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CAPITULO 1 - ASPECTOS GERAIS

Este manual tem o objetivo de estabelecer as metodologias de calculo do preco de mercado
para os ativos administrados pela BRB - Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios.

As metodologias adotadas seguem premissas da legislagdo vigente, instituidas pelo Banco
Central do Brasil - Bacen, pela Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM e a Deliberagdo n.° 14
da Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento - ANBID, assim como as praticas
utilizadas no mercado brasileiro e tém como objetivo a apuragdo do real valor dos ativos que
compdem as carteiras dos fundos de investimentos para calculo das cotas, visa ainda atender
aos critérios de transparéncia e publicidade, possibilitando a conferéncia e apuragao dos
valores através de fontes auditordveis e publicas.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 2 - PRINCIPIOS GERAIS PARA MARCAGCAO A MERCADO

O processo de Marcacao a Mercado consiste na apuragdao do valor dos ativos componentes das
carteiras, que seriam obtidos caso o cliente tivesse que se desfazer deles na referida data, seja
por equivaléncia a pregos efetivamente praticados no mercado ou por calculo de seus valores
aproximados por férmulas especificas. Dessa forma, a Marcacdo a Mercado projeta o que seria
o “valor justo” ou “valor presente” para os ativos componentes da carteira do cliente.

As metodologias adotadas para a precificagdo de ativos seguem normas legais, regulamentos
aplicaveis e procedimentos comumente aceitos pelo mercado brasileiro.

Os dados a serem utilizados sdo apurados a partir de fontes transparentes e auditoraveis.

Os métodos alternativos serdo registrados de modo a identificar fragilidade nos métodos
primarios, bem como a consisténcia e coeréncia em seu uso.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 3 - ESTRUTURAS OPERACIONAIS ENVOLVIDAS NO PROCESSO

1. Estrutura Organizacional

A Geréncia Administrativa Financeira — GERAF é a responsavel pelo desenvolvimento e
aplicacao da metodologia de precificagdo de ativos, desenvolvendo todas as etapas do
processo, passando da coleta, tratamento, validacdo de dados e aplicagdo as diversas
carteiras.

Cabe a GERAF supervisionar periodicamente a correta aplicagdao da metodologia e acompanhar
o mercado para aperfeicoamento dos instrumentos e técnicas utilizadas.

No processo, estao envolvidos os profissionais da:

e drea de anadlise que desenvolve a metodologia e indica os mecanismos e fontes a serem
utilizados, como também, verifica e supervisiona os efeitos sobre as carteiras;

e drea de Back-office que é responsavel pela coleta, correta aplicacdo das metodologias
indicadas pela area de analise e atualizagdo dos sistemas.

2. Processo Decisorio

A area técnica apds elaboragdo de estudo, emite um relatério indicando a metodologia a ser
desenvolvida. O documento é submetido a drea de Back-office para analisar a forma de sua
aplicacdo e, entdo, submetido a apreciacdo da Geréncia da GERAF.

O estudo sera submetido ao comité de precificacdo da BRB-DTVM para deliberagao.

ApOs deliberagdo do comité de precificacdo, GERAN - Geréncia Administrativa e Negocios
atualiza os procedimentos, produzindo uma nova versdo deste manual que sera submetida a
diretoria colegiada:

e Diretor Presidente;
e Diretor Financeiro e Administrativo;
e Diretor de Recursos de Terceiros.

3. Conflitos de Interesses

Identificado um possivel conflito de interesses, a matéria € submetida novamente ao Comité
de precificagdo da BRB - DTVM, formado por:

Diretor DIRAF (coordenador);

Gerente GERAF (coordenador suplente);
Analista Financeiro;

Gerente GEFIN;

Operador de Mesa

O direito a voto é exercido apenas pelos integrante(s) da DIRAF e GERAF.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 4 - ASPECTOS METODOLOGICOS

1.

Identificacdao das Convencoes utilizadas

Cota de Abertura

Os fundos com cota de abertura utilizam as cotas definitivas para fundos da distribuidora e
encarteirados de outras assets, os demais ativos sdo projetados.

Cota de Fechamento

Os fundos com cota de fechamento utilizam as taxas/pregos verificados no encerramento das
atividades diarias dos respectivos mercados em que atuam.

3.

Fontes Primarias de Precos

Titulos Publicos Federais: valorizagdo dos ativos pelas taxas indicativas das operacgées
realizadas no mercado secundario ou Pregos Unitdrios - PU disponiveis para os papéis
prefixados e atrelados a variacdo da Taxa SELIC, da taxa de cambio e de indices de precos
disponibilizados pela ANDIMA.

AcOes e Opgoes sobre acgdes liquidas: valorizacdo pela cotacdo de fechamento do
encerramento do pregdo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA.

Contratos Futuros, Swaps e Commodities (derivativos financeiros e
agropecuarios): valorizagao dos ativos pelo preco de ajuste das operacgGes realizadas na
Bolsa de Mercadoria e Futuros BM&F.

Titulos Privados (Debéntures): valorizacdo dos ativos pelas taxas médias das operagées
realizadas no mercado secundario ou Precos Unitarios — PU disponibilizados pela ANDIMA.
Se a debénture em carteira ndo constar daquela fonte, utilizard o mercado secundario do
Sistema Nacional de Debéntures — SND (www.debenture.com.br).

Titulos Privados (CRI - Certificado de Recebivel Imobiliario, Notas Promissoérias):
valorizacdo de ativos pelo Preco de Referéncia de Fechamento (PRF) do BOVESPA FIX dos
papéis de renda fixa negociados naquela bolsa.

Casos Especiais

Precificacdo de Ativos com ocorréncia de default

A &rea técnica elaborard um relatorio contendo as caracteristicas do ativo em carteira,
informagdes técnicas sobre empresa e setor submetendo a apreciagdo do Comité de
precificagdo da BRB DTVM e da Diretoria da BRB-DTVM para analises e deliberacdo dos
seguintes procedimentos:

Nivel de provisionamento;
Fechamento provisério da captagdo ou
Liquidagdo do fundo.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 5 - Renda Variavel e Derivativos

1. RENDA VARIAVEL

As agOes sdo denominados de renda varidvel e sdo titulos nominativos, negociaveis,
representativos de propriedade de uma fracao do capital social de uma sociedade por agoes.

A precificacdo de uma acdo é realizada pela cotacdo (preco de fechamento) do encerramento
do pregdo da Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA.

O direito de subscricdo de uma acdo € um direito de aquisicdo de novas acbdes, da mesma
companhia e

do mesmo tipo (preferencial ou ordinaria), por um determinado prego. O direito é negociavel
em bolsa, e tem sua cotagao divulgada diariamente pela BOVESPA. Dessa forma, utiliza-se a
cotacao de fechamento, conforme o aprecamento das agoes.

N3o havendo negociacdo no dia, serd mantido o preco da ultima negociagao.
1.1- Fontes de dados:

As cotacOes das acdOes poderao ser consultadas no site da Bovespa.

2. DERIVATIVOS

Os derivativos sdo ativos financeiros cujo valor e caracteristicas de negociagdo derivam do
ativo que lhes servem de referéncia. Por exemplo, uma opc¢do da acdo da IBM ¢é um
derivativo, porque seu valor depende do preco da acao da IBM; um contrato futuro de trigo
também é um derivativo, pois seu valor depende do prego do trigo; e assim por diante.

2.1 CONTRATO FUTURO

O contrato futuro é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo numa data
especifica no futuro, por um preco previamente estabelecido. Para efeito de atualizacdo diaria
sao utilizadas as cotagdes ou valores referentes ao preco de ajuste do dia.

2.1 CONTRATO DE OPCAO

As opcOes sdo contratos em que o titular tem o direito de fazer algo; esse direito, porém, ndo
precisa ser exercido. Ha basicamente dois tipos de opgbes: Opcdo de Compra e Opgdo de
Venda, o detentor tem um determinado direito de comprar ou vender um ativo em certa data
por determinado prego. Sdo negociadas em bolsa.

2.2 CONTRATO A TERMO

O contrato a termo é semelhante ao futuro, pelo fato de ser acordo de compra ou venda de
um ativo em determinada data futura por prego previamente estabelecido. No entanto, ele ndo
€ negociado em bolsa como os contratos futuros, ja que sdo acordos particulares entre duas
instituigdes financeiras ou uma instituicao e um cliente

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 5 - Renda Variavel e Derivativos

2.3 SWAP

Acordo privado entre duas empresas para a troca futura de fluxos de caixa, respeitada uma
formula preestabelecida, e pode ser considerado carteira de contrato a termo. Podem ser
negociados: taxa de juros, moedas, commodities e indexadores.

As operagdes de swap constituem num instrumento eficaz para protegdo contra flutuacao
indesejada de taxas, pela possibilidade em um s6 contrato de realizar o hedge de duas
posicdes cada uma com um indexador diferente.

2.4 OCORRENCIA DE CIRCUIT BREAKER

Em caso de circuit breaker os derivativos serdao valorizados pelo preco de ajuste fornecidos ao
final do pregao pela BM&F.

2.5 Fontes de dados:
As cotagdes de derivativos sao divulgados diariamente pela BM&F.

As cotacdes das opgdes de compra ou venda de agdes poderdo ser consultadas no site da
Bovespa.

3. OPCOES ILIQUIDAS
Para as opgdes de acgdes ou de outros derivativos que apresentarem baixa liquidez,

utilizaremos o modelo de Black & Scholes para sua precificacdo, cuja fonte de dados do calculo
da volatilidade é a série histérica de precos do ativo-objeto obtida na BOVESPA ou na BM&F.

Aprovado em 05/08/2009
8/46



Manual de Marcagdo a Mercado de Ativos Financeiros  08/2009

CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

1. Prefixados

Os titulos prefixados (LTN, CDB, CCB, CPR e Ponta de Swap pré fixada) sdo avaliados pelo
método de fluxo de caixa descontado. As taxas de desconto utilizadas sdo obtidas conforme
descricdo a seguir:

Taxas de desconto:

Serao utilizadas as taxas negociadas no mercado futuro da BM&F para a determinagao da taxa
a ser utilizada na precificagdo. As taxas de datas onde ndo ha informacdes disponiveis serdo
obtidas através do método de interpolagdo “Flat Forward” exponencial por dias Uteis.

Formas de calculo

1.1 - Letras do Tesouro Nacional - LTN

As LTNs sdo titulos de renda fixa prefixados, emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de

déficit orgamentario. Sdo titulos zero cupom, vendidos com desconto sobre o valor de face,
sendo a rentabilidade do papel, em base anual 252, dada por:

Rentabilidade = [[
PU

252/du
Valor de Face] —1}*100

onde:
Valor de Face = Valor da LTN no vencimento (R$ 1.000,00);

PU = preco unitario do papel;

du = quantidade de dias Uuteis entre a data de compra e a data do vencimento.
O preco de mercado é obtido descontando-se o fluxo de caixa do vencimento do papel, pela

taxa de juros, para o prazo correspondente a data requerida, estimada a partir das taxas
implicitas nas negociagdes no mercado secundario divulgadas pela Andima.

ValordeFace

Pregoda LTN = —(l+r)d"/252

onde:
Valor de Face = Valor da LTN no vencimento (R$ 1.000,00);
r = Taxa de juros negociada no mercado secundario, para a série da LTN, analisada;

du = quantidade de dias Uteis entre a data de calculo e a data de vencimento da LTN;

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

1.1.1 - Fontes de dados:

LTN - Letra do Tesouro Nacional, por ser um titulo publico federal, a Andima deve ser a fonte
primaria, conforme determinado pelo item 1 da Metodologia das Praticas das Diretrizes de
Marcacdo a Mercado (MaM) divulgado pela Anbid.

1.1.2 - Justificativa para as fontes de dados utilizadas:
No caso de titulos publicos federais, utilizamos as taxas implicitas nas negociagdes no mercado

secundario divulgadas pela Andima por representar a precificacdo do mercado para esses
papéis.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

1.2 Certificado de Depdsito Bancario (CDB - Prefixado):

O CDB é um titulo de renda fixa emitido por bancos comerciais e de investimento que rende
juro, que representa promessa de pagamento nominativa endossavel a ordem, de importancia
depositada em banco, acrescida do valor da remuneragdo ou lucratividade convencionada até o
vencimento.

O preco de mercado deve ser calculado de acordo com a metodologia abaixo:

O montante de juros é pago na data de vencimento do titulo, devendo ser calculado aplicando-
se a taxa de juros contratada na data da operagao ao valor nominal do CDB:

du
Juros:C*{(l—ki)sz —1}
onde:
C = valor nominal do CDB
i = taxa de juros contratada na compra do CDB

du = quantidade de dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento do titulo.

Se a taxa for base 360:

Juros = C*{(IH);GCO —1}
onde:
dc = quantidade de dias corridos entre a data de emissao e a data de vencimento do titulo.
O preco de mercado do CDB ¢é dado por:

C + Juros
duv

(+r+s)s

Preco do CDB =

onde:

r = taxa de juros para o prazo correspondente a data requerida, estimada a partir das taxas
projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na BM&F, obtida da seguinte forma:

dufdut 252/ duv
100.000 ) _( PU,
r= * -1
PU, PU,

PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no més de vencimento do CDB;
PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no més imediatamente posterior
ao més de vencimento do CDB;

sendo:

PU;
PU,

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

du = quantidade de dias Uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI (PU,) e a data
de vencimento do CDB;
dut = quantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI

em consideracao (PU; e PU,).
duv = numero de dias Uteis entre a data de célculo e a data de vencimento do CDB.
S = prémio de risco de crédito, diferenga entre a taxa contratada no CDB, na data da
operagao e a taxa da curva dos contratos futuros de DI, na data de emissdo, para o
vencimento do titulo, que é revista no Capitulo 8 — Prémio de Risco de Crédito e Liquidez.

1.2.1 Fonte de Dados

e Contratos Futuros de DI as cotacbes desses contratos (taxas e PU) sdo divulgados
diariamente pela BM&F.

e Optamos por utilizar as taxas projetadas pelo contratos de DI negociados na BM&F por
estas serem representativas do consenso do mercado quanto as taxas de juros vigentes.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

1.3 - Cédula de Crédito Bancario — CCB

A Cédula de Crédito Bancario é um titulo de crédito emitido por uma empresa em favor de
uma instituigdo financeira, que pode ou ndao dar garantia a operagao. Em geral, uma CCB
funciona como um instrumento para financiar a divida da empresa, com a intermediagdo de
um banco.

No calculo da precificagdo do papel, suporemos que estamos em uma data t , posterior a data
de emissdo do titulo, que denominamos de ty e anterior a data de vencimento do titulo t.
Ainda, consideraremos as possibilidades do titulo apresentar pagamentos intermediarios de
fluxos ou de amortizagdes.

O valor de mercado da CCB ¢ dado por:

n P
Preco da CCB = !
¢ ;(1+r)ti*(l+s),’i

onde:

P; = valor do i-ésimo pagamento;

(1+r) = variacdo projetada da curva pré, desde a data t até a data t;, do i-ésimo pagamento,
acrescida de 1;

s = prémio de risco de crédito do emissor, esta definido no Capitulo 8 - Prémio de Risco de
Crédito e Liquidez

1.3.1 Fonte de Dados

e Contratos Futuros de DI as cotacbes desses contratos (taxas e PU) sao divulgados
diariamente pela BM&F.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

1.4 Cédula de Produto Rural - CPR

A Cédula de Produto Rural — CPR é um ativo financeiro negociavel no mercado que permite ao
produtor rural ou suas cooperativas obterem recursos para desenvolvimento da produgdo ou
empreendimento, com comercializagao antecipada ou ndo. O contrato pode prever a liquidagao
fisica ou financeira desse produto.

A CPR financeira pode ser indexada, em principio, as cotagdes do mercado futuro da
commodity agricola ou a taxa de juros contratada na emissao do titulo.

A marcacgao a mercado para a CPR pode ser encontrada da mesma forma que o CDB prefixado.

O risco de crédito da operacdo estd definido no Capitulo 8 — Prémio de Risco de Crédito e
Liquidez

1.4.1 Fonte de Dados

a) Os pregos podem ser obtidos no site do banco do Brasil.

b) Cotacdes dos contratos futuros da mercadoria sdo divulgados diariamente pela BM&F.

c¢) Como fonte alternativa para CPR atrelada a commodities agricolas, esses pregos podem ser obtidos
junto a ESALQ/USP, no Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA).

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

1.5 Operacgoes de Swap — ponta pré-fixada

A ponta pré-fixada de um swap é composta por um valor principal sobre o qual ird incidir um
cupom de juros. Tal cupom é contratado em comum acordo entre as partes, na data de
emissao do contrato.

O montante de juros incide no periodo compreendido entre a emissdo e o vencimento do swap.
Logo deve ser calculado aplicando-se a taxa de juros contratada na data da operagao ao valor
de emissdo do swap para o periodo.

Juros =C * [(1 ) e 1]
onde:

C = valor do principal
i = taxa de juros contratada na data da operacgao
du = quantidade de dias Uteis entre a data de emissdo e a data de vencimento do titulo.

O preco de mercado da Ponta Pré-Fixada é dado por:
C + Juros

Preco Ponta Pré- Fixada = ————
(1 + r)

onde:

r = taxa de juros para o prazo correspondente a data requerida, estimada a partir das taxas
projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na BM&F, ano base de 252 dias Uteis,

obtida da seguinte forma.
= 100.000 . ])(]1 du/dur_
o | Pu,

PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento imediatamente anterior a data de
vencimento do swap;

sendo:

PU;

PU, = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento imediatamente posterior a data
de vencimento do swap;

du = quantidade de dias Uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI (PU;) e a data
de vencimento do swap;

dut = quantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI

em consideragdo (PU; e PU,).
1.5.1 Fonte de Dados

e Contratos Futuros de DI as cotacbes desses contratos (taxas e PU) sdo divulgados
diariamente pela BM&F.

Aprovado em 05/08/2009
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CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

2.1 Pos-fixados: indexados a taxa SELIC - LFT

As LFTs, Letras Financeiras do Tesouro, sdo titulos de renda fixa emitidos pelo Tesouro
Nacional com o objetivo de prover recursos necessarios a cobertura do déficit orcamentario, ou
para realizacdo de operacgbes de crédito por antecipagao da receita orcamentaria.

A LFT-A é um titulo de renda fixa, emitido pelo Tesouro Nacional com o objetivo de assuncéo,
pela Unido, da divida de responsabilidade dos Estados e do Distrito Federal. Paga-se os juros
na data de vencimento de cada uma das 180 parcelas mensais, acrescida de 0,0245% a.m.

2.1.1 - Taxas de desconto:

Serdao adotadas as taxas do mercado secundario de LFTs, divulgadas diariamente pela
ANDIMA. Serao desprezadas as informacdes que ndo tiverem tido origem em informacdes
coletadas pela ANDIMA junto as instituicGes financeiras fornecedoras de estimativas. As taxas
de datas onde ndo ha informacbdes disponiveis serdo obtidas através do método de
interpolacgdo “Flat Forward” exponencial por dias Uteis.

2.1.2 - Forma de calculo
a) LFT

O prec¢o de mercado de uma LFT deve ser calculado segundo a metodologia abaixo:

PU238

Precoda LFT =————__

g (1 + Tx)du/252
onde:

PU 238 = também chamado de PU Par, é o PU da Resolugdo 238 do Banco Central do Brasil,
divulgado pela ANDIMA. O PU 238 constitui o valor nominal atualizado diariamente
pela taxa SELIC, podendo, assim, ser utilizado para a atualizacdo didria do valor do
titulo;

Tx = taxa de agio/desagio praticada no mercado secundario para a data de vencimento do
papel. Havera agio se a taxa for negativa e desagio se positiva;

du = quantidade de dias Uteis entre a data do calculo e a data do vencimento do titulos em
questao.

b) LFT-A
O célculo da LFT-A é através de fluxos de caixa descontado.

Formula de calculo:

A
PUypy =), ———

(1+Tx)?52
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onde:

SELIC, e
4 = (SEL[C B )TJ

t T

du
P = P,{—SE“C' o ifz)z?z}— 4

SELIC, ,

PUwrm = € 0 preco a mercado do titulo;

A; = amortizacao do principal no instante t;

P..1 = valor a ser amortizado no instante t-1;

F:7 = nimero de fluxos entre a data de avaliagao e a data da maturidade;
i = taxa de juros de 0,0245% a.m.;

du = dias Uteis entre a data base e a data de pagamento do fluxo;

Tx = taxa de agio/desagio praticada no mercado secundario para a data de vencimento do
papel. Havera agio se a taxa for negativa e desagio se positiva;

SELIC; = indice SELIC no instante t;

SELIC;.; = indice SELIC no instante t-1.

2.1.3 - Fontes de dados:

a) PU 238, também chamado de PU par, é o PU da Resolugdo 238 do Banco Central do Brasil,
divulgado pela ANDIMA.

b) A taxa de desconto pode ser obtida no site da ANDIMA. Note que a taxa € divulgada em
base anual 252.
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2.2 - Pos-fixados: Indexados ao CDI - CDB , ponta de Swap p6s e outros titulos
privados

Os CDBs e ponta de Swap indexados ao CDI terdo seus fluxos de caixa atualizados até o
vencimento pelas taxas negociadas no mercado futuro da BM&F. As taxas de datas onde nao
ha informacdes disponiveis serdo obtidas através do método de interpolacdo “Flat Forward”
exponencial por dias Gteis.

2.2.1 - Forma de calculo

Certificado de Deposito Bancario - CDB

O valor principal do CDB indexado ao CDI é atualizado diariamente pelo CDI, ou seja, pela
taxa de juros baseada na taxa média dos depdsitos interfinanceiros de um dia, calculada e

divulgada pela CETIP, em percentual (%) ao ano, base 252 dias.

O principal deve ser corrigido desde a emissdo até a data de calculo da seguinte forma:

n T 1252
VC = VE * H 1+ -1|*al+1
1 100

onde:
VC = valor corrigido;
VE = valor de emissdo;

H = produtoério;

T, = taxa CDI referente a média das taxas dos depodsitos interbancarios de 1 dia, base de 252
dias Uteis;

a = sobretaxa do titulo, em percentual, que corresponde ao percentual do CDI de mercado,
nas diversas datas de apuracdo do fator. Desta maneira, estaremos atualizando o prémio de
risco de crédito até a data de apuracgdo do valor do titulo.

Para os CDBs negociados a 100% do DI acrescidos de um percentual ao ano (spread),
contratados na data de emissao, calculamos da seguinte forma:

n T l252 l 1252
Ve =VE*[]|1+—= 11+ —
i 100 100
VC = valor corrigido;
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VE = valor de emissao;
[] = produtério;

T, = taxa CDI referente a média das taxas dos depositos interbancarios de 1 dia, base de 252
dias (teis;

i = taxa anual contratada na emissdo do titulo.

O preco de mercado do CDB é dado por:

Ve * (1 + r.s, )dl%52

Prego do CDB = Lo r ) i
onde:
VC = valor corrigido;
So; = prémio de risco de crédito, diferenga entre a taxa contratada no CDB, na data da

operagdo e a taxa da curva dos contratos futuros de DI, na data de emissdo, para o
vencimento do titulo, que sera revista no Capitulo 8 - Prémio de Risco de Crédito e
Liquidez. Cabe ressaltar que o prémio utilizado deve ser o mesmo percentual da compra
isto é , deve-se adotar sy=s;.

duv = quantidade de dias Uteis entre a data de calculo e a data de vencimento do CDB;
du/dut
100.000 | ( PU,
r= * -1
[t 2™

PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no més de vencimento do CDB;

sendo:

PU;

PU, = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no més imediatamente posterior ao
més de vencimento do CDB;

du = quantidade de dias Uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em
consideragao (PU; ) e a data de vencimento do CDB;

dut

guantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI
(PU1 e PUz)
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2.2.2 - Fontes de dados:

a) Taxa CDI: taxa CDI divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano, base 252
dias.

b) Cotagbes dos contratos futuros de DI: os PUs dos contratos de DI sdao divulgados
diariamente pela BM&F.

2.2.3 - Justificativa para as fontes de dados utilizadas:
Optamos por utilizar as taxas projetadas pelo contratos de DI negociados na BM&F para

calcular o fluxo futuro do titulo, por serem representativas do consenso do mercado quanto as
taxas de juros vigentes.

Aprovado em 05/08/2009
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2.2 - Pos-fixados: Indexados ao CDI — CCB

No calculo da precificagdo do papel, suporemos que estamos em uma data t , posterior a data
de emissdo do titulo, que denominamos de t, e anterior a data de vencimento do titulo t;.
Ainda, consideraremos as possibilidades do titulo apresentar pagamentos intermediarios de
fluxos ou de amortizagdes.

O valor de mercado da CCB é dado por:

2.2.1 CDI + Spread

Suponhamos que estamos em uma data t, posterior a data de emissdao do titulo, que
chamaremos de ty, e anterior a data de vencimento do titulo, que chamaremos de t;.

O valor de mercado da CCB ¢é dado por:

PU*(+C, ) *(+cDI), *(1+CDI,. )/

MM
(+cC ) *(+cpI1, )

onde:

e PUy = valor de emissao da CCB

. (1+C0)j0f = variagdao do cupom contratado da operagdo, desde a data t, até a data t;,

acrescida de 1;
. (1+CDI},0 = variagao do CDI acumulada entre as datas ty e t, acrescida de 1;

e CDIf = Futuro de DI para o vencimento da operacdo, projetado para as datas de t a t;;
e C. = spread sobre o CDI de mercado na data t.
Cabe ressaltar que no caso de o spread sobre o CDI ndo puder ser determinado em uma data

gualquer, deve-se utilizar o mesmo spread da compra, isto é, deve-se adotar C; = C,.

2.2.2 CCB indexada ao CDI (% do CDI)

Suponhamos que estamos em uma data t, posterior a data de emissdao do titulo, que
chamaremos de tg, e anterior a data de vencimento do titulo, que chamaremos de t;.

O valor de mercado da CCB ¢ dado por:

PU, *(1+0a,.CDIY. *(1+0,.CDI )’
MM = 2

(+e,cDI,)!
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onde:

e PU, = valor inicial da operacdao da CCB;

e CDI = variacao do CDI entre as datas ty e t;

e CDIr = Futuro de DI para o vencimento da operacao, projetado para as datas de t a t;.

percentual do CDI contratado no inicio da operacgao;

[ ] ao

e o, = percentual do CDI de mercado, na data t.

Cabe ressaltar que no caso de o percentual do CDI ndao puder ser determinado em uma data
qualquer, deve-se utilizar o mesmo percentual da compra, isto é, deve-se adotar ¢, =¢q; .

2.2.3 - Fontes de dados:

a) Taxa CDI: taxa CDI divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano, base 252
dias.

b) Cotagbes dos contratos futuros de DI: os PUs dos contratos de DI sdao divulgados
diariamente pela BM&F.
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Operacao de Swap - Ponta CDI ou SELIC

A metodologia de marcagdo a mercado para um swap pos-fixado ao CDI ou a SELIC é a
mesma. Considerando o instante “t” como data base, estando entre “t,” (data inicial da
operagdo) e “t” (vencimento da operagdo), apresentamos a seguinte expressdo matematica:

tp-1

-1
o *H(l +a,.1;)* H(l +ar )
yp = i=1, i=1

t -1
[Ta+axs™
i=t

onde:

e V, = valor inicial da operagao;

e ;= variagdo do CDI ou SELIC observada na data i;

i+

e /™ = projecdo da variacdo da taxa de juros entre as datas i e i+1, obtida a partir das
taxas de DI da BM&F, deve ser calculada através de interpolacdo exponencial, com dias
Uteis entre as datas i e i+1, e base de 252 dias Uteis;

e ao = percentual do CDI ou SELIC contratado no inicio da operagao.

e o, = percentual do CDI ou SELIC de mercado, na data t.

Cabe ressaltar que no caso de o percentual do CDI ndao puder ser determinado em
uma data qualquer, deve-se utilizar o mesmo percentual da compra, isto é, deve-se
adotar ¢, =0, .

2.2.2 - Fontes de dados:
a) Taxa CDI: taxa CDI divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano, base 252
dias.

b) Taxa SELIC divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil, em percentual ao ano, base
252 dias.

b) Cotacdes dos contratos futuros de DI: os PUs dos contratos de DI sdo divulgados
diariamente pela BM&F.

Aprovado em 05/08/2009
23/46



Manual de Marcagdo a Mercado de Ativos Financeiros  08/2009

CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

Debéntures

As debéntures sdo titulos emitidos diretamente pelas empresas para venda aos investidores
permitindo um financiamento direto, sdo garantidos pela emissora de acordo com as condigdes
da escritura de emissdo. Podem ter garantia real ou flutuante, ndo gozar de preferéncia ou ser
subordinada aos demais credores.

As debéntures indexadas ao CDI em que a remuneragdo é feita através de um percentual da
taxa média dos DI (Depositos interfinanceiros de 1 dia) terdo seus fluxos de caixa atualizados
até o vencimento e descontados pelos contratos futuros de DI1, negociados no mercado futuro
da BM&F. Existem debéntures que, além de pagar um percentual do indexador, pagam
adicionalmente um spread (taxa pré-fixada).

Taxas de desconto:

Serdo utilizadas as taxas negociadas no mercado futuro da BM&F para a determinagao da taxa
a ser utilizada na precificagdo. As taxas de datas onde ndo ha informacdes disponiveis serdo
obtidas através do método de interpolagdo “Flat Forward” exponencial por dias Uteis.

2.2.1 - Forma de calculo:

Calculo do principal + amortizacoes corrigidas

O valor principal e da amortizagdo (quando houver) da debénture indexada ao CDI é
atualizado diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa de juros baseada na taxa média dos
depositos interfinanceiros de um dia, calculada e divulgada pela CETIP, em percentual (%) ao
ano, base 252 dias. Geralmente o

CDI é acrescido de uma sobretaxa, dada por um percentual que incidird sobre o mesmo, a qual
€ contratada na data de emissdo da debénture.

Para determinar o valor de mercado das debéntures é necessario calcular os fluxos de caixa,
da maneira a seguir:

Primeiro fluxo apds a data t:

| du du
FCF, :AI+PO*[FCD, *(((R—lﬁ—l)*aﬂ} *(l+S)E—1J

dut
Fop, :HM@ + CDI )ﬁ - 1)*0; + 1)

J=1

onde:
FCF; = Fluxo de Caixa Futuro referente ao primeiro pagamento apds a data t (hoje);
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A; = Amortizacao referente ao pagamento seguinte a data t;

P, = Saldo do principal na data do pagamento imediatamente anterior a data t;

Fcpr = Fator da taxa CDI acumulada entre a data do Ultimo pagamento e a data t, dado pela
taxa de juros baseada na taxa média dos depdsitos interfinanceiros de um dia, calculada e
divulgada pela CETIP, em percentual (%) ao ano, base 252 dias;

a = sobretaxa a do CDI;

S = spread sobre a taxa CDI;

du = prazo, em dias Uteis, entre a data t e o vencimento do FCF,

dut = prazo, em dias Uteis, entre o Ultimo pagamento e a data t

R = taxa de juros para o prazo correspondente ao prazo entre a data t e o vencimento do
FCF,, estimada a partir das taxas projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na

BM&F, obtida da seguinte forma:

du

2| (100000 (PU, Yaur |
PU, PU,

Onde:

PU. = PU de ajuste do contrato futuro de DI com vencimento no més de vencimento da
debénture;

PU, = PU de ajuste do contrato de DI com vencimento no més imediatamente posterior ao
més de vencimento da debénture;

du = quantidade de dias Uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DI em
consideracgdo (PU:) e a data de vencimento da debénture;

dut = quantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de DI
(PU: e PU,).

Fluxos seguintes:

1 du
((R+1)E—l)*a+lj

1 diy )
[((RN_1 +1)s2 —1)*a+1]

FCF, = Ay + P, ,

duy —duy _
[(l—i-S)—zszw ‘ —1J
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Onde:

FCFy = Fluxos de Caixa Futuro do i-ésimo pagamento a partir da data t:

Ay = Amortizacdo referente ao i-ésimo pagamento seguinte apds a data t;

Py-; = Saldo do principal na data do i-ésimo pagamento e a partir da data t;

Ry = taxa de juros para o prazo correspondente ao prazo entre a data t e o vencimento do
FCFy, estimada a partir das taxas projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na
BM&F, formula ja fornecida;

a = sobretaxa a do CDI;

S = spread sobre a taxa CDI;

duy = prazo, em dias Uteis, entre a data t e o vencimento do FCFy

O principal deve ser corrigido desde a emissdo até a data de calculo (t) da seguinte forma:

VF = FCF, + FCF,

Onde:
VF = Valor Futuro;

FCF; = Fluxo de Caixa Futuro referente ao primeiro pagamento apos a data t;

FCF, = Fluxos de Caixa Futuro a partir da data t;

Célculo do valor a preco de mercado

", FCF,

PUpy =) ———
MTM ;1+Rl.*0{

onde:
PUymm = preco de mercado;
FCF = Fluxos de Caixa Futuro;

R = taxa de juros para o prazo correspondente ao prazo entre a data t e o vencimento do FCF,
estimada a partir das taxas projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na BM&F;

a = sobretaxa do CDI.
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O método alternativo para calculo de debéntures que ndo estdo cotadas na Andima, sera:

Obter no site do Sistema Nacional de Debéntures — SND a relagdo de todos os negocios
ocorridos no més;

As operagdes que apresentarem até 3 negdcios serdo excluidas;

Com os dados restantes calcula-se a média e o desvio-padrdo para essa amostra das n
observagdes que restaram.

n deve estar no intervalo [4,21], ou seja: 4<n<2l1. Pois ndo hd dados suficientes para a
aplicagdo do modelo quando n»n<3. Com este intervalo, calcula-se um intervalo de
confianca, utilizando a distribuicdo de Student, em torno da média, conforme a seguinte
formula:

t*o t*a}

IC:|:IUI —T,,ul +T
n n

Onde:

IC = intervalo de confianga;
4, = média;

t =

estatistica t a ser encontrada com base no nivel de significancia (2,5%) e no grau de

liberdade que depende do tamanho da amostra;
o = desvio-padrdo;
n = numero de observagdes da amostra

As cotacbes pertencentes ao IC definirdo a média que devera ser usada no calculo do PU:

Y ¢

n

Hy =

Onde:

U1, = média das cotagdes;
C = cotagdes;

n = numero de cotagBes observadas no intervalo de confianca.

O PU de mercado da debénture sera dado por:

PU ymyy =y Mo * PU g
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Onde:

PU ,m; = PU marcagdao a mercado;
1, = média das cotagoes;
PU,;,, = PU histdrico do ultimo dia util do més de referéncia.

Ap0s o célculo do PU de mercado obteremos o agio/desagio do papel da seguinte maneira:

UM ™

PU,

hist

dgio / desdagio =
Onde:

PU,ms = PU marcagao a mercado,
PU,,, = PU historico do ultimo dia util do més de referéncia.

2.2.2 - Fontes de dados:

a) Cotagbes dos contratos futuros de DI: os PUs dos contratos de DI sdo divulgados
diariamente pela BM&F.

b) Taxa CDI: taxa CDI divulgada diariamente pela CETIP, em percentual ao ano, base 252
dias.

c) Cotacdes de Debéntures, consultar o site da Andima ou do Sistema Nacional de Debéntures
- SND.

2.2.3 - Justificativa para as fontes de dados utilizadas:

Optamos por utilizar as taxas projetadas por Andima/BM&F para calcular o fluxo futuro do
titulo, por estas serem representativas do consenso do mercado quanto as taxas de juros

vigentes da mesma forma, o titulo sera descontado por estas mesmas taxas.

No caso do método alternativo consideramos que o PU de negociagdo registrado no SND
reflete o preco do ativo incluido o prémio de risco de crédito.

Aprovado em 05/08/2009
28/46



Manual de Marcagdo a Mercado de Ativos Financeiros  08/2009

CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

2.3 - Pés-fixados: Indexados a variacdao cambial

Os titulos pos-fixados indexados a variagdo cambial (NTN-D e Swap com ponta indexada a
variagdo cambial) sdo avaliados pelo método de fluxo de caixa descontado. As taxas de
desconto/indexadores utilizadas sdao obtidas conforme descrigao a seguir.

2.3.1 - Atualizacao do fluxo de caixa

O fluxo de caixa do papel deve ser projetado em doélar, ou seja, os cupons semestrais devem
ser aplicados sobre o valor do titulo convertido para délar, pela taxa de cdmbio reais por ddlar.
Essa taxa é dada pela PTAX do dia util imediatamente anterior a data base do papel.

2.3.2 - Taxas de desconto

Para o calculo do Valor Presente a taxas de Mercado serdo avaliados pelo método de fluxo de
caixa descontado. As taxas utilizadas sao obtidas dos ajustes de contratos de futuros
divulgados pela BM&F. As taxas de datas onde ndo ha informagdes disponiveis serdo obtidas
através do método de interpolacdo “Flat Forward” exponencial por dias Uteis.

2.3.3 - Forma de Calculo

Projecdo do Fluxo de caixa do papel em délar

Inicialmente, o fluxo de caixa do papel deve ser projetado em ddlar, ou seja, os cupons
semestrais devem ser aplicados sobre o valor do titulo convertido para dolar, considerado na
data de emissao.

Essa taxa é dada pela PTAX do dia util imediatamente anterior a data base do papel (data base
€ a data a partir da qual é calculada a variacdo cambial do papel).

Dessa forma, os fluxos de caixa futuros de uma NTN - D sdo calculados como abaixo:

Linear:

Exponencial:

C =t s (fives1)

"TPTAX,

Onde:

¢ = Taxa de cupom, expressa em % a.a., base linear
C; = Montante de juros a ser pago, na data i, projetado em dolar
P = Principal
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PTAX, = PTAX do dia Util imediatamente anterior a data base do papel.

Observe que o0s cupons sao pagos semestralmente, sendo as datas de pagamento fixas,
contadas sempre diminuindo-se 6 meses a partir da data de vencimento.

Célculo do preco de mercado

O prego de uma NTN-D pode ser calculado seguindo as taxas projetadas pela curva de cupom
cambial sujo, divulgada pela Andima, pois espelha o spread cobrado nas negociacdes
ocorrentes no mercado secundario. Dessa forma, os pregos de mercado sdo calculados como
abaixo:

Preco do Titulo = Z ¢ —+ L — * Ptax,_,

i=1 x )80 x \iso
I+— 1+—
200 200

onde:

P, = Principal do papel em dolar

x: taxa projetada pela curva de cupom cambial sujo do mercado secundério para titulos
publicos federais (utilizar a taxa conforme o titulo NTN-D);

Ptax;.;: PTAX do dia util anterior a data de calculo;
dc: Numero de dias corridos entre a data de célculo e a data de pagamento de cupom;
dt: Numero de dias corridos entre a data base e o vencimento do titulo

Utilizando a BM&F como uma fonte alternativa de dados, temos que embora os fluxos de caixa
do papel sejam projetados em dodlar, o valor presente dos mesmos deve ser calculado a partir
do cupom cambial que é projetado pelos contratos futuros de cupom cambial (DDI) negociados
na BM&F.

Assim, o fator de desconto para a data de vencimento de um determinado cupom de juros,
chamada aqui data /, é obtido da seguinte forma:

Fator de desconto, = (1-+r) %5
onde:

-1

=

PU, PU,

25
[100.000]* ( PU, j"“/d”’ i
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dc = Quantidade de dias corridos entre a data do calculo e a data de vencimento do cupom;

PU:

PU de ajuste do contrato futuro de DDI com vencimento no més anterior ao més de
vencimento do titulo em questao;

PU, = PU de ajuste do contrato de DDI com vencimento no més imediatamente posterior ao
més de vencimento do titulo em questdo;
du = quantidade de dias Uteis entre o vencimento do primeiro contrato de DDI em

consideracdo (PU:) e a data de vencimento do titulo;

dut = quantidade total de dias Uteis entre as datas de vencimento dos contratos futuros de
DDI em consideracao (PU. e PU,);

du: = Quantidade total de dias Uteis entre a data de calculo do MTM e o vencimento do titulo
em questao.

O preco de mercado, em reais, da NTN - D é dado por:

Titulo cambial = ZLJF .
= (1+r) a+r)

Onde:

C, = Montante de juros a ser pago, na data i, projetado em doélar
P, = Principal do papel em dolar

2.3.4 - Fontes de dados:

a) NTN-D, por ser titulo publico federal, a Andima deve ser a fonte primaria, conforme determinado pelo
item 1 da Metodologia das Praticas das Diretrizes de Marcacdo a Mercado (MaM) divulgado pela Anbid.

b) Cotacdes dos contratos futuros de DDI: os PUs dos contratos de DDI sdo divulgados
diariamente pela BM&F.

c) As cotagdes da PTAX de fechamento, sao disponibilizadas diariamente pelo Banco Central.

Aprovado em 05/08/2009
31/46



Manual de Marcagdo a Mercado de Ativos Financeiros  08/2009

CAPITULO 6 - TITULOS DE RENDA FIXA

2.4. Pos-fixados: Indexados ao IGP-M

As NTN-Cs, os CDBs e as pontas de Swap indexados ao Indice Geral de Precos de Mercado
(IGP-M) terdo seus precos de mercado calculados de acordo com a metodologia abaixo.

2.4.1 — Taxas de desconto:

Serdo utilizadas as taxas projetadas pela curva de cupom IGP-M do mercado secundario para
titulos publicos federais, especificamente Notas do Tesouro Nacional Série C, divulgadas pela
ANDIMA, para a data de ocorréncia do pagamento de juros em questdo. A taxa deve ser
interpolada exponencialmente entre os vencimentos da NTN-Cs imediatamente anterior e
posterior a data em questdo.

Nos casos de CDB e ponta de Swap nao atreladas a titulos publicos, utilizar-se-a a curva de
cupom IGP-M a partir das "Taxas de mercado para swap” da BM&F.

2.4.2 - Formas de Calculo:
Calculo do principal corrigido

Inicialmente, o principal do titulo deve ser corrigido pelo IGP-M, no periodo entre a data da
emissdo e a data de calculo, da seguinte forma:

P.=P*IGPM,,,, *|iGPMm '

istorico
onde:

P. = Principal corrigido pelo IGP-M;

P = Principal;

IGPMystérico = IGP-M acumulado entre a data de emissdo e a Ultima data de divulgacdo do
indice, correspondente a razdo entre o nimero indice do més imediatamente anterior ao més
de atualizagdo e o nimero indice do més imediatamente anterior ao més de emissdo;

IGPMpr, = IGP-M previsto para o més corrente;

dum = quantidade de dias Uteis entre a ultima data de divulgacdo do indice e a data de
calculo;

dut = quantidade total de dias Uteis entre o Ultimo e o préoximo aniversario do indexador.

Célculo dos cupons de juros

Os cupons serdo pagos semestralmente, sendo as datas de pagamento fixas, contadas sempre
diminuindo-se seis meses a partir da data de vencimento.

C =P *[(1+c)> 1]
onde:

C; = montante de juros a ser pago na data i;
P. = Principal corrigido pelo IGP-M;
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¢ = taxa de cupom, definida quando da emissdo do titulo. Geralmente, 6% a.a, mas podem
haver emissdoes com 12% a.a

Calculo do preco de mercado

a) Notas do Tesouro Nacional - Série C (NTN - C)

O valor de mercado de uma NTN - C é a soma dos valores presentes dos fluxos financeiros de
pagamentos dos cupons e do principal, e serd dado por:

Preco da NTN -C =y — & k

i + c
Tn)% ()70

Onde:
C; = montante de juros a ser pago na data /;

P. = Principal corrigido pelo IGP-M;

;,7, = taxa projetada pela curva de cupom IGP-M do mercado secundario para titulos publicos

federais, especificamente Notas do Tesouro Nacional Série C, divulgada pela Andima, para a
data de ocorréncia do pagamento de juros em questdo. A taxa deve ser interpolada
exponencialmente entre os vencimentos de NTN-C s imediatamente anterior e posterior a data
em questdo. A taxa interpolada, efetiva para o periodo, é dada por:

du;—duy

r=|0+r /252 *(w]m«z-wl .

i (1""”1 /252
du; = quantidade de dias Uteis entre a data de calculo e a data de pagamento do i-ésimo
cupom;

du, = quantidade de dias Uteis entre a data de cdlculo e o vencimento do papel.

b) Certificado de Depdsito Bancario (CDB)

Dado que estamos tratando de CDB'’s indexados ao IGP-M, a taxa de desconto a ser utilizada é
a taxa projetada pela curva de cupom de IGP-M. Dessa forma:

C,
du

(U +7+shs

PrecoCDB =

onde:

C; = montante de juros a ser pago na data i;
du = nUumero de dias Uteis entre a data de calculo e o vencimento do CDB;
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s = prémio de risco de crédito do emissor, conforme Capitulo 7 - Prémio de Risco de Crédito;

r = taxa projetada pela curva de cupom de IGP-M das taxas referenciais da Andima, para o
vencimento do CDB em questdo. A taxa interpolada efetiva para o periodo é dada por:

du;—duy

3/252 \dur —du

_ ) /252 (1"1‘]”2 ? 2

= (1+’”1 l *((l—f-r /252 -1
1

du; = quantidade de dias Uteis entre a data de calculo e a data de pagamento do i-ésimo
cupom;
du, = quantidade de dias Uteis entre a data de cdlculo e o vencimento do papel.

2.4.3 - Fontes de dados:

a) Taxa de cupom IGP-M: divulgada diariamente pela ANDIMA.
b) IGP-M projetado: divulgado diariamente pela ANDIMA.

2.4.4 - Justificativa para as fontes de dados utilizadas:
Optamos pelas taxas divulgadas pela Andima/BM&F por acreditarmos serem estas,

atualmente, as que melhor representam o consenso do mercado quanto as taxas de cupom
IGP-M praticadas no mercado secundario.
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2.5. Pos-fixados: Indexados ao IPCA

As NTN-B, Nota do Tesouro Nacional - série B, ou Ponta de Swap indexadas ao Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) terao seus pregos de mercado calculados de acordo com a
metodologia abaixo.

2.5.1 - Taxas de desconto:

Serdo utilizadas as taxas projetadas pela curva de cupom IPCA do mercado secundario para
titulos publicos federais, especificamente Notas do Tesouro Nacional Série B, divulgadas pela
ANDIMA, para a data de ocorréncia do pagamento de juros em questdo. A taxa deve ser
interpolada exponencialmente entre os vencimentos de NTN-B imediatamente anterior e
posterior a data em questdo.

2.5.2 - Formas de Calculo: NTN - B

Calculo do principal corrigido

Inicialmente, o principal do titulo deve ser corrigido pelo IPCA, no periodo entre a data da
emissdo e a data de calculo, da seguinte forma:

P. = P%IPCA,,,, *|IPC4,, """

historico
onde:

Pc = Principal corrigido pelo IPCA;

P = Principal;

IPCApistérico = IPCA acumulado entre a data de emissdo e a ultima data de divulgacdo do indice,
correspondente a razdao entre o numero indice do més imediatamente anterior ao més de
atualizagcdo e o numero indice do més imediatamente anterior ao més de emissdo;

IPCA,rey = IPCA previsto para o més corrente;

dum = quantidade de dias Uteis entre a ultima data de divulgacdo do indice e a data de
calculo;

dut = quantidade total de dias Uteis entre o Ultimo e o préoximo aniversario do indexador.
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Célculo dos cupons de juros

Os cupons serao pagos semestralmente, sendo as datas de pagamento fixas, contadas sempre
diminuindo-se seis meses a partir da data de vencimento, considerando o calendario 30/360 e
que a mesma seja dia util:

C=P*(+c)> 1)
onde:

C. = montante de juros a ser pago na data i;

Pc = Principal corrigido pelo IPCA;
c = taxa de cupom, definida quando da emissdo do titulo. Geralmente, 6% a.a.

Célculo do preco de mercado

O preco da NTN-B sera dado por:

- C; P
Precoda NTN —B = L 4 <
¢ ; (1+ r)dl“252 (1+r)du%52

Onde:

r = yield das NTN-B, divulgada pela Andima, referente ao titulo

P. = principal corrigido pelo IPCA

dui = quantidade de dias Uteis entre a data de calculo e a data de pagamento do i-ésimo
cupom

dun = quantidade de dias Uteis entre a data de célculo e o vencimento do papel

2.5.2 - Fontes de dados:

a) Taxa de cupom IPCA: divulgada diariamente pela ANDIMA.

b) IPCA projetado: divulgado diariamente pela ANDIMA.

2.5.3 - Justificativa para as fontes de dados utilizadas:

Optamos pelas taxas divulgadas pela Andima/BM&F por acreditarmos serem estas,
atualmente, as que melhor representam o consenso do mercado quanto as taxas de cupom
IPCA praticadas no mercado secundario.
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2.6. Pos fixados: Indexados a TR

Os Titulos da Divida Agraria - série E (TDA-E) sdo titulos emitidos pelo governo federal para
pagamento de indenizagdes devidas aqueles que sofreram desapropriacbes de seus imodveis
rurais para fins de reforma agraria.

Sofre atualizagdo monetaria mensal, na data-base do titulo, pela Taxa Referencial — TR relativa
ao dia primeiro do més anterior. As taxas de juro pagas podem ser de 3% ou 6% ao ano,
pagando juros anualmente, na data de aniversario do titulo a partir do primeiro ano de
emissao.

2.6.1 - Forma de calculo:

A data base de calculo “t” é anterior ao vencimento do papel e posterior a data de emissdo e
ha pagamento de cupons até o vencimento.

O valor i-ésimo de juros com 1<i<n-1 é dado por:
C, = PUy *(1+ ATR) *¢,
O valor do n-ésimo pagamento é dado por:

C,=PU,(1+ATR)(1+¢c,)
Onde:

PU, = valor de emissao do papel;
ATR = variacdo da TR da data de emissdo do papel até a data de calculo;

Co = cupom contratado da operagao;

O valor de mercado do TDA-E, sera dado por:

n C
TDA — E = !
Ly

Onde:

¢; = variacdo do cupom de mercado da TR, entre as datas calculo e compra do titulo.

2.6.2 - Fonte de dados:

Para a marcagdao a mercado do papel, utiliza-se o cupom de TR negociado no mercado. Esses
dados podem ser obtidos em http://www.bmf.com.br - Boletim - Indicadores - Taxas
Referenciais BM&F - os valores podem ser encontrados na série “DI x TR” (taxas médias).
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1. BOX DE OPCOES (4 PONTAS)

Em principio, um Box de opgbes é uma operacgao estruturada que utiliza opgdes, visando obter
um resultado pré-fixado. Consiste na compra de uma opgao de compra (call) e venda de uma
opcao de venda (put) de preco de exercicio (strike) “A” e venda de uma opgdo de compra e
compra de uma opcgdo de venda de prego de exercicio “B”, onde “A” < “B”, com opgdes de
mesma data de vencimento. O valor futuro devera ser trazido a valor presente por uma taxa
de juros de mercado.

Neste caso, o valor a mercado é dado por:

MtMdoBOX = M

duv

(1+7r)s

onde:
VF = valor de resgate da operacao;

r = taxa de juros para o prazo correspondente a data requerida, estimada a partir das taxas
projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na BM&F;

duv = quantidade de dias Uteis da data do calculo até o vencimento do ativo

2. TERMO DE ACOES

Uma operagao de termo de agles pode ser definida como a compra ou venda de uma
determinada quantidade de agdes a um preco pré-fixado para liquidagdo em prazo
determinado, a contar da sua realizacdo em pregdo, resultando em um contrato entre as
partes. Pode ser caracterizada como uma operagdao pré-fixada, cujo preco futuro devera ser
trazido a valor presente pela taxa de juros para o prazo correspondente a data requerida,
estimada a partir das taxas projetadas pelos contratos futuros de DI negociados na BM&F.

O valor presente é calculado da mesma maneira do que representado pela operagdo de Box.

Essas operacdes estruturadas sdo realizadas em Bolsa de valores motivo pelo qual o risco de
crédito é desprezado.
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Estruturas organizacionais envolvidas no processo

A drea técnica é responsavel por avaliar e sugerir as fontes primarias e alternativas para
precificagdo além de estabelecer curvas de mercado para calculo das operacdes. Apos
elaboracdo de estudo, emite um relatério indicando as alteragées que julga necessarias para
adequar o prémio de risco de crédito dos papéis.

O estudo visa precificar o risco de crédito e liquidez de acordo com o rating do ativo ou da
instituicdo emissora, como também, em razdo de aspectos mercadoldgicos, volatilidade ou
eventos aleatérios que afetem a valorizagdo do papel por toda a sua permanéncia na carteira.
Periodicamente, poderdo ocorrer novas definicdes ou revisées do prémio (aumento ou reducdo
de provisoes).

O documento é submetido ao Comité de precificacdo da BRB-DTVM e Diretoria Colegiada para
deliberagao.

O comité de precificagdo da BRB-DTVM, no uso de suas atribuicdes, periodicamente, no
minimo, semestralmente ou extraordinariamente a qualquer tempo, ira avaliar, os critérios de
marcacdo a mercado sugeridos pela area de analise e decidir pela adocdo ou nao.

No intuito de dar transparéncia ao processo decisorio, as reunides do comité serdo registradas
em ata especifica que conterd os assuntos abordados. Serdo apensadas as analises e
apresentacdes que subsidiaram a tomada de decisao.

A Geréncia de Controladoria de Ativos e Passivos - GECAP é responsavel por adotar a
precificagdo nos moldes deliberados pelo comité.

Definicdo do Prémio de Risco de Crédito

a) CDB

O CDB é um titulo emitido por instituicdo financeira e esta sujeito ao risco de crédito que
corresponde a um evento na mudanca da capacidade de pagamento da contraparte em honrar
suas obrigacGes. Portanto, ocorrem mudancas nos precos de mercado de titulos de
determinada instituicdo, em resposta a mudangas de classificacao de risco ou de percepgdo do
mercado sobre a possibilidade de inadimpléncia.

Dessa forma, acrescenta-se o prémio de risco de crédito na taxa utilizada para descontar o
fluxo de caixa gerado pelo papel, taxa esta chamada de “taxa livre de risco”. Consideramos
que a taxa de desconto “livre de risco” para tais papéis é dada pela curva projetada pelos
contratos futuros de DI na data de emissdo para o vencimento do titulo.

Pode-se determinar o fator s que mede o risco de crédito do papel, igualando-se o valor de
compra do papel a equacgdo que fornece o seu preco. Sendo encontrada a seguinte férmula:
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___VF
SV x(+r)
Onde:

V. = valor de compra do papel;

VF = valor do papel no vencimento;

r = taxa de desconto do papel para a data de calculo até o vencimento;
s = prémio de risco de crédito do emissor.

Na data da compra do papel (data base), utilizaremos plataforma eletrénica para pesquisa de
taxas de aplicagdes de um grupo de instituicbes financeiras previamente selecionadas:

1. Agrupamento das instituicdes financeiras por porte e rating externo;

2. CondigGes basicas (comuns): prazo, fator de risco (taxa de juros, indice de pregos, spread,
etc.);

3. Ndmero minimo de participantes 5 (cinco);

A partir dos indicadores apresentados, utilizaremos a média das cotagGes informadas nesse
mercado para definir a taxa de desconto do papel para a data de calculo (data base).

Em caso de situagdo extrema:

e Plataforma eletrénica indisponivel: a cotacdo sera feita direta com brokers, seguindo os
critérios anteriores.
e Numero de cotagles inferior ao minimo: utilizaremos a mediana das cotagdes coletadas.

O prémio de risco de crédito, independente da revisdo periddica, podera ser revisto e analisado
pelo Comité de Precificagdo da BRB DTVM, nas seguintes situagoes:

1. Quando houver novas emissdes de ativos com caracteristicas semelhantes, considerando a
“nova” taxa e comparando-a com a curva de desconto vigente, se houver alteragdo do
fator “s”;

Na emissdo de rating por agéncia classificadora de risco que altere a nota anterior;

Na publicagdo de demonstrativos contdbeis ou algum evento que coloque em duvida a
capacidade de pagamento da contraparte.

wWN

Casos Especiais

a.1) CDB com compromisso de recompra

O preco de mercado de um CDB com compromisso de recompra deve ser calculado com a
mesma taxa contratada sem utilizar como taxa de desconto os contratos futuros de DI da
BM&F.
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a.2) CDB com garantia especial do Fundo Garantidor de Crédito — FGC

Os contratos relativos aos Depdsitos a Prazo com Garantia Especial do FGC - DPGE tém como
principais caracteristicas:

I - Prazo minimo de seis meses e prazo maximo de sessenta meses para os depdsitos, vedado
0 resgate, total ou parcial, antes do respectivo vencimento;

II - Tem garantia do Fundo Garantidor de Crédito — FGC limitada a R$ 20 milhdes por titular,
englobando o principal mais os juros.

Na data da compra do papel (data base), utilizaremos plataforma eletrénica para pesquisa de
taxas de aplicacbes de um grupo de instituicdes financeiras previamente selecionadas,
conforme descrito num CDB “normal”, inclusive quando se tratar de condigao extrema.

Tendo em vista, a cobertura expressa nas Resolugdes relativas ao FGC, para definicao do preco
de mercado do CDB, com base nas taxas coletadas adotaremos um limite inferior e superior,
definindo uma banda para validacdo da taxa contratada.

O CDB com garantia do FGC que esteja dentro dos limites terd a taxa contratada considerada
como justa e, desta forma, a taxa de mercado utilizada serd essa propria taxa. Para aquele
gue estd acima da banda equivalente, a taxa de mercado passa a ser a taxa do limite
superior da banda. E para aquele cuja taxa

esteja abaixo da banda equivalente, nesse caso a taxa do limite inferior sera utilizada como
taxa de desconto do papel para a data de calculo (data base).

b) CCB

Esses ativos financeiros ndo possuem informagées técnicas divulgadas por fonte independente
e confiavel para apuracdo de precos de mercado. Assim, até a maturidade do papel ou
permanéncia na carteira, as taxas serdo determinadas por equivaléncia de taxas divulgadas
pela Andima para as debéntures. Para tanto, deverdo atender 3 caracteristicas
simultaneamente: rating, vencimento (duration) e tipo de taxa (percentual do DI, DI + spread,
IGP-M + spread, etc.).

Caso ndo atenda qualquer um das 3 caracteristicas mencionadas, sobre o prémio de risco na
aquisicdo do ativo, serd acrescentada uma sobretaxa para calculo do valor presente do papel
na auséncia de parametro de mercado e baixa liquidez do ativo.

Essa sobretaxa sera inversamente proporcional a nota do rating, ou seja, quanto menor a nota
maior sera a sobretaxa.

c) CPR

A apuracgdo de risco de crédito do emissor, até a maturidade do papel, segue os mesmos
parametros descritos para o CDB.
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d) Debéntures

As debéntures que ndo possuem taxas indicativas divulgadas pela Andima, serdo precificadas
conforme método alternativo que utiliza o Pu de Negociagdo e ferramenta estatistica para
calculo de PU MtM e contempla o prémio de risco de crédito e liquidez apurado através do
agio/desagio referente ao Pu Historico.
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9.1 CURVA PRE

A curva pré fixada é gerada de acordo com as convengoes do mercado brasileiro. A geracao da
curva pré é realizada usando-se o CDI over, os futuros de DI e operagdes de Swaps PRExDI1.
Portanto, os instrumentos seguintes sdo os constituintes da curva pré fixada:

9.1.1 CDI Over:

Taxa média divulgada pela CETIP, expressos na base anual de 252 dias Uteis e exponencial. O
fator de valorizacdo pode ser calculado pela férmula:

1+ CDJ)ﬁ
onde:

CDI = taxa ao ano.
9.1.2 Futuros de DI:

Precos de Ajustes dos futuros de DI sdo obtidos a partir de feeders. O valor de valorizagdo é
calculado pela formula:
[100.000)

Ajuste )

9.1.3 Swaps PRExDI1:

Disponibilizada por feeders e pela propria BM&F, expressas na base anual de 252 dias Uteis e
exponencial. O valor de valorizacdo é calculado pela formula:

du
(1 + 7 )52

Onde:

r = taxa ao ano;
du = dias Uteis no periodo.

9.2 CURVA DE DOLAR

A curva interbancaria de ddlar é gerada de acordo com as convences do mercado brasileiro. A
geracdo da curva cupom cambial é realizada usando-se os futuros de DDI, os futuros sintéticos
de DDI, operacdes de Swaps DOLxDI1 e a Ptax D-1 (Venda Fechamento D-1 e CDI Over
CETIP). Portanto, os instrumentos seguintes sdo os constituintes da curva de ddlar:
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9.2.1 Cupom de Um dia:

O cupom de um dia é usado como a taxa overnight em ddlar. O valor de valorizacdo é
calculado pela férmula:

(1 + CDI)

Prax,
Ptax,_,
CDI = taxa do CDI ao ano;
Ptax; = taxa Ptax de Venda Fechamento na data t;
Ptax :.; = taxa Ptax de Venda Fechamento na data t-1.

Onde:

9.2.2 Futuros de DDI:

Ver DI de 1 dia. O valor de valorizacdo é calculado pela férmula:

[ 100.000)

Ajuste )
9.2.3 Swaps DOLxDI1:

As informacbes sdo as mesmas que as referentes ao Swap DIxPré, expressas na base de 360
dias corridos. O valor de valorizagao é calculado pela formula:

d
I+r—
(150

Onde:
r = taxa
d = Numero de dias corridos no periodo.

9.3 CURVA DE IGP-M

A geracdo da curva de cupom de IGP-M é realizada usando-se operagdoes de Swaps IGP-
MxDI1, projecdo de IGP-M e as taxas das NTN-C’s. Portanto, os instrumentos seguintes sao os
constituintes da curva de cupom de IGP-M:

9.3.1 Projecao de IGP-M:

Tendo-se a projecdo de IGP-M para o proximo més (disponivel na pagina da Andima). O
cupom de IGP-M ¢é calculado pela férmula:

7a
(+16PM,,,, i

v =
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onde:

WF = fator de valorizacao prefixado;

IGPMp., = projegao de IGP-M para o més seguinte;

du = numero de dias Uteis até a proxima definigao de IGP-M;

du; = numero de dias Uteis no més relacionado ao préximo IGP-M.

9.3.2 Swaps de IGP-M x DI1:

Tem o mesmo tratamento do item anterior, expressas na base anual de 252 dias Uteis e
exponencial. O valor de valorizagdo é calculado pela formula:

(1+r)2%

Onde:
r = taxa do cupom IGP-M calculado acima;
du = ndmero de dias Uteis no periodo.

9.4 NTN-C 's divulgadas pela Andima:

E a taxa de referéncia das paginas da Andima, expressas na base anual de 252 dias Uteis e
exponencial. O fator de valorizagdo é calculado pela formula:

(1+r)2%

Onde:

r = taxa;
d = Numero de dias Uteis no periodo.

9.5 Interpolacao Exponencial

O objetivo dessa metodologia é estabelecer o valor de uma taxa em uma data especifica,
desde que
essa taxa possua valores conhecidos em datas anteriores e posteriores:

du;—duy

. (1+r 13/252 Nty —dlay
r=|(+n 'M*[W -1

onde:

ri= taxa a ser encontrada na data desejada

r;= taxa do vencimento anterior.

r,= taxa do vencimento posterior.

du; = dias Uteis entre a data atual e a data desejada

du, = dias Uteis entre a data atual e a data do vencimento anterior
du, = dias Uteis entre a data atual e a data do vencimento posterior
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9.6 Extrapolagao

Para os vencimentos que excedem ao ultimo vértice divulgado, os fatores sdo calculados pelo
método de extrapolagdo. A escolha do método de extrapolacdo considerard o melhor ajuste
entre os dois métodos apresentados.

9.6.1 A Extrapolagao Exponencial utiliza os dois Ultimos vértices como referéncia:

du;—du,
(1+’, )‘1“2/252 i, —du,
2

(1 +r, )du2/252 «

/

Onde:

r; = taxa a ser encontrada na data desejada

du; = dias Uteis entre a data atual e a data desejada

r, = taxa do penultimo vencimento

du; = dias Uteis entre a data atual e o pendltimo vencimento.
r, = taxa do ultimo vencimento.

du, = dias Uteis entre a data atual e o ultimo vencimento.

9.6.2 Extrapolacdo pelo Método dos Quadrados Minimos
Na extrapolagdo de taxa pode-se utilizar o ajuste logaritmico, para ajuste de curvas. O ajuste
¢é calculado pela formula:
y=a+ b.Inx
Relagdes para linearizagdo da fungdo logaritmica:
=/nx do=a a=b>bt
y =ap+ az.x’
12
X0 EE W) s
I’ZZX —( XT
DREZ NI
-]

A qualidade do ajuste pode ser verificada em funcdo do coeficiente de determinacdo R?, dado

por:
_1_2()/ —ax— bx)z
Y 7 —*( )

a =
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