco de uma opcao de venda européia;

K: taxa de exercicio expressa em PU;

o: volatilidade de precgo didria anualisada para 252 dias Uteis no ano do ativo

objeto;

rd: taxa pré interpolada considerando o numero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opgao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

t: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;

F: Taxa a termo expressa em PU entre o vencimento da opgao e o prazo de acordo com o tipo
da opgao;

A: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual

ao vencimento da opgao.

B: preco de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 dia de vencimento igual

ao vencimento mais o prazo de acordo com o tipo da opgao

N(.): fungao de distribuicdo acumulada da normal padrao.

Fontes:

Precos de ajuste do contrato de futuro de DI de 1 Dia (A): utilizamos o preco de ajuste do
contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opcao e o preco de ajuste do
contrato futuro de DI de vencimento igual ao vencimento da opgdao mais o prazo de acordo com
o tipo da opcdo, divulgados no site da BM&F na data de calculo

Volatilidade (o): Volatilidade obtida com base nos negécios realizados no “calls” das corretoras.
Taxa pré (rd): taxa pré-fixada brasileira interpolada exponencialmente para a data de

vencimento da opgao a partir da Curva de DI Futuro.

5.6 Opcoes com Barreira (Call e Put)

Opgoes com barreira sdo opges que passam a existir ou deixam de existir se o preco a vista do
objeto atingir certo valor: a barreira, durante um certo periodo de tempo.

Tipos principais:

Up-and-out: O preco do ativo comega menor que o preco da barreira. Se o prego subir até o
valor da barreira, a opgao deixa de existir.

Down-and-out: O preco do ativo comeca maior que o preco da barreira. Se o preco cair até o
valor da barreira, a opgao deixa de existir.

Up-and-in: O preco do ativo comega menor que o preco da barreira. Se o preco subir até o valor
da barreira, a opcdo é ativada.

Down-and-in: O prego do ativo comeca maior que o prego da barreira. Se o prego cair até o
valor da barreira, a opcdo é ativada.

Para precificar essas opcdes usamos o modelo de Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991).
As diferentes formulas usam fatores em comum:

A=gp*S* el )T+ N(g* x1)-@p*K *e ™ * N(p* x1-@* g~/T)

B=gp*S*elt T x N(p*x2)-g*K*e ™ * N(p*x2-¢*cT)
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Zu

) H 2(p+1) H
C:qo*S*e( ‘f)*T*(gj *N(,Tk ﬂ)‘(ﬂ* K*e-rT*(gj *N(l]*)ﬂ.—/]*O'\/?)
H *(u+1) H 2*u
D:w*s*e(b—f)*T*(E] *N(/]* y2)_¢*K*e—fT*(€j *N(/]* y2—/7*a«/?)
2% u
E:R*e'T{N(n*XZ—n*U«/T—)—(H?j *N(n*yZ—n*a«/T_):l

F :R*K%)M *N(/]*z)+(%jﬂ_ *N(/7*2—2*/7*A*J«/T_):l

Onde:

\/t—j+(l+ﬂ)*a*«/t_

5]

+(1+,u)*a*\/t_

x
N
I
=1
—
I‘m
N
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(5
nl 5
z= —2 2+ )*o* At

Barreiras “in”
Down-and-in Call

Cdi (K > H )
cdi (K < H)

n =1
¢ =1
Up-and-in Call

Cu (K > H)
Cu (K < H)
n = -1

¢ =1

Down-and-in Put

Pdi (K > H)
Pdi (K < H)
n =1
¢ = -1

Up-and-in Put
Pui (K > H)

Pui (K < H)
n=-1
¢ = -1

Barreiras “out”
Down-and-out Call

Cdo (K > H)
Cdo (K < H)
n =1
¢ =1
Cdo (S £ H)

© >

w >

0

W m

O m

m O

m

o0
+ +

w

T M

w .
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Up-and-out Call

Cwo (K >H)=F

Cio (K <H)=A-B+C-D+F
n =-1

¢ =1

Cio (S=H)=0

Down-and-out Put

Pdo (K >H )= A-B+C -D + F
Pdo (K < H)=F

n =1

¢ = -1

Pdo (S<H)=0

Up-and-out Put

Puo (K >H )=B -D + F
Puo (K <H)=A-C + F
n = -1
¢ = -1

Puo (S =H)=0

Onde:

C: preco de uma opgao de compra;

Cui: preco de uma opgao de compra up-and-in;

Cuo: preco de uma opgao de compra up-and-out;

Cdi: preco de uma opcao de compra down-and-in;

Cdo: preco de uma opgao de compra down-and-out;

P: preco de uma opgao de venda;

Pui: preco de uma opgao de venda up-and-in;

Puo: preco de uma opgdo de venda up-and-out;

Pdi: preco de uma opcdo de venda down-and-in;

Pdo: preco de uma opcdo de venda down-and-out;

S: preco a vista do ativo objeto;

H: preco da barreira;

K: prego de exercicio;

R:Rebate;

b: Risk-free menos o dividend yield;

rd: taxa pré interpolada considerando o nimero de dias Uteis entre as datas de calculo e do
vencimento da opgao;

r: taxa em tempo continuo definida como In (1+ rd);

o: volatilidade diaria anualisada para 252 dias Uteis no ano do ativo objeto;
T: tempo em anos, base 252 dias Uteis no ano, entre as datas de calculo e do vencimento;
N(.): funcdo de distribuicdo acumulada da normal padrao.
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Método Alternativo para Opgoes:

Na hipdtese de indisponibilidade de pregos por parte da BM&FBOVESPA em fungdo de problemas
técnicos por parte da provedora de informacdo ou acionamento do circuit breaker, criando
distorcdes entre os mercados por falta de sincronia de pregos, construimos o preco tedrico da
opcao (quando possivel), utilizando os modelos mencionados acima para opgoes iliquidas, estes
sendo alimentados com os dados de mercado também mencionados acima, sendo a volatilidade
usada a obtida como a mediana informada por um poo/ de corretoras que atuem no mercado em
questao.

6. Swaps

6.1 Ponta CDI

]
fatorCDI = [ [+ (@ +coryrre - 1))

MTM ., = P * fatorCDI

onde:

i: data de partida;

t: data de calculo;

T: data de vencimento;

P: valor de partida;

CDIt: taxa do CDI para a data t;

6.2 Ponta Pré
VF - P * (1 + tx)duv / 252

VF

MTM =
pre (1 + pre )du/252

onde:
VF: valor de resgate;
P: valor de partida;
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tx: taxa da operacdo;

duv:dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

du: dias (teis entre as datas de calculo e do vencimento;

pre: taxa pré de mercado interpolada a partir a partir da Curva de DI Futuro da BM&F para a
data de vencimento na data de calculo.

6.3 Ponta Cambial

VF = P % (1 +tx x 9
360
ax . (1 + cupom * ( )

360

onde:

T: data de vencimento;

PTAXe: ptax de D-1 da data de partida;

PTAXi: Ptax de D-1 da data de calculo;

FV: principal no vencimento;

cupom: cupom cambial sujo interpolado a partir dos vértices da Curva de Cupom Cambial da
BM&F (extraido do mercado de DDI) para a data de vencimento na data de calculo;

dct: dias corridos entre as data de cdlculo e do vencimento.

dc: dias corridos entre as data de partida e do vencimento.

6.4 Ponta IGPM

VF = P * (1 + tx)™/?

MTM ,.. = fator _IGPM * LN
(1 + cupom )</

onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operacdo;

T: data de vencimento;

du: dias (teis entre as datas de partida e do vencimento;

fator_IGPM: fator acumulado de correcdao do IGP-M entre a data de partida e a data de calculo;
dvc: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

cupom: Utilizamos a Curva de cupom IGP-M, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela BM&F. As taxas referentes a datas onde ndo ha informacoes
disponiveis sdo obtidas interpolando para a data de vencimento na data de calculo.
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6.5 Ponta IPCA

VF = P * (1 + tx )% /22

VF
MTM = fator IPCA *
pre —_ ((1 + Cupom )dvc/252 J

onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operacdo;

T: data de vencimento;

du: dias Uteis entre as datas de partida e do vencimento;

fator_IPCA: fator acumulado de correcdao do IPCA entre a data de partida e a

data de calculo;

dvc: dias Uteis entre as datas de calculo e do vencimento;

cupom: Utilizamos a Curva de cupom IPCA, obtida a partir dos vértices das Taxas Referenciais
divulgados diariamente pela BM&F. As taxas referentes a datas onde ndo ha informagbes
disponiveis sdo obtidas interpolando para a data de vencimento na data de calculo.

6.6 Ponta TILP

VF = P * (1 + tx) /%

t
Fator_TILP= |_O| (1+TILP)

MTM ., = fator _TILP * LA
(1 + cupom )@/
cuporn = ((L+pre) /= —1) * %cdi +1)*
(1 + proj g, )
onde:

VF: valor de resgate;

P: valor de partida;

tx: taxa da operagao;

dc: dias corridos entre as datas de partida e do vencimento;

Fator_TJP: fator acumulado da TILP

Cupom = valor do cupom de TILP

Pre = taxa pré de mercado interpolada a partir a partir da Curva de DI Futuro da BM&F para a
data de vencimento na data de célculo;

% CDI = O percentual do CDI da ponta a CDI;

projtjlp = Projecao anualisada da TILP para o vencimento do Swap.
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dvc: dias corridos entre as datas de calculo e do vencimento;

6.7 Swaps cambiais com trava

Operagbes de swap com “trava” em uma das pontas tornam a operacdo equivalente a uma
operacdo de opcdo. Desta forma, o swap serda marcado como se fosse uma opcao através do seu
Delta. A metodologia de calculo do delta supramencionado seréa a mesma que se utiliza para
opgoes cambiais (item 4.2 - Opgdes Cambiais) — modelo de Black, 1976.

A equivaléncia do swap a uma opgdo € pelo simples fato da operacao ter um efeito financeiro
idéntico ao de uma opcdo no momento do seu vencimento. Ao acionar a trava o swap passa a
ter o mesmo comportamento de uma opcao fora do dinheiro no vencimento, “vira po”.
Alternativamente, se a trava ndo for acionada, é como se fosse uma opgdo dentro do dinheiro
no vencimento, fica com delta igual a 1 nesta data e é liquidada pela curva, normalmente.

6.8 Swaps Notas estruturadas com capital protegido

Os Swaps relativos as notas estruturadas com capital protegido replicam o fluxo de caixa de
uma carteira de opgbes acrescida de um termo relativo ao valor presente do percentual de
capital protegido estabelecido préviamente em contrato.

A carteira de opgdes em questdo pode ser composta tanto por opgdes simples “Plain-Vanilla”,
guanto por opgdes com barreira.

A precificacdo das opgles simples é feita utilizando o mesmo modelo utilizado na precificacdo de
opcOes de Acgdo (item 5.1 - Opcdes sobre Agdes) Black & Scholes, 1973.

Para a precificacao de opgdes com barreira utilizamos o modelo de Merton (1973) e de Reiner e
Rubinstein (1991) descrito no item 5.6 - Opgdes com Barreira (Call e Put).

Método Alternativo para Swaps:

Na hipdtese de indisponibilidade de precos por parte da BM&F em funcdo de problemas técnicos
por parte da provedora de informacdao ou acionamento do circuit breaker, criando distorgdes
entre os mercados por falta de sincronia de pregos, utilizaremos os valores teéricos dos pregos
conforme mencionado acima (quando possivel) de maneira a avaliar corretamente o swap.

7. Titulos Privados

Para os titulos de crédito privado emitidos por instituicdes ndo financeiras adotamos um Manual
de Classificacdo de risco de crédito desenvolvido internamente para atribuicdo de Ratings. A
metodologia empregada é de Credit Score, calculado a partir da estrutura das DemonstragGes
Financeiras dos clientes (relevando diversos aspectos quantitativos mensurados a partir de algo
em torno de 30 indicadores contabeis) e de informagdes subjetivas ligadas a sua operagao e
mercado no qual esta inserida. Para cada Rating hd um nivel de provisdo associado, conforme a
Res. 2.682 efetuada no momento da compra do papel em questao.
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Em caso de atraso em pagamento ou inadimpléncia, o Rating da empresa podera ser revisto
para eventualmente haver um complemento da provisao.

A partir dai todos os créditos sdo apurados na curva em que foram comprados e a medida que
sejam liquidadas a provisdo vai sendo estornada.

7.1 Debéntures

Para a MaM de debéntures registradas no SND - Sistema Nacional de Debéntures — da ANDIMA
(www.debentures.com.br), sera utilizado o PU divulgado pela mesma levando-se em
consideracao o volume e prego das ultimas negociacdes da debénture registradas no SND.

Caso alguma debénture ndo tenha PU MtM divulgado pela ANDIMA, ela sera registrada pelo
ultimo preco de curva informado pelo respectivo agente fiduciario.

Na ocorréncia de algum fato significativo com relagdo ao risco de crédito do titulo, poderemos
alterar o preco do titulo efetuando uma provisdo para perda sobre o papel.

7.2 Ativos Pré Fixados

Os ativos prefixados sdo negociados tomando-se como base um "spread" adicional sobre as
taxas de juros negociadas na BM&F, a titulo de prémio e/ou spread de risco de crédito sempre
gue aplicavel.

O spread de risco de crédito e/ou prémio é definido pela diferenca verificada, no ato da compra,
entre a taxa de aquisicao a curva de DI Futuro verificada na BM&F.

Dessa forma, partindo do principio que o spread de risco de crédito seja definido no ato da
aquisicao do ativo, seu valor presente sera calculado com base na seguinte equacgdo:

Spread = TIR - taxa ,

VP = i

(1 + taxa, + Spread)zsz

onde:
n = dias Uteis entre data de calculo e vencimento

taxa t= taxa pré de mercado para vencimento do papel na data de calculo
taxa o = taxa pré de mercado para vencimento do papel na data da operacao
TIR = taxa contratada na data da operacdo

Spread = diferenca entre a TIR e a taxa de mercado na data da operacao
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VF = valor de resgate

VP = valor presente de mercado do fitulo

Ao longo do tempo, o spread de risco pode ser alterado devido a mudangas nas condicdes do
mercado de crédito de acordo com a classificagdo interna de risco de crédito para atribuicdo de
Ratings, com o intuito de refletir a dinamica de mercado.

7.3 Ativos Pos Fixados

Os titulos indexados ao CDI sao valorizados pela taxa contratada (%CDI) no inicio da operagao

como demonstrado a seguir:

FATOR, . .. = i—d] [1+ {[(1 + Taxa ) e2) - 1]* PC }]

VNC = P * fatorCDI

Onde:

VNC = valor nominal corrigido

P = valor inicial do CDB ou RDB

Txaa = CDI ano divulgado pela CETIP

PC = percentual contratado no inicio da operacao

FatorCDI = fator de corregdao (taxa contratada do CDI) entre a data de emissdao e a data de
calculo

de = data de emissao do CDB ou RDB

dn-1 = dia anterior a data de célculo

7.4 CDBs com clausula “'S”

CDBs com possibilidade de resgate antecipado - cadastrados na CETIP com clausula “S” - serdo
marcados na taxa da operagao.

7.5 DPGE (Depoésito a Prazo com Garantia Especial)

Os DPGEs que possuem garantias do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) até o valor de R$
20.000.000,00 sdao valorizados pela taxa contratada (%CDI) no inicio da operagdo como

demonstrado a seguir:

contratado

FATOR - i‘J [1+ {I(l + Taxa ) Ve2) - 1]* PC }]
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VNC = P * fatorCDI

Onde:

VNC = valor nominal corrigido

P = valor inicial do CDB ou RDB

Taxa = CDI ano divulgado pela CETIP

PC = percentual contratado no inicio da operacao

FatorCDI = fator de corregdao (taxa contratada do CDI) entre a data de emissdao e a data de
calculo

de = data de emissao do CDB ou RDB

dn-1 = dia anterior a data de calculo

7.6 Cota de Fundos de Investimento

Sera apurado pelo valor da cota diaria informada pela Instituicdo Administradora do fundo em
questao.
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