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INTRODUCAO

A Cetip disponibilizou ao mercado a funcionalidade de indicacdo de Agente de Calculo
para operacoes de derivativos e para garantias a eles vinculadas, podendo o Agente
ser uma das partes do contrato ou um terceiro, até mesmo a Cetip. Assim, surgiu a
necessidade de criacdo de uma estrutura para célculo de valores de marcagdao a
mercado desses ativos. Para alcancar esse objetivo, a Cetip fez uma parceria com a
Algorithmics, uma das empresas lideres globais em solucdes para gestdo de riscos,
com mais de 20 anos de atuagao no mercado. Sediada no Canada e com 22 escritdrios
regionais, a empresa atende a mais de 300 clientes, dentre eles grandes instituicdoes

financeiras com atuagdo internacional. Desde 2005 é integrante do Fitch Group.

O projeto da Cetip com a Algorithmics contempla, inicialmente, o célculo do valor de
mercado (Marcagdo a Mercado- MaM) de derivativos e garantias a eles vinculadas e,
posteriormente, o calculo de risco desses instrumentos financeiros.
Conseqglientemente, a elaboracao de um Manual de Marcagao a Mercado se tornou

imprescindivel.

O manual tem como objetivo descrever as metodologias de calculo dos valores para os
contratos de derivativos e para as garantias que serdao usados quando a Cetip for
indicada como Agente de Calculo. Numa primeira fase, a Cetip esta precificando os
contratos de derivativos com os indexadores mais usados pelo mercado financeiro.
Futuramente, outras modalidades de operagdes serao incorporadas de tal forma que se
tenha a maior cobertura possivel. Também serdo objetos de calculo os titulos mais

comumente utilizados em garantia: titulos publicos federais, CDBs, DI e Debéntures.

O manual apresenta também os principios do calculo de marcacdo a mercado, a
descricao do processo de coleta de dados de mercado e do tratamento adotado.
Finalmente, é descrito o procedimento metodoldgico de aprecamento para ativos em

garantia e para os derivativos, detalhando as principais praticas adotadas.
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Principios do calculo de Marca¢ao a Mercado (MaM)
A marcacao a mercado (MaM) tem como principal objetivo a identificagdo dos

verdadeiros valores dos ativos, ou seja, a obtencdo do valor de um ativo pelo qual ele

poderia ser negociado no mercado, utilizando-se modelos matematicos para esse fim.

Visando seguir as melhores praticas de mercado, a Cetip adota os seguintes principios

da realizacdo dos calculos:

I. A Cetip calcula os valores para os derivativos que utilizam os indexadores mais
tradicionais do mercado, envolvendo contratos de SWAPs, Opgoes e Termo. Dentre os
que podem ser oferecidos em garantia calculam-se os valores para Titulos Publicos

Federais custodiados no SELIC, CDBs, DIs e Debéntures;

II. A Cetip emprega no processo de calculo modelos matematicos universalmente
utilizados, ou, modelos prdprios visando o atendimento das especificidades dos ativos

ou contratos;

III. O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados
e/ou qualquer decisdo que envolva a realizacao dos calculos do valor de mercado sera

o tratamento equiitativo dos parametros aplicados;
IV. A marcagao a mercado sera realizada diariamente;

V1. As informag0es de precos e/ou fatores a serem utilizados no processo serdao obtidas

preferencialmente de fontes externas e independentes;

VII. Um mesmo ativo apresentard, necessariamente, 0 mesmo preco em qualquer uma

das cestas de garantias de que fizer parte;

VIII. As metodologias adotadas pela Cetip estao detalhadas neste manual que esta

disponivel no website (www.cetip.com.br);

IX. As metodologias adotadas pela Cetip buscarao seguir as melhores praticas de
mercado;

X. Aquele que eleger a Cetip como Agente de Calculo devera formalizar um Termo de
Adesao a este manual, concordando com a metodologia aplicada pela Cetip, e aqui
detalhada;
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Visao do Processo
Para realizacdo dos calculos de marcacdo a mercado foram mapeados todos os

processos tanto do lado dos contratos registrados como do lado dos dados de
mercado.

O processo de marcagao pode ser resumido de acordo com as etapas a seguir.

Coleta de Tratamento Validacao Calculo de Validacao da
Dados de dos Dados dos Marcacao Marcacao a
Mercado Coletados Calculos e a Mercado Mercado

v

Provedor de Dados (Market Server)

v

RiskWatch

Cetip

Todos os dados de mercado sdo fornecidos pelo Market Server, que é o provedor de
dados de mercado. Esses dados sao usados pelo sistema RiskWatch, onde sao feitos
os calculos para obtencdo dos valores de marcagdao a mercado. Tanto o Market Server

como o RiskWatch, foram desenvolvidos pela Algorithmics.

Coleta de Dados de Mercado
O processo de aprecamento ocorre todos os dias Uteis e se inicia apds o fechamento

dos mercados locais.

O Market Server utiliza fontes externas e independentes. As principais fontes primarias

para a coleta dos dados de mercado sao:

ANBIMA (Taxas Indicativas de Titulos Publicos);

BM&FBOVESPA (AcOes, futuros de DI, ddlar spot (cupom limpo), taxas de dolar
futuro e de FRA (Forward Rate Agreement), etc);

BACEN (Taxa Selic e Taxas de Cambio — “Ptax”);

Cetip (Taxa DI);

v
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« Reuters (preco a vista do aluminio e do cobre da LME, cotacdo dos NDFs (non-
deliverable forward), superficie de volatilidade, cotagdo do outro, moedas

estrangeiras (fechamento da moeda spot, com fechamento as 21h15 GMT), etc);

Os dados de mercado sao armazenados em base de dados da Cetip para que seja
possivel a manutencao de um histérico de precos e taxas bem como para eventuais

consultas e/ou conferéncias.

O Market Server valida os dados de mercado antes do envio para os sistemas da Cetip,

visando corrigir eventuais inconsisténcias.

Tratamento e Validacao dos Precos Coletados
O Market Server consolida os dados de mercado, para realizar as interpolagoes,

calculos de curvas sem cupom (“bootstrapping”) e aplicacdes de modelos, necessarios
para determinacdo dos precos de mercado. Apds o cdlculo dos precos e taxas, mas
antes de sua importacao para o sistema de risco RiskWatch, acontece o processo de

validagao das informagdes, de maneira a mitigar riscos operacionais.

Controle e Supervisao da Metodologia

As metodologias descritas neste documento sdo constantemente revisadas,
principalmente nos casos de utilizacao de procedimentos alternativos em funcao de
iliquidez ou da auséncia de referéncia de mercado.
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MOEDAS

Délar
Para a paridade entre o Real (BRL) e o Dodlar Norte Americano, utiliza-se o Ddlar

Cupom Limpo divulgado no final do dia, pela BM&FBOVESPA.

Demais Moedas
As demais moedas tém suas cotacOes extraidas da Reuters, uma das fontes de

mercado também conhecidas como feeders. Os dados de fechamento destas moedas

sao os dados de fechamento da moeda spot, divulgada pela Reuters.

Para todas as moedas listadas, o fechamento da Reuters acontece as 21h15 GMT
(18h15 hs horario do Brasil). O valor de fechamento do Ask é o ultimo valor de venda
que é contribuido nesse horario (por qualquer que seja o contribuidor) e guardado no
campo de CLOSE ASK as 21h50 GMT.

O fechamento das principais moedas ocorre neste horario, quando os mercados
americanos ja fecharam e um pouco antes dos mercados asiaticos abrirem. Esta

convencao foi estabelecida pela FOREX Association.

CURVA DE JUROS

Um dos componentes mais importantes na realizagao do calculo € a curva de juros. Na
sequéncia sao mostrados os detalhes da metodologia aplicada, e os parametros usados

para a montagem das curvas.

Estrutura a termo da taxa de juros em Reais
O Market Server divulga e armazena diariamente a curva de juros em Reais, ou curva

de juros pré-fixada. Ela é usada como curva de desconto para obtencdo do valor de

mercado de instrumentos denominados em reais.

Sao utilizados vértices em dias Uteis, baseados no CDI Cetip e nos futuros de DI da
BM&FBOVESPA. A curva resultante é uma Zero Curve, padrdo reserva, com taxas em
base 252 dias Uteis. Cada termo da curva, identificado pela quantidade de dias corridos

nr

desde a data base até o termo, corresponde a um instrumento usado no ““bootstrap™”.

Para vencimentos de fluxos entre os vértices previstos pelos contratos futuros de DI da
BM&FBOVESPA, realiza-se a interpolacao exponencial das taxas, com base no nimero

de dias Uteis, conforme férmula abaixo:
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252
DU,-DU; DU,

bU, (1+tX )% DU ,-DU,
tx, =| (L+tx,)2s2 -

: -1
(14103

Onde

tx taxa interpolada

tx taxa do vértice inicial usado para a interpolacdo

tX,  taxa do Vértice final

DU quantidade de dias Uteis desde a data base até o vértice inicial

DU,  quantidade de dias Uteis desde a data base até o vértice final

DU quantidade de dias Uteis desde a data base até a data em que se quer obter a taxa
interpolada.

Apos o ultimo nd, as taxas sdo extrapoladas pelo método constante.

Considera-se a curva flat com a taxa anualizada expressa no ultimo vértice. Por
exemplo, se o Ultimo contrato negociado apresentar taxa de 10% aa, todos os prazos

posteriores utilizardao esse mesmo valor de 10% aa.

Cupom Cambial
O mercado brasileiro apresenta instrumentos em reais cujos valores sao corrigidos pela

variacio da cotacdo de venda do PTAX do dia anterior. E necessaria uma curva,

chamada de cupom cambial, para uso na projecao desse ddlar no futuro.

Existem duas cotacdes do dolar usadas no mercado financeiro: Cotacao PTAX e

Cotacao spot, que é a cotacdo de fechamento dos negdcios de ddlar a vista.
Essas duas cotacdes do dolar possuem duas curvas de cupom cambial:

A curva de cupom cambial sujo é usada para projetar o PTAX. Ela é assim chamada
porque ndo é uma curva de fechamento, mas vem da média das cotacdes do dia. A
curva de cupom cambial limpo é usada para projetar o ddlar spot (de fechamento). E

uma curva realista para projecao do ddlar e segue os padrdes internacionais.
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Os vértices da curva de cupom limpo sdo calculados pelo Market Server como um
“bootstrap” a partir do ddlar spot e das taxas de dolar futuro e de FRA (Forward Rate
Agreement), divulgados diariamente pela BM&FBOVESPA. A curva resultante é uma

Zero Curve, padrdo reserva, com taxas em base 252 dias Uteis.

Portanto, a curva de cupom cambial atrelado ao ddlar norte americano (USD) é
construida através dos dados de fechamento do mercado. Os instrumentos utilizados

para se montar a curva de cupom limpo, sdo:

« Dolar Spot;

« Contratos de Dolar Futuro negociados na BM&F BOVESPA (DOL);

e Contratos de FRA de Cupom Cambial negociados na BM&F BOVESPA (FRC);

« Contratos de expectativa de juros futuros negociados na BM&F BOVESPA (DI1);

O primeiro ponto é o diferencial entre a pré embutida nos contratos de DI1 acumulada
da data de construcdo da curva até a data de vencimento do primeiro contrato futuro
de ddlar (DOL1), ou caso a data de construcdo esteja em um intervalo menor a 5 dias
Uteis em relacdo a esse vencimento, toma-se o segundo contrato de délar (DOL2), e a
variacdo cambial implicita entre o contrato de ddlar futuro utilizado e o ddlar spot

(cotacao definida no item moedas desse documento). Tal que:

252

, DUy DUy
(1 + PRE)252

v, = \ DOqut / -1
DOLgp,: X 1.000

Onde:

DU, quantidade de dias Uteis desde a data base até o vencimento do contrato futuro
de dolar utilizado para os calculos

DOLgy; valor de fechamento da cotacdo do contrato de ddlar futuro na data base. O
contrato a ser utilizado sera definido conforme regra descrita na introdugdo
desse subitem

DOLgpor valor de fechamento, na data base, do ddlar norte americano divulgado
diariamente pela BMF & BOVESPA no documento “Boletim Diario” sob a
descricado “Ddlar — Cupom Limpo R$/US$”

PRE taxa pré entre as data base e a data de vencimento do contrato futuro de délar

considerado obtida pelos célculos demonstrados no item “Estrutura a termo da

10
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taxa de juros em Reais” deste documento, expressa ao ano e na base 252 dias
uteis

Os demais vértices serdao calculados em funcdo dos contratos de FRA. Para a
construcao da curva torna-se elegivel todo contrato cujo volume de negociacdo na

data em questdo for diferente de zero. De tal modo que:

252
DU, DC, — DCy\\PUn—DU1
Vv, = (V1252+1)x(1+FRCn x—) -1

360

Onde:

FRC,, valor de fechamento do primeiro vencimento imediatamente posterior a data
base do FRA de Cupom Cambial negociado na BM&F BOVESPA

DC, nimero de dias corridos entre a data de vencimento do contrato de FRC
considerado para os calculos e a data base

DC, numero de dias corridos entre a data de vencimento do contrato de délar futuro
considerado para os calculos e a data base

DU, nimero de dias Uteis entre a data de vencimento do contrato de FRC

considerado para os calculos e a data base

Para interpolar os valores de cupom entre os vértices calculados, seguimos o0 mesmo
processo apresentado no item Estrutura a termo da taxa de juros em Reais, mantendo

a base 252 e a capitalizagao exponencial.
Apds o Ultimo no, as taxas sao consideradas constantes e iguais a taxa do Ultimo no.

Curvas de Juros Indexadas em Outras Moedas
As curvas de juros dos paises sao obtidas diretamente da Reuters. Diferentemente da

curva de cupom cambial, as curvas das outras moedas sdo off-shore. O horario da

captura dessas curvas de juros ocorre entre 19h e 19h30minh.

Nos casos em que isto ndo seja possivel, o levantamento da curva de juros sera obtido
de papéis pré-fixados langados pelos governos destes paises e que tenham liquidez no

mercado, utilizando-se a metodologia “bootstrap”.
Para a curva Euro, por exemplo, sao utilizados os seguintes instrumentos:

EUR DEPOSIT ON, EUR DEPOSIT TN, EUR DEPOSIT SN, EUR DEPOSIT SW, EUR
DEPOSIT 2W, EUR DEPOSIT 3W, EUR DEPOSIT 1M, EUR DEPOSIT 2M, EUR DEPOSIT
3M, EUR DEPOSIT 4M, EUR DEPOSIT 5M, EUR DEPOSIT 6M, EUR DEPOSIT 7M, EUR
DEPOSIT 8M, EUR DEPOSIT 9M, EUR DEPOSIT 10M, EUR DEPOSIT 11M, EUR

11
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DEPOSIT 1Y, EUR SWAP 18M, EUR SWAP 2Y, EUR SWAP 3Y, EUR SWAP 4Y, EUR
SWAP 5Y, EUR SWAP 6Y, EUR SWAP 7Y, EUR SWAP 8Y, EUR SWAP 9Y, EUR SWAP
10Y, EUR SWAP 11Y, EUR SWAP 12Y, EUR SWAP 13Y, EUR SWAP 14Y, EUR SWAP
15Y, EUR SWAP 20Y, EUR SWAP 25Y, EUR SWAP 30Y, EUR SWAP 40Y, EUR SWAP 50Y

Curva de IGPM
Dentre os principais indicadores de inflagdo utilizados como indexadores para contratos

financeiros, destacam-se quatro indicadores: IPCA, IGP-M, IGP-DI e INPC.

Para valorizacao futura desses papéis, é necessario definir curvas de inflagao, que sao

as curvas de projecao acumulada desses indices.

O método de montagem da curva de IGPM consiste em coletar os precos das NTNCs
disponiveis na Anbima e fazer um “bootstrap” ligando a cotacao Anbima (spot price)
com as parcelas contendo juros integrais e correcao monetaria até o ultimo IGPM

divulgado. O processo de célculo implementa a seguinte relagao:

. P P(1+IGPM) P
SpofP = = =» -
POTTIEE Z(1+ bootstray (1+IRBRL) 2 (1+ IRBRL)
(1+I1GPM)

Onde:
IRBRL taxa pré (item 2.1)

O Spot Price (cotacao Anbima) é igual a soma das parcelas futuras, projetadas pelo
IGPM até cada vencimento, e voltadas a valor presente pela IRBRL. Como 0 processo
de “bootstrap” recebeu as parcelas sem a projecdo de IGPM, mas sd com correcao
historica, entdo a taxa resultante do “bootstrap” é igual a IRBRL dividida pela projecao
de IGPM.

Sendo a taxa obtida pelo “bootstrap” igual a (1 + IGPM) / (1 + IRBRL) para cada
ponto do tempo, o RiskWatch recupera dai a taxa de IGPM, fazendo um pos

processamento para isolar a taxa de projecao do IGPM puro, fazendo para cada ponto:

12
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(1+ IRBRL)'
(1+bootstrag

(1+1GPM) =

Desse modo, a curva de IGPM possui um ponto para cada vencimento de NTNC. O
valor de cada ponto é a expectativa de IGPM acumulada desde a data base até o més
em que se situa o termo. A curva de expectativa de IGPM assim montada, a partir de

NTNCs, inclui o spread de crédito inerente ao emissor do papel.

A interpolacdo ¢é log-linear (exponencial por dias Uteis). Apds o Ultimo nd, as taxas sdo

consideradas constantes e iguais a taxa do ultimo nd.

Curva de IPCA
O método de montagem da curva de expectativa de IPCA é semelhante ao do IGPM,

mas usa NTNB em seu lugar, ou seja:

n

1. O Market Server coleta os precos Anbima das NTNBs e faz um “bootstrap
ligando a cotagao Anbima (Spot Price) com as parcelas contendo juros integrais
e correcao monetaria até o Ultimo IPCA divulgado (sempre o da data base). O

processo de calculo implementa a seguinte relacao:

SpoPrice=)"

P(1+IPCA' -y
(

(1+ bootstraﬁ) P2 (1+IRBRL)' 1+ IRBRI)
(1+1PCA'

Onde

IRBRL taxa pré (item 2.1)

2. O Spot Price (cotacdo Anbima) é igual a soma das parcelas futuras, projetadas
pelo IPCA até cada vencimento, e voltadas a valor presente pela IRBRL. Como
0 processo de “bootstrap” recebeu as parcelas sem a projecao de IPCA mas s6
com corregao histdrica, entdo a taxa resultante do “bootstrap” é igual a IRBRL
dividida pela projecao de IPCA.

3. Sendo a taxa obtida pelo “bootstrap” igual a (1 + IPCA) / (1 + IRBRL) para

cada ponto do tempo, o Market Server recupera dai a taxa de IPCA, fazendo

13
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um pos processamento para isolar a taxa de projecao do IPCA puro, fazendo

para cada ponto:

(1+IRBRL)
(1+bootstrap

(1+IPCA" =

Quanto a interpolacdo, assim como para a curva de IGPM, utiliza-se o método

exponencial. Ja a extrapolagao é constante.

Curvas de INPC e IGP-DI
Como o INPC e o IGP-DI nao possuem papéis liquidos com os quais se possa fazer

“bootstrap”, suas curvas de expectativa sao previstas com base no seu comportamento
passado em relagao ao IPCA. Utiliza-se, portanto, uma regressao linear, baseada nas
variagdes mensais observadas num historico de 24 meses entre os indices de pregos
(INPC e IGP-DI) e IPCA.

Para essas curvas, a interpolacdo também é log-linear (exponencial por dias Uteis).

Apds o Ultimo no, as taxas sao consideradas constantes e iguais a taxa do Ultimo no.

Curvade TR
A TR (Taxa Referencial do Banco Central) é utilizada para o aprecamento de titulos

indexados a TR, taxa essa que € utilizada para o calculo da remuneragao da poupanca.
Em primeiro lugar, o Banco Central obtém a média das taxas de juros de 30 dias
praticadas na negociacao de CDBs entre os maiores bancos participantes do mercado,
essa taxa é conhecida por TBF. Apds isso, desconta-se essa média por redutores
estabelecidos pelo Banco Central, dando origem a uma taxa efetiva para o periodo

especificado, a TR.

Em nossa implementacao, a TBF é uma funcao da IRBRL (taxa pré), ou seja, utiliza-se
o vértice de 30 dias da curva IRBRL (ou o primeiro dia util apds este prazo) como
sendo a taxa efetiva média de CDB/RDB apurada pelo Banco Central. Estudos feitos
demonstraram que a correlacdo linear entre o vértice de 30 dias da IRBRL e a TBF é

dada por:

TBF gcens2 = QIRBRL 54 poce0s, + 5
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Onde:

IRBRL; paseos2 ponto da curva IRBRL, no formato %, expresso em base 252, no 30°
dia a partir da data base (se esse dia ndo for Util, usa-se a IRBRL do dia
atil seguinte).

a 0.915

B 0.005

Esses dados sao atualizados periodicamente.

O valor da TR € obtido, entdo, pela aplicacao de um redutor ao valor diario da TBF, de

acordo com a seguinte expressao:

redutor = a + b * TBFniversirio a aniversario , arredondado com 4 casas decimais,

Onde:
a 1,005
b € determinado por tabelas divulgadas periodicamente por resolugdes do Conselho

Monetario Nacional.
Encontrados os valores da TBF e do redutor, a TR é obtida pela expressao:

(1 + TBF)

1+TR) =
(1+TR) redutor

Dada a projecdao da curva livre de risco (IRBRL), sdao aplicados os coeficientes da
correlagdo para deduzir a projecao de TBF. Em seguida, aplicam-se os redutores

conforme a matriz de redutores de TBF para TR em fungao da taxa de juros.
A interpolacao é log-linear e a extrapolacao é constante.

Spread de Titulos Publicos
Os titulos publicos ndo podem ser descontados apenas pela curva de juros pré, pois

eles tém um fator de risco extra, que € o risco de crédito, que mede a capacidade do

Governo Federal de pagar os resgates em dia.

Os titulos publicos, portanto, possuem dois fatores de risco: a taxa pré e o spread de

crédito do Governo Federal.
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Como a Anbima é a entidade de referéncia para divulgacdo de cotacdes de mercado de
titulos publicos, a fonte primaria para obtencdo das taxas indicativas dos titulos
publicos é a ANBIMA.

Curvas de Crescimento de Commodities
O preco futuro de uma commaodity é igual ao preco atual (spot) seguindo no tempo por

uma curva de crescimento (growth curve), montada a partir dos pregos dos contratos
futuros e/ou a termo. A taxa da curva de crescimento é obtida através das cotacdes de
termos ou de futuros captados no provedor da Reuters. Essas curvas sao importantes
para a marcagao a mercado dos termos de commodities, conforme explicacdo do

modelo tedrico do item 5.1.2.

Superficie de Volatilidade do Ddlar
A superficie de volatilidade do dodlar é construida com base nos vértices divulgados

pela Reuters.

Esta superficie de volatilidade é capturada diretamente da Reuters, ap6s a atualizacdo

da pagina as 18:30h, BRT. Sao utilizados os seguintes critérios:
1. Coleta volatilidades a partir de instituicdes formadoras de mercado;

2. Calcula a média das volatilidades obtidas, eliminando o valor maximo e o valor

minimo da amostra. A volatilidade é divulgada em base anual;

3. Estrutura as volatilidades em deltas de puts, calls e ATM. Os prazos
correspondem as opgdes existentes no mercado. Ha volatilidade de compra e
de venda (A e B ou Ask e Bid);

Correspondéncia de deltas:

A volatilidade das calls corresponde a volatilidade do mesmo delta proveniente do
banco de dados da Reuters. A volatilidade do ATM corresponde ao delta 50%; e a
volatilidade das calls ("in the Money”) sao obtidas através dos deltas das puts (Delta
Call = 100 — Delta da Put).

Quadro de equivaléncia:
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Reuters Banco de Dados
Delta Delta

Portanto, obtém-se uma superficie de volatilidade para o ddlar no seguinte formato:

Superficie de Volatilidade USD - Data Base 07/10/2011
Delta 01/11/2011 01/12/2011 01/01/2012 01/02/2012 01/03/2012 01/04/2012
0,10 31,18% 32,82% 33,71% 34,11% 34,45% 34,75%
0,25 27,10% 27,88% 28,16% 28,36% 28,67% 28,94%
0,37 24,56% 24,89% 24,90% 24,99% 25,17% 25,33%
0,50 22,37% 22,25% 22,11% 22,07% 22,14% 22,18%
0,63 20,58% 20,35% 20,17% 20,08% 20,10% 20,07%
0,75 19,15% 18,79% 18,50% 18,28% 18,20% 18,10%
0,90 17,45% 16,96% 16,49% 16,10% 15,80% 15,50%
Delta 01/05/2012 01/06/2012 01/07/2012 01/08/2012 01/09/2012 01/10/2012
0,10 34,95% 35,22% 35,45% 35,54% 35,57% 35,70%
0,25 29,21% 29,44% 29,59% 29,63% 29,64% 29,78%
0,37 25,50% 25,65% 25,74% 25,82% 25,89% 26,07%
0,50 22,22% 22,25% 22,25% 22,26% 22,29% 22,51%
0,63 20,05% 20,03% 20,00% 20,00% 20,04% 20,22%
0,75 18,01% 17,93% 17,86% 17,85% 17,90% 18,10%
0,90 15,29% 15,14% 15,04% 15,05% 15,13% 15,45%

Esta superficie é interpolada linearmente, tanto na dimensdao de delta quanto na

dimensao do prazo de vencimento.

Demais Volatilidades

Com excegao ao ddlar, calculam-se as volatilidades das moedas, utilizando a
metodologia de volatilidade EWMA com lambda de 0,94. Essa volatilidade é calculada a
partir da série da cotagdo da moeda em ddlar.

Para o célculo da volatilidade em relacao ao Real, faz-se o célculo da volatilidade
cruzada:

o= \/aj + 0% — 2poy0p
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Onde:
o; desvio padrao do ativo i

o correlacdo existente entre a série do ativo A e B

TiTULOS PUBLICOS

A Cetip utiliza como valor de mercado para os titulos publicos o PU550, divulgado
publicamente pelo Banco Central do Brasil/Anbima no dia Util imediatamente anterior.

TiTULOS PRIVADOS

Certificados de Depdsito Bancario (CDB)
Os Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB) sdo titulos nominativos emitidos pelos

bancos e vendidos ao publico como forma de captagdo de recursos.

Os CDBs sao negociados a partir de uma taxa bruta de juros anual, e ndao levam em
consideragdo a tributacao ou a inflacdo. Além disso, podem ser negociados a qualquer

momento dentro do prazo contratado.

O calculo de marcacao a mercado pela Cetip sera feito para os CDBs com as seguintes

caracteristicas:

- CDBs indexados aos seguintes indices: IGP-M, IGP-DI, INPC, IPCA, DI, SELIC e
PREFIXADO.

- CDBs que pagam Juros somente expressos em meses e sem Amortizagao.
Portanto, o calculo de MtM ndo contemplara:
- CDBs com multiplas curvas e escalonamento;

- CDBs com pagamento de Juros e AmortizacOes periddicos, com pagamento de
amortizacdo periddica e juros no vencimento, com pagamento de amortizacdo sem

taxa de juros ou com Registro simplificado prefixado final;

- Quanto ao Fluxo de Pagamento de Juros, a periodicidade de juros nao pode ser

variavel, s podera ser mensal e constante.

CDB - Pré-fixado
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Os CDBs pré-fixados sao titulos que ndao tém prazo minimo, nao podendo ter o seu
vencimento em sabados, domingos, ou feriados. A rentabilidade destes titulos é
determinada na hora da aplicacdo e, portanto, sabe-se previamente o quanto sera

recebido no vencimento.

O preco de mercado é calculado pela formula a seguir:

DU ,

@+Yﬁ§

Onde:

V,,  valor de mercado

Ve valor de emissdo

| papel taxa pré-fixada do CDB

DU,  dias Uteis entre a data de Emiss3o e a data de Vencimento

Y taxa pré - fixada acrescida do spread do emissor

DU  dias Uteis entre a data-base e a data de Vencimento

CDB - Pos-fixado

Os CDBs pos-fixados podem ser oferecidos pelos bancos com ou sem liquidez diaria,
rendendo de acordo com o desempenho de indicadores como os Depdsitos

Interfinanceiros (DIs) ou Indices de Inflacdo (IGPM, IPCA, entre outros).

Marcaremos a mercado os CDBs pds-fixados atualizados diariamente pelo IGP-M, IGP-
DI, INPC, IPCA, SELIC e DI. Geralmente, o DI ou a Selic sao acrescidos de uma taxa
ou por percentual (spread) contratado na data de emissao do papel. Logo, a

precificacdo do CDB é realizada de acordo com a seguinte formula:
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« Para a atualizacdo diaria dos precos unitarios de um CDB contratado a um
percentual da taxa DI ou Selic:

Vi
DU

(1+Y)2s2

Vy =

V,, =V, [Fator, [Fator,

Proj

1
(22
Fator, =[] (1+ CDIIJ -

t=tg 100

Onde:

Vy valor de mercado

Ve valor de emissao

CDl, taxa do CDI para a data t

PC percentual da taxa Selic ou DI contratado no inicio da operacao

Fator_; fator de correcao (taxa contratada do CDI) entre a data de registro e a data de
avaliacao

Fator,,, fator de correcdo projetado do CDI entre a data de avaliacdo e a data de
vencimento

Y taxa de juros pré — fixada acrescida do spread do emissor

(*) Para os CDBs indexados aos indices de Inflagdo, o percentual da taxa (PC ) é igual a 100%.

« Para CDBs corrigidos por 100 % da taxa DI acrescida de um percentual ao ano:

VM
DU

(1+Y)z2s2
V,, =V, [Fator, [Fator,

Vy =

roj

1 1
thg 252 252
Fator, =[] (1_'_ CDlI, j(ZSZJ [él"‘ I jzsz

thty 100 100
Onde:
M valor de Mercado
E valor de Emissao
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CDI, taxa do CDI para a data t

PC percentual da taxa Selic ou DI contratado no inicio da operacao

Fator_; fator de correcao (taxa contratada do CDI) entre a data de registro e a data de
avaliacdo

Fatorp fator de correcao projetado do CDI entre a data de avaliacdo e a data de
vencimento

Y taxa de juros pré — fixada acrescida do spread do emissor

| percentual ao ano contratado
« Para os demais CDBs, corrigidos pelas taxas IGP-M, IGP-DI, INPC ou IPCA:
Vi
DU
(1+Y)252
V,, =V, [Fator, [Fator,

Proj

Vy =

Onde:
VM valor de Mercado
Ve valor de Emissao
Fator,, fator de corregao do indexador entre a data de registro e a data de avaliacao
Fator,, . ~ i . N
AlOTere fator de correcao projetado do indexador entre a data de avaliacao e a data de
vencimento
Y taxa de juros pré — fixada acrescida do spread do emissor
Debéntures

A Debénture é um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia
faz junto a terceiros e que assegura a seus detentores direito contra a emissora, nas
condigbes constantes da escritura de emissdo. Para emitir uma debénture uma
empresa tem que ter uma escritura de emissao, onde estao descritos todos os direitos
conferidos pelos titulos, suas garantias e demais clausulas e condicdes da emissao e

suas caracteristicas.

Inicialmente, a Cetip calcula o valor de mercado das debéntures indexadas ao IGPM e
ao IPCA, as que pagam DI mais taxa de juros e as que pagam percentual do CDI. Além

disso, serdao marcadas a mercado as que possuem Juros e Amortizacao.

A seguir, detalham-se os modelos.
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« Debéntures indexadas ao IGP-M
Sao titulos privados corrigidos pelo IGP-M, indice de precos divulgado mensalmente

pela Fundacao Getllio Vargas. A marcacdo a mercado deste tipo de debénture é
realizada descontando pela taxa de mercado o seu fluxo de pagamentos projetado, ou

seja:

n-1
n ( fatori‘ _1) WN [él_ Z fato ramortizagé,kj + fato ramortiza(;él,i Bl/N
k=1

VIVI :Z DU

=1 (1+Y)zs2
Onde:
. DU| _DUi—l
fator = (1+ I papel) 252
DU,
VN :VNInicial [ﬂl"‘ IGPM —1)|:(1+ IGPM proj )DU""eS
Vy valor de Mercado
n nimero de pagamentos de juros e principal do titulo
Y taxa de mercado do papel mais spread de crédito do emissor
DU, numero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i
fatoramortizagé:),i fator de amortizacdo do valor nominal referente ao pagamento i (em
percentual)
| papel cupom de emissdo do papel
IGPM, IGP-M acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o
ultimo dado divulgado
IGPM ,; IGP-M projetado para o més da valorizagao
DU dias Uteis decorridos no més
DU, dias Uteis totais do més atual
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+ Debéntures indexadas ao IPCA

Sao titulos privados corrigidos pelo IPCA, indice de pregos divulgado mensalmente pelo
IBGE. Assim como a debénture corrigida pelo IGPM, esse tipo debénture é marcado a

mercado descontando pela taxa de mercado o seu fluxo de pagamentos projetado.

n-1
( fato'i‘ _1) EVN [ﬁl_ Z fatO I:51mortiza<;fis,k ] + fatO I:51mortiza<;é,i EI’/N
k=1

DU

=1 (1+Y)zs2
Onde:
_ DU, -DU;_,
fatoy = (1+ | papel) 252
DU,
VN :VNInicial [ﬂl-'- IPCA—l)E(U'+ IPCAproj )DU Mes
Vi valor de Mercado
n nlimero de pagamentos de juros e principal do titulo
Y taxa de mercado do papel mais spread de crédito do emissor
DU; numero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i
fatoramortizagé:),i fator de amortizacdo do valor nominal referente ao pagamento i (em
percentual)
| papel cupom de emissdo do papel
IPCA, IPCA acumulado do més anterior a data de emissdo do titulo até o
ultimo dado divulgado
IPCA,, IPCA projetado para o més da valorizagdo

23



o Metodologia Cetip de Marcacao a Mercado

cetip
DU, dias Uteis decorridos no més

DU, dias Uteis totais do més atual

+ Debéntures indexadas ao CDI

Sao titulos privados cujo fluxo de pagamentos de juros é indexado a um percentual do
CDI ou ao CDI mais uma taxa pré-fixada (spread). Para marcar a mercado esse tipo de
debénture, desconta-se o seu fluxo de pagamentos projetado pela taxa pré-fixada de

mercado acrescida do spread de mercado.

v = 3PN

Onde:
X CUELT
(1+ Y, )% PYiTBYin (DUj-DUj-1)
fator, = L -1|[%CDI +1 f1+s,)
(].+Yi_1 252

m

fator, =[ ] {{(CD'  +1) —1} %CDI +1} fies,)

DU

(ou,) ou
fator = fator, E{{(1+Y1)2152 —1} [%CDI +1} fi+s,)”

n-1
CPNI = (fatorl _1) WN I:él_ Z fatoramortizaqﬁ)Kj + 1:atoramortiza(;ai),i WN
k=1

CPN, = (fator, —1)[VN + fator VN

amortizacén,1
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Z ={[(1+Yi)zlsz —1} EVol\/ITM+1}DUi i+ Q)%Jiz

Onde:
Vy valor de Mercado
n nimero de pagamentos de juros e principal do titulo

Y taxa pré-fixada para o vencimento do pagamento i

%MTM spread de mercado em percentual do CDI

S spread de mercado em taxa pré-fixada (% a.a.)

DU; nimero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;
Vy valor nominal do titulo

fatoramortizagé:),i fator de amortizacdo do valor nominal referente ao pagamento i (em

percentual)

%CDI spread de emissdo (escritura) em percentual do CDI

S spread de emissdo (escritura) em taxa pré-fixada (% a.a.)
m numero de dias Uteis entre o Ultimo pagamento de juros e a data base

Depositos Interfinanceiros (DIs)
E um titulo de renda fixa que representa operacdes de crédito entre bancos. A maioria

das operagbes € negociada por um dia e sua média diaria € usada como referencial
para o custo do dinheiro (juros). Pelo mesmo motivo, também é utilizada como
referencial para avaliar a rentabilidade das aplicacoes em fundos de investimento. A
taxa do CDI é divulgada diariamente, para operagdes de um dia ou por prazos maiores

(30, 60 ou mais dias), regra geral como taxa anualizada.

O modelo teodrico utilizado na marcacao a mercado dos DIs é o mesmo utilizado para

os CDBs, descrito anteriormente.

A marcacado a mercado pela Cetip englobarda um grupo com as seguintes

caracteristicas:

- DIs indexados aos seguintes indices: IGP-M, IGP-DI, INPC, IPCA, DI, SELIC e
PREFIXADO.
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- DIs que pagam Juros somente expressos em meses e sem Amortizacdo. Quanto ao
Fluxo de Pagamento de Juros, a periodicidade de juros ndao pode ser variavel, so

podera ser mensal e constante.

Letras Financeiras (LFs)
O modelo tedrico utilizado na marcacao a mercado das LFs é o mesmo utilizado para

os CDBs, descrito anteriormente.

DERIVATIVOS

Derivativo € um contrato definido entre duas partes no qual se definem pagamentos
futuros baseados no comportamento dos precos de um ativo de mercado. Em resumo,
podemos dizer que um derivativo € um contrato cujo valor deriva de um outro ativo.
Uma operagao com derivativos pode ter como finalidade a obtencao de um ganho
especulativo ou a protecdo contra eventuais perdas no ativo de referéncia (“hedge”). O
que se denomina por derivativo pode ser negociado em uma série de mercados, quais
sejam: Mercado a termo (forwards), Mercado futuro, Mercado de opgdes e Mercado de

swaps.

Contratos a Termo (Forwards)
Um contrato a termo é o compromisso de comprar ou vender determinado ativo em

uma data especifica, por um preco previamente estabelecido. Uma das partes assume
sua posicao de compra no contrato a termo em data especifica e por um preco certo e

ajustado. A contraparte assume sua posicao de venda em iguais condigoes.

Nesse capitulo, iremos detalhar os contratos de termo de moedas, commodities e
indices que apresentem liquidacao final ou asiatica. Detalhamos também os calculos

associados aos contratos de termo com fluxo.

Os célculos apresentados neste manual para os contratos de termo refletem os valores
de mercado quando analisados sob a visdo do comprador da operacdo. Para obter o

valor na visao do vendedor basta que se multiplique o valor do comprador por (-1).
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Termo de Moedas
Esse tipo de contrato permite que os participantes realizem operagdes de compra e

venda a termo de moeda estrangeira, sem entrega fisica, a um preco acordado em

uma data futura especifica.

Os participantes podem escolher qual a taxa de cambio a ser utilizada para a
liguidacdo dos contratos, em que é feita pela diferenca entre a taxa de cambio a termo

contratada e a taxa vigente no dia do vencimento.

A operagdo a termo garante o hedge contra oscilacgdes da moeda contratada. Os
contratos sao liquidados em moeda Real e sao adequados, principalmente, para
empresas exportadoras, importadoras e companhias que tém ativos e/ou passivos em
moeda estrangeira. Além do Dolar dos Estados Unidos, Euro, Libra Esterlina, Iene
Japonés e Doélar Canadense, sdo aceitos registros de contratos em diferentes moedas

de referéncia de diversos outros paises.

Cabe salientar que serdo marcados a mercado os contratos que possuirem as
seguintes moedas: DOLAR AUSTRALIANO, DOLAR CANADENSE, FRANCO SUICO, IUAN
RENMIMBI/CHI, COROA DINAM/DINAM, EURO, LIBRA ESTERLINA, RUPIA/INDONESIA,
RUPIA/INDIA, IENE, COROA NORUE/NORUE, DOLAR/ NOVA ZELAND, COROA
SUECA/SUECI, NOVA LIRA/TURQUIA, DOLAR DOS EUA, REAL.

Uma das principais vantagens no registro do Termo de Moedas na Cetip é a livre
negociacao do tamanho do contrato, prazo de vencimento e taxa. Como também, a
possibilidade de cotacdo do cambio pela Ptax média do dia, pelas taxas apuradas pelo
Banco Central a cada meia hora nos boletins intermediarios, ou pelas cotacdes
divulgadas pelos provedores internacionais de informagdes (feeders) de moedas.Os
participantes podem usar as taxas de cambio divulgadas pelo Banco Central ou pelos

feeders do mercado de moedas, como Reuters, Broadcast, BCE e Bloomberg.
As modalidades de contrato possiveis para as operagoes a termo sao:

+ Termo Simples: tem como ativo objeto a taxa de cambio de Reais por outra
moeda.

e Termo de Paridade: permite o uso de outras moedas estrangeiras como
referéncia, sendo que os contratos podem ser referidos e referenciados em

uma relacao de moedas distintas, incluindo o Real.
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Termo de Futuro: tem como ativo objeto o prego futuro da taxa de cambio de
Reais por outra moeda.

« Termo de Termo: Possibilita indicar uma data futura para a fixacdo da taxa a
termo. O critério para a escolha é indicado no registro, tendo como base o
cambio da data futura, acrescido de valor ou percentual.

» Termo Asiatico: a taxa de cambio para liquidacdo do contrato é resultante da
média aritmética simples ou ponderada de varias cotacles das taxas de cambio

vigentes para datas definidas no Registro do Contrato.
A Cetip disponibiliza trés funcionalidades para esse tipo de contrato:
- Limitador no Termo de Moedas
- Prémio Pré-Pago no Termo de Moedas
- Shift Forward no Termo de Moedas

Sao objeto de calculo as modalidades de contrato Termo Simples, Termo de Paridade e
Termo de Futuro, Termo Asiatico, e suas funcionalidades, de acordo com as formulas

descritas a seguir:

Para Termo Simples e Termo de Paridade:

V,
V. = YE__
= T

A
-
Sy

Onde:

V: = SpotFA
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e(|v| DC,) /365

FA= PG

valor Presente da Moeda
cotagdo a Vista da Moeda
taxa de desconto da moeda cotada

taxa de desconto da moeda de referéncia

diferenga de dias corridos entre a data de vencimento e a data de valorizagdo

valor Presente da cotagao a Termo do ativo subjacente

cotacao a Termo do ativo subjacente

tamanho do Contrato

paridade da moeda cotada por Real

valor de Mercado

Para Termo de Futuro:

Onde:

Spot

DC,

Vi =(Ve - AT,
v, =V,, (Par
V: = SpotFA
e(M DC, ) /365

FA= e( CIDC, ) /365

cotacdo a Vista da Moeda

taxa de desconto da moeda cotada

taxa de desconto da moeda de referéncia

diferenca de dias corridos entre a data de vencimento e a data de valorizagao

cotacdo a Termo do ativo subjacente
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Te tamanho do Contrato
Par paridade da moeda cotada por Real
VM valor de Mercado

Para Limitador no Termo de Moedas:

V,
V. = YE__
= e

A
-
sy

Vi =V, Par
Onde:
V. = SCFHFA
e(|v| DC,) /365
FA=
(cmc,) /365
@ G
Ve valor Presente da Moeda
SCF cotacdo a ser escolhida para a precificagdo do termo conforme a Cotagao da
Moeda e os Limites (cap ou floor) estabelecidos no registro do contrato
M taxa de desconto da moeda cotada
C taxa de desconto da moeda de referéncia
D ~
Ct diferencga de dias corridos entre a data de vencimento e a data de valorizagao
Ver valor Presente da cotacdo a Termo do ativo subjacente
cotacao a Termo do ativo subjacente
Te tamanho do Contrato
Par paridade da moeda cotada por Real
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VM valor de Mercado

Termo de Commodities
O contrato permite que os Participantes realizem operagdes de compra e venda a

termo de mercadorias, sem previsdo de entrega fisica, referenciadas em precos
praticados no mercado futuro em bolsas de mercadorias nacionais e internacionais. A
cotacdo utilizada € o preco de ajuste, definido conforme metodologia propria de cada
bolsa. Uma das vantagens estratégicas possiveis € permitir que as Instituicoes
Financeiras registrem, com seus clientes, operagdes locais que sao contrapartida de

operacoOes de hedge fechadas pelas prdprias instituicdes no mercado externo.

Na Cetip, a Instituicdo Participante tem flexibilidade para optar por fechar um contrato
com previsdo de ajustes diarios, periddicos, final ou asidtico (simples ou ponderado),

conforme as datas definidas no registro.

Sao marcados a mercado os tipos de contratos listados abaixo:

- Mercadorias Metalicas: Aluminio e Cobre

- Mercadorias Agricolas: Agucar, Algodao, Boi, Café, Etanol, Milho e Soja.

- Moedas: Ddlar dos EUA, Ddlar Australiano, Délar Canadense, Franco Suico, Iuan
Renmimbi, Coroa Dinamarquesa, Euro, Libra Esterlina, Rupia, Iene, Ddlar/Nova

Zelandia, Coroa Sueca, Nova Lira/Turquia e Real;

- Contratos que possuam:

- Cotagao do mercado a vista;

- Cotacao do mercado futuro; e

- Tipo de Ajuste igual a Final, Final: Asiatico Simples ou Final:
Asiatico Ponderado.

A seguir, descrevemos o modelo tedrico adotado na marcacao a mercado deste tipo de

termo:
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A
[

V,M = (VPM - VPT) T,

VPT =

Vy, =V,\',I [(Par
V: = SpotFA

FA = e(M DC,) /365 Eé(cmct) 1365

Onde
Vem valor Presente das Commodities

Spot cotacado a Vista das Commodities

M taxa de desconto da moeda cotada

C taxa de desconto da curva de commaodities

DCt diferenca de dias corridos entre a data de vencimento e a data de valorizagao
Ver valor Presente da cotacdo a Termo do ativo subjacente

cotacdo a Termo do ativo subjacente

Te tamanho do Contrato

Par paridade da moeda cotada por Real
Vi valor de Mercado

Termo de indice
Permite que os Participantes realizem operacdoes de compra e venda a termo de indice

a um preco acordado em uma data futura especifica. A vantagem deste tipo de

registro é permitir que os Participantes registrem contratos referenciados em indices.

Os participantes escolhnem a data do indice a ser utilizado para a liquidacao dos

contratos.

A operacdo a Termo de Indice representa a compra a vista de ativos e sua venda
simultanea a prazo. Essa operacao equivale a conceder um empréstimo a taxas

prefixadas.
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O Indice DI, cuja fonte de informacdo é a prépria Cetip, foi o primeiro indice a ser
disponibilizado para registro no Mdédulo Termo. Possui apuracao diaria e é capturado

automaticamente pelo Modulo.

Além do Indice DI, também é possivel registrar contratos com Indice Bovespa. Ambos
serdao objetos de marcacdo a mercado pela Cetip, de acordo com a férmula descrita a

seguir:
%
VPT = DU
(1+ M)252
Vi = (Vpp — Vpr) - Tt
Onde:
Vpr valor presente
|4 cotacao a termo do ativo subjacente
M taxa de juros pré-fixada de mercado (%aa)
DU prazo entra as datas de vencimento e avaliacdo do contrato em dias uteis
Vi valor de mercado do contrato na data de avaliacao
Vou valor da cotagdo a vista do indice
T, tamanho do contrato

Termo Asiatico
Permite que os Participantes realizem operacoes de compra e venda de

moeda/mercadoria em data futura, a uma taxa de cambio/preco, valor

base/quantidade e prazo, predeterminados.

Para operac0es cuja liquidacao é do tipo asiatica teremos como cotacao de referéncia a

taxa média de uma determinada janela de tempo pré-acordada entre as partes.

A apuracao do valor de mercado (Vy) de uma operacao de termo com liquidacao
asiatica pode ser vista como a soma de n termos, com n diferentes datas para
formagao do fixing. O pagamento é feito no final do contrato, utilizando-se a média
(ponderada ou simples) dos fixings das datas especificadas para calcular o pagamento

final do contrato.
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n
Vy = z (VPM(i) - VPT(L.)) 'Pi] ‘T - Par
i=0
Onde:
VPM(L.)* valor presente da cota¢do do ativo objeto de negociacdo do contrato referente
ao i-ésimo vencimento
Di peso (proporcdo/ponderacdo) atribuida ao i-ésimo vencimento do intervalo de
datas que compdem a média de liquidacdo do contrato
VPT(L.)* valor presente da taxa a termo negociada no contrato para o i-ésimo
vencimento do intervalo de datas que compGem a média de liquidacdao do
contrato
n numero de datas de fixagao para média asiatica do contrato
T, tamanho do contrato (em moeda base para moedas e em quantidade para
commodities e indices)
Par

paridade da moeda cotada em relagao ao Real na data de avaligao do contrato

*Q detalhamento do célculo dos valores de Vp, e Vpr pode ser encontrado na
metodologia da modalidade a qual o contrato de termo pertence (moeda, indice ou
commoditie).

Termo com Fluxo
O Termo com Fluxo é um termo com ajustes periddicos, onde os ajustes podem

possuir limites inferior e/ou superior. Os ganhos ou perdas ocorridos em cada fluxo
podem ser multiplicados por um fator, e, além disso, pode ocorrer a existéncia de CAP.
A presenca de CAP estabelece uma barreira que extingue o contrato, ou para o caso
da marcacao a mercado, limita o valor de pagamento para o proximo fluxo e

desconsidera os demais.

Para cada data de evento (pagamento de ajuste) é calculado um valor do preco do

ativo objeto (S) por simulacao de Monte Carlo.

Para contratos que possuem limites, o S simulado assume no maximo o valor do limite

superior, ou no minimo o valor do limite inferior.
Dessa forma, se:
(S - K) >= 0, Ajuste = (S - K) * Fator de Alavancagem Positivo * Amortizacao

(S - K) < 0 ), Ajuste = (S - K) * Fator de Alavancagem Negativo * Amortizacao
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Onde K, é o preco de exercicio do fluxo correspondente.

Para o caso do contrato que possui CAP, a marcacao a mercado considera a existéncia

do CAP (exato ou inclusivo).

A funcao que precifica o Termo com Fluxo calcula os ajustes passados com base nos
valores histédricos do ativo objeto. O futuro é simulado por uma quantidade de cenarios
aleatdrios dos fatores de risco, criados com base no método de Monte Carlo. Como
resultado, obtém-se um ndmero de possiveis payoffs. O sistema calcula um payoff

médio, traz a valor presente e o exibe como MtM.

Swaps
Os swaps sao acordos privados entre duas contrapartes para a troca futura de fluxos

de caixa, respeitada uma formula pré-determinada, ou seja, é possivel considerar que
0 swap consiste em duas operagdes em que as contrapartes assumem apostas
distintas em cada ponta. Uma das principais vantagens do swap esta no fato de
possibilitar a troca de indexadores, que o transforma em um importante instrumento

de hedge por permitir que os investidores se protejam de riscos indesejaveis.

Os participantes de um contrato de swap podem escolher os indicadores, o prazo e as
caracteristicas da operacdo. Podem ser usadas taxas de juros, indices de precos, taxas
de cambio (moedas estrangeiras) e ouro como possiveis indexadores (legislacdo do

Banco Central).

Além disso, os swaps registrados na Cetip podem ser enquadrados em trés
modalidades distintas: Swap com Pagamento Final, Swap com Fluxo Constante e Swap

com Fluxo Nao Constante.

Nesse capitulo, descreveremos os principais tipos de contratos e como é realizado o

aprecamento desses swaps.

Swap Pagamento Final
Nesta modalidade sao permitidos os registros de contratos na Cetip, com previsao

exclusiva de pagamento final. Existe, ainda, a possibilidade de indicagao de pagamento

de ajustes. Outra funcionalidade disponivel é a previsdao de pagamento de prémios.

Serdo objeto de calculo pela Cetip apenas os contratos de swap com pagamento final

gue possuam as seguintes caracteristicas:
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- Contratos indexados as curvas de DI, DI 360d, SELIC, Prefixado (252 ou 360), IGPM,
IGPDI, INPC, TR, Ddlar (com ou sem Cupom Limpo), Euro (com ou sem Cupom
Limpo), Euro-BCE (com ou sem Cupom Limpo), Iene (com ou sem Cupom Limpo),
Délar Comercial Exp. (com ou sem Cupom Limpo), Franco Suico (com ou sem Cupom
Limpo), Franco Suigo-BCE (com ou sem Cupom Limpo), LIBOR, TILP e Ibovespa de
Liquidagao.

- Contratos que possuam:
« Limitadores;
« Agenda de Prémio;
« Opcao de Arrependimento;
e Terceira Curva;
* Swap com Reset;
e Swap com Premio;
e« Swap a Termo ¢;

* Sem funcionalidades.

- Nao serao contemplados os Contratos:

« Com TR escolhida;
e Com % da curva diferente de 100% (exceto contratos de DI e Selic);

« Com funcionalidades diferentes de: Limitadores, Agenda de Prémio, Opcao de
Arrependimento, Terceira Curva, com Reset, com Premio, a Termo;

« Swap a Termo: com Limitadores, Agenda de Prémio, Opcao de
Arrependimento, Terceira Curva, com Reset, com Premio, no periodo a Termo.
Apos o periodo a Termo o contrato é calculado.

Swap com Fluxo
S3ao contratos cujas contrapartes trocam, em determinado periodo de tempo,
diferenciais de pagamentos de juros ao final do contrato ou periodicamente, podem

trocar também, diferenciais de principal.

O objetivo a ser alcancado pelas instituicOes registradoras € adequar as estruturas de
hedge as caracteristicas daquelas operacionalizadas no mercado internacional, com a
correcao de distor¢des de natureza operacional e de alocacdo de capital, advindas do
registro de varios contratos de Swap, um para cada evento de troca de juros e/ou

amortizagOes de principal.
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Assim, como no caso dos swaps com pagamento final, a marcacdao a mercado pela
Cetip esta sendo realizada apenas para um grupo de contratos de swap com fluxo.

Esse grupo deve possuir as seguintes caracteristicas:

- Contratos indexados as curvas de DI, DI 360d, Prefixado (252 ou 360), Délar (com
ou sem Cupom Limpo), Euro (com ou sem Cupom Limpo) e Euro-BCE (com ou sem

Cupom Limpo);
- Contratos que possuam:

« Amortizagao sobre o Valor Base Original;

« Amortizagdo em dias corridos, em meses, na data de vencimento e sem troca
de amortizagao;

» Juros em dias corridos e meses e

+ Agenda de Prémio.
- Nao estdo contemplados os Contratos:

« Com % da Curva diferente de 100% (exceto para os contratos de DI);

« Swap a Termo. Apods o periodo a Termo o contrato é calculado.

Em resumo, a marcacao a mercado dos swaps é realizada obtendo a diferenca entre os

valores a mercado de cada uma de suas pontas corrigidas pelo indexador.
A seguir, apresentamos como sao valorizadas as pontas para os principais indexadores.

. Ativo/Passivo CDI
Os swaps CDI sdo avaliados pelo valor do CDI divulgado pelo Cetip entre a data de

partida e a data de avaliagdo. A metodologia de célculo é apresentada a seguir:

VM = VReman

[Fator,, [Fator,

roj
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p

1
tn—l 257
Fat()[l =] (1_'_ CD|t j(ZSZJ

t=tg 100

Onde:

Vi valor de mercado

Vreman valor remanescente

CDI, taxa do CDI para a data t

PC percentual contratado no inicio da operagado

Fator.; fator de correcdo (taxa contratada do CDI) entre a data de registro e a data de
avaliacao

Fatorp fator de correcdo projetado do CDI entre a data de avaliacdo e a data de
vencimento

Y taxa de juros pré — fixada

. Ativo/Passivo Pré-fixado

A Marcacgao a mercado da ponta pré-fixada é feita de maneira semelhante ao calculo

de outros ativos pré-fixados, utilizando-se a curva de juros pré. Para o calculo do valor

de mercado, primeiramente, projeta-se o valor futuro pela taxa contratada, desde o

inicio da operacao até a data de vencimento, e assim calcula-se o valor presente dos

fluxos utilizando-se a taxa de mercado.

Onde:

Reman

tX

— VReman [ﬁl-'- tX)%Z
V, = -
(1+ Y)[zsz)

valor de Mercado

valor Remanescente
taxa da operacao

taxa pré — fixada
numero de dia Uteis (d.u.) entre data de calculo e vencimento

numero de dias Uteis (d.u.) entre data de registro e vencimento
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. Ativo/Passivo Cambial (Ddlar, Euro e Iene)
Para o cdlculo da marcacdao a mercado da ponta cambial do swap, descontando-se o

valor futuro, indexado a PTAX de venda, pelo cupom cambial obtido da curva de juros

em dolares, conforme formula a seguir:

Vi
VM - DU
(1+Y)2s2
Vi = Veeman LFator, [Fator,,,, [€upom
Onde:
tx EEC
(“ 100 360 Pt
axXy_
Fator_, = [E 2 1j
14 CuPOM E;I)Ct Ptax,
100 360
1+Y DU, /252
Fator,,, = ( ( ) )DUt/252
1+ cupomg,,,
Vi valor de Mercado
Vreman valor Remanescente
taxa de juros pré - fixada
tx taxa de juros cupom (ddlar) no contrato
DC prazo em dias corridos do contrato do swap
DCt dias corridos entre a data da valorizacdo e o vencimento do swap
cupom taxa de cupom da moeda estimada entre a data de inicio e a data de
valorizagao
cupom taxa de cupom da moeda estimada entre a data de valorizacdo e o vencimento
do contrato
Ptaxd-1 taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior a data de

valorizacao
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Ptax0 taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior ao inicio do
contrato
DUt dias Uteis entre a data de valorizagdo e a data da sessdo

. Ativo/Passivo IGP-M
Para a marcacao a mercado da ponta IGPM de um contrato de swap, desconta-se o

valor futuro, indexado ao IGP-M, pelo cupom de IGP-M obtido da curva de juros,

conforme formula abaixo:

)DU
: E(1+i 252
Vi =V, =
(1+Y)2s2
Vi = Veeman LFator, [Fator,

Onde:
Vi valor de Mercado
Vreman valor Remanescente

taxa de juros pré - fixada
i cupom de emissao do papel
Fator, IGPM acumulado entre a data de emiss3do do titulo até a data de avaliagao
Fatorp IGPM projetado (segundo a curva de IGPM) entre a data de avaliacdo até a

data de vencimento do contrato
Y taxa de juros pré — fixada

. Ativo/Passivo IPC-A
A metodologia para calculo de valor de mercado da ponta IPCA é a mesma da utilizada

para o calculo da ponta IGP-M, ou seja, atualiza-se o valor nominal pela variacdo do
IPCA acumulado desde o inicio do swap até a data da avaliacdo. Para o cupom de
IPCA, projeta-se o valor futuro pela taxa contratada, desde o inicio da operacdo até a

data de vencimento, e calcula-se o preco utilizando-se a taxa de mercado.
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A diferenca esta no fato de que a fonte primaria para obtencdao da curva de cupom
IPCA sdo as taxas indicativas de NTNB divulgadas pela ANBIMA descontados os

prémios dos titulos.

. Ativo/Passivo TR
A férmula a seguir descreve a marcacao a mercado da ponta TR de um swap.

Vi
Vi =— 55
(1+Y) 252
Onde:
Fator Futuro fator de Capitalizagdo x Cupom

DUy

Cupors (1+i, ) 252

Fator de Capitalizacao capitalizagdo Histdrica x Capitalizagdo Futura

e N.
CapitalizgédoHistorica= —=
ie

DU

CapitalizagdoFutura= (1+ iR, )252

VM valor de Mercado
VM valor Remanescente X Fator Futuro
Y taxa de juros pré - fixada

(@]

cupom do contrato

b4 dias Uteis entre a data de emissao e a data de vencimento do contrato

RN taxa projetada da TRnn onde nn é o nimero do dia de vencimento do contrato

Nis nimero Indice da TR na data da sessdo dada pela curva da TRnn Histérica onde nn é o
numero do dia de vencimento do contrato

Nie numero Indice da TR na data da emissdo dada pela curva da TRnn Histérica onde nn é

0 numero do dia de vencimento do contrato

Swap a Termo
O swap a termo é um swap que oferece a facilidade da contratacdo prévia para uma

data futura. Isto &, & um swap que tem data de inicio posterior a data de registro.
Desta forma, o Valor Base pode ser corrigido por uma curva no periodo entre a data
de inicio e a data de registro da operacao.
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Se definirmos que N é o valor base do contrato definido na data de registro, na data

de inicio do contrato T; ele valera:

N; = N¢

Onde f é o fator de capitalizacao da curva a termo do Swap e N é o valor inicial do
Swap. Apds a data de inicio, este Swap pode ser descrito como um Swap comum e,

portanto:

Swap = Nify - Nifp = N;(Ta - fp) = Ny (12 - 12)

Onde fa e fp sao os fatores de capitalizacdo das pernas ativa e passiva,

respectivamente.
O modelo proposto para cada ponta é:

Swap, = Nff,
Swapp = Nff,

Onde os fatores f, fa e fp sao obtidos por curvas de expectativas dos indexadores.

Swaps com Terceira Curva
O Swap com a funcionalidade de 32 curva reflete uma operacao de Swap simples, ou

seja, a troca de indexadores entre Parte e Contraparte, adicionando-se a
funcionalidade para uma ou outra. Esta funcionalidade pode trazer um beneficio ou
uma perda maior do que a projetada pelo swap simples, uma vez que havera a
comparagao entre a 12 ou 22 curva com a 32 curva, estabelecendo-se como curva
valida aquela de maior ou menor valor, a depender daquilo que fora contratado entre
as partes. Para fins didaticos, podemos simular a estrutura de um swap com 32 curva
através de um swap simples mais a compra (ativo — maximo, passivo — minimo) ou

venda (ativo — minimo, passivo — maximo) de opcoes.

O MtM para este tipo de operacao sera calculado como a soma (ou diferenga,
dependendo do caso de ser uma compra/ venda de ativo/passivo) do MtM de um swap

e 0 MtM de uma Opcao.

Segue uma tabela resumo conceitual com a abstracao dos detalhes:

Seja A o indexador Position
principal e B o Limitador Units
(terceira curva)

Limitador superior Ativo + SWapzcurva = BOND — PUT
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Limitador superior Passivo SWaPszcyrpa = BOND — PUT
Limitador inferior Ativo SWaPszcyrpa = BOND + CALL
Limitador inferior Passivo SWaP3curva = BOND + CALL

A modelagem de marcagao a mercado para o caso de operacoes de Swap com terceira

curva segue o diagra

ma abaixo:

CETIP Swap 3 2 Curva

Indexador U

Taxa Pré Bond

Europeia Indexador V

Indice de Mercado
CETIP Spot Sintético

Ativo Fisico U

Ativo Fisico V

Taxas Histéricas U

U

Curva de Desconto

Taxas Histoéricas V

Curva de Desconto V

Com férmulas correspondentes:
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Indexador U L Ur

Vr. ny Vo) Indexador V

Up, O, TF = Qy Ve Opy T = Qy
Ug Vo
ur N&o usado

Onde:
Simbolo | Descricdo

N Notional, valor de face, medido na moeda do contrato.

T Data do vencimento.

t Data da simulacdo.

T, O fator multiplicativo representante do Taxa Cupom da perna U.

7, O fator multiplicativo representante do Coupon Rate da perna V.

U O valor indice do indexador da perna U na data de inicio do contrato medido na
moeda do contrato.

ug O valor indice do indexador da perna U na data de vencimento medido na moeda
do contrato.

Vo O valor indice do indexador da perna V na data de inicio do contrato medido na
moeda do contrato.

Vo O valor indice do indexador da perna V na data de vencimento medido na moeda
do contrato.

Ur O valor da perna U na data do vencimento.

Vr O valor da terceira curva (limitador) V na data do vencimento.

T4 A taxa de desconto parametro da opcdo, também chamada de taxa doméstica.

15 A taxa de dividendo parametro do ativo objeto da opcdo, também chamada de taxa
estrangeira.

qu A taxa de dividendo do ativo U.

qy A taxa de dividendo do ativo V.

o A volatilidade parametro da opcdo.

Oy A volatilidade do ativo U medido na moeda do contrato. Esta volatilidade € obtida
pelo acesso a superficie de volatilidade do ativo U de acordo com o termo e o
moneyness da opcao. Ver secdo: volatilidade da razao.

Oy A volatilidade do ativo V medido na moeda do contrato. Esta volatilidade é obtida
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pelo acesso a superficie de volatilidade do ativo V de acordo com o termo e o
moneyness da opcao. Ver secdo: volatilidade da razao.

p A correlacdo entre os ativos U e V medidos na moeda do contrato.

Ouw A covariancia entre U e V.

Fonte: Algorithmics

Swap com Opcao de Arrependimento
Participante titular paga prémio na data de registro para ter direito de, a qualquer

data, inclusive no vencimento, poder exercer a opcao de arrependimento sobre o

contrato, o que o rescindird sem apuracado de resultado financeiro deste.

Entretanto, a outra contraparte assume uma obrigacdao de pagamento em caso de
ajuste negativo, assim como uma operacao de Swap Bullet comum que temos no

mercado.

A curva com opgao de arrependimento é tratado como um swap com terceira curva,
onde a terceira curva € o indexador da ponta da contraparte que ndo possui a opcao

de arrependimento.
A terceira curva € um limitador do tipo inferior, indiferente se é ativa ou passiva.

Uma diferenca é que este swap com arrependimento é modelado como um swap com
terceira curva onde a opcao implicita do swap é do tipo Americana e ndo Europeia,

como no caso do swap com terceira curva propriamente dito.

Swaps com Limitador
Operacao de swap com limitador é caracterizada pela troca de fluxos financeiros entre

duas partes, onde a primeira concorda em pagar a variagao de preco de um ativo e
receber a variacdo de preco de outro, enquanto a contraparte assume as posicoes
contrarias. Ha limites estipulados para as variacbes dos pregos dos ativos a serem

negociados.

Tomando como exemplo um SWAP de Doélar x CDI a perna do SWAP indexada ao Délar
possui um fator limitador inferior de 1.10. Com isso temos que o menor valor de délar
aceito para corrigir o valor base do instrumento é equivalente a 1.10 do valor do ddlar
no lancamento do contrato, ou seja, a menor variacdo do ddlar aceita para a corregao
do contrato é de 1.10, ou 110%. No vencimento, temos que o valor base desse

contrato é corrigido da seguinte maneira:

It
NT = NOI—
0
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Onde I, é o indexador no lancamento do contrato (data de emissdo), I é o indexador
na data de vencimento, Ny e N, sao os valores base nestas respectivas datas. Ny
define o principal a ser pago no vencimento, assim como o valor dos juros pagos no
vencimento, Linf é o limitador inferior, Lsup € limitador superior. . Se a curva do
indexador for limitada, por baixo e por cima, Nt é descrito da seguinte maneira:

Lin

Iy

L 1)

I
NT=N0'<Linf<IT<Lsup_>i(2)

p
Ir < Linf -

L
_, sup

It 2 Lgyp i
0

(3)

O objetivo é encontrar uma solucdo geral para Ny que contemple todas as regides
descritas acima.

Regiao abaixo do limite inferior

Nesta regiao temos:

. I . . .~
Vamos somar e subtrair N, I—T para introduzir o termo da Regiao 2. Dessa forma,
0

teremos:

I
NT=N0'_T

N,
7 + [—OO(Ll-nf —1Ir)

Agora é importante atentar que o segundo termo na Regido 1, onde I < L, €
sempre positivo e na Regiao 2 ele nao existe, logo, deve ser 0. Assim podemos

reescrever a equacao de forma que atenda as Regides 1 e 2 simultaneamente.

Az No

Nr =N
T 0 I, 1,

max(Li,s — Ir;0)

Se consideramos B;,; como 0 preco de exercicio de uma opcdo de venda podemos

reescrever a equacgao acima da seguinte forma:
Ir N
Ny = No+—+—PUT(K = Ly,/)
Iy o

Regiao acima do limite superior

Desenvolvendo a mesma abordagem da Regido 1 temos chegamos a:
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Ir N
Np = No = — —max (I — Lgyp; 0)
Iy Iy
ou
I N,
Ny = No - ———CALL(K = Lg,,)
Iy I

Esta equacdo é valida nas Regides 2 e 3 simultaneamente.
Equacao Final

Como as opgdes descritas nas sessOes anteriores valem apenas para as regides nas
quais foram definidas, podemos juntar as duas solugdes e obter assim uma equacgao

geral para todas as regides simultaneamente.
It Ny
Np = No -7+ —= [PUT(K = Lins) — CALL(K = Lgy, )]
0 0

Na pratica ainda existe a taxa de juros cobrada além da variacdo do indexador. Como
esta taxa de juros também corrige o Notional ela deve ser aplicada em ambos os

termos, assim:

N,
Ny = 1—00(1 +5)[Ir + PUT(K = Lips) — CALL(K = Lg,)]

Swap de taxa de juros com fator limitador
Neste caso os fatores limitadores sdo as proprias taxas. Os fatores limitadores atuam

limitando a correcao do Notional de uma das pernas do SWAP.

Swaps com Opc¢ao de Arrependimento e Limitador
Caso 1 — Perna ativa indexada a moeda com limitador de baixa, acoplada a

perna passiva pré com opgao de arrependimento

Neste caso, a parte do swap tem sua perna ativa com perda limitada por um limitador
de baixa, e a0 mesmo tempo a contraparte pode exercer uma opcao de

arrependimento. O efeito é o de que a parte nunca ganha, mas a perda é limitada.
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Se a perna ativa ficar abaixo da passiva, ocorre 0 caso 1a, onde A < P e o titular do
swap (parte) esta perdendo, mas sua perda é limitada. O direito de arrependimento

esta com a contraparte e nao sera exercido, pois a contraparte esta ganhando.

Para modelar o limitador, cria-se uma opgao que anula o valor (L-A), de modo que ao
somar A + (L-A) a ponta ativa resulte igual ao limitador, dando um ajuste = L-P. O
valor (L-A) é obtido por uma PUT. A soma é uma compra para a ponta ativa, ou seja, a

ponta A possui a PUT.

A ponta ativa considera o limitador por meio de uma opgao que no total anula a perda
da ponta ativa. Além disto, ela precisa considerar que a outra ponta tem
arrependimento, pois se a ponta ativa passar acima da passiva, da origem ao caso 1b,

em que o arrependimento pode ser exercido e afeta o valor do swap como um todo.

Quando a ponta ativa estd acima da passiva, o limitador ndo é disparado, mas a
contraparte, por estar perdendo, pode exercer o arrependimento. Para modelar o
arrependimento, cria-se uma opcao que anula o valor (A-P), de modo que ao subtrair
A - (A-P) a ponta ativa resulte igual a passiva, dando um ajuste = 0. O valor (A-P) é
obtido por uma CALL. A subtracdo é uma venda para a ponta délar; € uma compra

para a ponta pré, ou seja, a ponta P possui a CALL.

Vimos que o limitador € uma compra de uma PUT na ponta ddlar onde o preco de

exercicio é L.

Vimos que o arrependimento € uma venda de uma CALL na ponta délar onde o preco

de exercicio é K e precisa ser calculado, a seguir:

Seja Vo Notional, Sro ddlar no vencimento T, S; o dolar na data de inicio do contrato.

O ativo A, no vencimento, sera:

A—NS
s

i

Seja o passivo P um pré-fixado de fluxo de caixa futuro Fno vencimento. Entdo P=F.

Vamos entao encontrar o prego de exercicio tal que A=~A.

St
N-L=F
S

1

Entdo, o dolar no vencimento sera:
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ST=F'

=&

E K'é o prego de exercicio:

K=F-:

=&

O swap liquido é a subtracao das duas pernas:
SWAP = SWAP, - SWAPg
Onde as pernas sao respectivamente:
SWAP, = BOND(S) + PUT(S,L) - w
SWAP, = BOND + CALL(S,K) -+ w

Onde S é o ativo objeto ddlar e S é o Notional dividido pelo délar na data de inicio.

Caso 2- Perna ativa indexada a moeda, com limitador de alta e opcgao de

arrependimento
Neste caso, a perna ativa tem ao mesmo tempo limitador e opcao de arrependimento.

Quando a ponta ativa estd muito acima da passiva, pode atingir o limitador de alta e o
ganho é limitado. Quando a ponta ativa esta abaixo da passiva, o titular esta perdendo

e pode se arrepender a qualquer momento.

A perna passiva nao possui nenhuma funcionalidade e nao tem particularidades. O

efeito é que a parte nunca perde, mas tem seu ganho limitado.

Para modelar o limitador, cria-se uma opgao que anula o valor (A-L), de modo que ao
subtrair A - (A-L) a ponta ativa resulte igual ao limitador, dando um ajuste = L-P. O
valor (A-L) é obtido por uma CALL. A subtracdo é uma venda para a ponta ativa, ou

seja, a ponta A vendeu uma CALL.

Para modelar o arrependimento, cria-se uma opgao que anula o valor (P-A), de modo
que ao somar A + (P-A) a ponta ativa resulte igual a passiva, dando um ajuste = 0. O
valor (P-A) é obtido por uma PUT. A soma é uma compra para a ponta dolar; a ponta

A possui uma PUT.
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Vimos que o limitador é uma venda de uma CALL na ponta ddlar onde o preco de

exercicio é L.

Vimos que o arrependimento é uma compra de uma PUT na ponta ddlar onde o prego

de exercicio é K e precisa ser analogo ao caso 1:

K=F-:

=&

O swap liquido é a subtracao de duas pernas:

SWAP = SWAP, - SWAP3

Onde as pernas sao respectivamente:

SWAP, = BOND(S) — CALL(S,L) -w + PUT(S,K) -w

SWAPp, = BOND

Swaps com Reset
Nesta modalidade de Swap sao permitidos pagamentos de ajustes periddicos, que
poderdo ser acionados pelos seguintes critérios:

Data - permite somente o pagamento de ajuste na (s) data (s) informada(s);
Valor - o pagamento sera permitido quando a diferenca das curvas marcadas a
mercado for maior que o valor informado neste parametro;

data ou valor - possibilita a utilizacdo conjunta dos dois parametros anteriores;
data e valor - o disparo do ajuste ficara condicionado a data(s)
predeterminada(s) e nos casos em que a diferenca das curvas marcadas a

mercado ultrapasse determinado valor.

Por ocasido do pagamento de ajuste, e em funcdo da marcacdo a mercado, é

permitida a alteracdao dos seguintes parametros:

Valor base do contrato;

Cupom de juros;

Percentual do indice de atualizacao;

Cotacao base da moeda para valorizacao cambial - Cupom limpo; e

Limites de alta e baixa para curvas de atualizacao (somente Libor e TIMI).
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Por esse motivo, quando do pagamento do ajuste (reset), iremos supor que o contrato
venceu e um novo contrato foi registrado com a alteracdo dos parémetros acima. A
data de registro passa a ser a data do pagamento do reset. O pagamento do reset

pode ocorrer mais de uma vez para 0 mesmo contrato.

Portanto, é necessario verificar, diariamente, se a liquidacao do reset ocorreu, porque
mesmo sendo verificadas as condigdes para pagamento do ajuste, as partes poderao

optar pela ndo liquidagao financeira do mesmo.

Optando pela liquidacao do ajuste, a modalidade de liquidacao pode ser Bilateral ou
Bruta, conforme horario da janela de liquidacdo ou Sem modalidade. Optando por ndo
liguidar o contrato, ndo é permitida qualquer alteracdo nos parametros. Nesse caso, 0

contrato continua valendo e nada sera alterado.

Opcoes Flexiveis
O contrato de opgdes da ao seu titular o direito de comprar ou de vender determinada

moeda/acao/indice, a um prego de exercicio determinado em uma data de exercicio. A
opcao permite a inclusao de um limitador, de alta (Cap) se a opcao for de compra

(Call) ou de baixa (Floor) se a opcao for de venda (Put).

O limitador tem por objetivo estabelecer um preco maximo para efeito de exercicio da
opcao de compra e um preco minimo para efeito de exercicio de opcao de venda. Nao
havendo limitador de alta ou de baixa, ou se 0 mesmo nao for atingido, a opcao sera
exercida pelo diferencial entre o preco de exercicio e o prego do instrumento financeiro
a vista. Caso o preco a vista na data de exercicio ultrapasse o limite existente, a opcao

sera exercida pelo diferencial entre o referido limite e o preco de exercicio.

O exercicio de OpcSes Flexiveis sobre Taxa de Cambio, Acdes ou indice pode ser
efetuado do dia util seguinte ao registro até a data de vencimento (opcdo no estilo

americano) ou exclusivamente na data de vencimento (opgao no estilo europeu).

E possivel registrar contratos referenciados em moedas estrangeiras cotadas contra o
real, bem como, registrar contratos com Opgdes de Paridade que permitem fechar

contratos entre duas moedas estrangeiras distintas.

Além disso, é permitido registrar Opgdes na modalidade Asiadtica, em que a taxa de
cambio ou preco da agao/indice, utilizada para liquidacao da operagao, é resultante da

média de taxas/precos vigentes em datas previamente fixadas no registro do contrato.
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E permitido também, fixar um gatilho para efetivar (knock in) e/ou cancelar (knock

out) os Contratos de Opgoes.

A seguir, detalharemos os contratos de OpcOes Flexiveis de Paridade e de indice, que
podem ser vinculados a cesta de garantia, assegurando maior competitividade aos
negdcios. Neste caso, o registro do contrato de opcodes flexiveis é finalizado, somente,

apos efetuar a vinculacao no Mddulo de Manutencdo de Garantias

Opgdes Flexiveis de Indice
Seguem as caracteristicas dos Contratos de OpgOes Flexiveis de Indice para os quais a

Cetip podera ser indicada como “Agente de Calculo”:
- Indices: Indice DI e Ibovespa;
- Contratos que possuam:

e Limite;

« Barreira Simples (knock in ou knock out) com exercicio do tipo Européia;
« Média asiatica simples ou ponderada;

« Com ou sem cross-rate;

« Cotagao para o vencimento igual a d-1.

Para a realizagdo da marcacdo a mercado deste tipo de contrato, foi necessario
escolher modelos tedricos distintos para cada uma das modalidades possiveis de

registro na Cetip, conforme a seguir:

Opcio de Indice Modelo Tedrico
Americana Barone-Adesi e Whaley
Européia Black — Scholes
Asiatica Turnbull e Wakeman
Com Barreira Simples Reiner e Rubinstein

Opcoes Flexiveis de Moeda
Assim como no caso das opgoes flexiveis de indice, a marcacdo a mercado para este

tipo de contrato estd sendo realizada pela Cetip apenas para um grupo de contratos

gue possuam as seguintes caracteristicas:
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- Moedas de Referéncia/Cotada: Dolar dos EUA, Ddlar Australiano, Ddélar Canadense,
Franco Suico, Iuan Renmimbi, Coroa Dinamarquesa, Euro, Libra Esterlina, Iene,

Ddlar/Nova Zelandia, Coroa Sueca, Coroa Norueguesa, Nova Lira/Turquia e Real.
- Contratos que possuam:

« Limite;

« Barreira (knock in ou knock out) com exercicio do tipo Européia;

« Média asiatica simples ou ponderada;

« Com ou sem “cross-rate”;

« Cotagao para o vencimento igual a d-1.

« Cotacao para o vencimento igual a d-2 esta sendo tratada como Cotacdo para o

vencimento igual a d-1.

Devido a especificidade de cada uma das modalidades de opcdes flexiveis de moeda,
novamente, foi imprescindivel que diferentes modelos tedricos fossem utilizados na

marcacao a mercado deste tipo de contrato. Sao eles:

Opcao de Moeda Modelo Tedrico

Ddlar e Paridade Americana Barone-Adesi e Whaley
Ddlar e Paridade Européia Black - Scholes

Dolar e Paridade Asiatica Turnbull e Wakeman
Ddlar e Paridade Com Barreira Simples Reiner e Rubinstein

Box (Estratégia de Renda Fixa)
A Estratégia de Renda Fixa com Opcoes Flexiveis sobre Taxa de Cambio (Box de Duas

Pontas) consiste na negociacdo simultdnea de quantidades idénticas de opgoes
flexiveis de compra (Call) e de venda (Put) sobre taxa de cambio, com precos de
exercicios iguais a cotacdes de prémios distintos, na forma européia de exercicio, com
mesma data de vencimento e com previsao de limitadores de alta e de baixa do prego

a vista.
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Através da Estratégia de Renda Fixa, o titular das opcdes de compra e de venda efetua
a aplicagdo de um determinado valor em Reais sob a forma de pagamento dos prémios
relativos as opcdes na data de exercicio, ou por ocasido do encerramento antecipado

da operagao, recebe o valor aplicado acrescido da remuneragao acordada.

E importante destacar que serdo marcados a mercado pela Cetip os contratos de Box
que possuam opcoes flexiveis sobre as seguintes moedas: Ddlar dos EUA, Délar
Australiano, Délar Canadense, Franco Suico, Iuan Renmimbi, Coroa Dinamarquesa,

Euro, Libra Esterlina, Rupia Indiana, Iene, Dolar/Nova Zelandia, Coroa Sueca e Real.
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CONTRATOS OBJETO DE MARCACAO A MERCADO PELA CETIP

Tipo de Derivativo

SWAP PAGAMENTO FINAL

Caracteristica do Contrato

Curvas: DI, DI 360d, SELIC, Prefixado (252 ou
360), IGPM, IPCA, IGPDI, INPC, TR, Ddlar (*)
(com ou sem Cupom Limpo), Euro (com ou
sem Cupom Limpo), Euro-BCE (com ou sem
Cupom Limpo), Iene (com ou sem Cupom
Limpo), Doélar Comercial Exp. (com ou sem
Cupom Limpo), Franco Suigo (com ou sem
Cupom Limpo), Franco Suico-BCE (com ou sem
Cupom Limpo), LIBOR, TILP e Ibovespa de
Liquidagao (**).

Contratos que possuam:

¢ Limitadores;

 Agenda de Prémio;

e Swap a Termo;

» Opcdo de Arrependimento;
e Terceira Curva;

e Swap com reset;

e Swap com prémio ; e

* Sem funcionalidades.

Nao estdo contemplados os Contratos:

e Com TR escolhida;

e Com % da curva diferente de 100% (exceto
contratos de DI e Selic);

e Com funcionalidades diferentes de:
Limitadores, Agenda de Prémio, Opgdo de
Arrependimento, Terceira Curva, com Reset,
com Premio, a Termo;

e Swap a Termo: com Limitadores, Agenda de
Prémio, Opgao de Arrependimento, Terceira
Curva, com Reset, com Premio, no periodo a
Termo. Apds o periodo a Termo o contrato é
calculado.

(*) Para contratos de dolar, a marcagdo a mercado utilizarda como indexador o ddlar Cupom
Limpo divulgado pela BM&FBovespa, independentemente do ddlar indicado como fonte de

informacao no registro do contrato.

(**) Para contratos de Ibovespa Liquidacdo, o indexador utilizado é o Ibovespa de Fechamento.
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Tipo de Derivativo

SWAP Fluxo de Caixa Constante

SWAP Fluxo de Caixa Nao Constante

Termo com Fluxo

Termo de Indice

Termo de Mercadorias

Caracteristica do Contrato

Curvas: DI, DI 360d, Prefixado (252 ou 360),
Ddlar (*) (com ou sem Cupom Limpo), EURO
(Com e sem Cupom Limpo), EURO-BCE (Com
e sem Cupom Limpo), Franco Suico-BCE (Com
e sem Cupom Limpo) e LIBOR.

Contratos que possuam:

» Amortizacdo sobre o Valor Base Original;

e Juros em dias corridos e meses;

* Amortizacao em dias corridos, em meses, na
data de vencimento e sem troca de
amortizagao;

* Sem troca de Amortizagao;

e Agenda de Prémio.

Nao estdo contemplados os Contratos:

e Com % da Curva diferente de 100% (exceto
para os contratos de DI);

e Swap a Termo. Apds o periodo a Termo o
contrato é calculado.

Curvas: DI, DI 360d, Prefixado (252 ou 360),
Ddlar (*) (com ou sem Cupom Limpo), EURO
(Com e sem Cupom Limpo), EURO-BCE (Com
e sem Cupom Limpo) e LIBOR.

Contratos que possuam:
* Amortizacdo sobre o Valor Base Original; e
» Agenda de Prémio.

Nao estao contemplados os Contratos:

e Com % da Curva diferente de 100% (exceto
para os contratos de DI);

e Swap a Termo. Apds o periodo a Termo o
contrato é calculado.

Todos os contratos serdo passiveis de calculo.

Todos os contratos serdo passiveis de calculo.

Mercadorias Metdlicas: Aluminio e Cobre
negociados na LME. Mercadorias Agricolas:
Aclcar, Algoddo e Café negociados na
NYBOT; Boi, Café, Etanol e Milho negociados
na BMF; Milho e Soja negociados na CBOT.
Moedas: Dolar dos EUA, Dolar Australiano,
Dolar Canadense, Franco Suico, Iuan
Renmimbi, Coroa Dinamarquesa, Euro, Libra
Esterlina, Rupia, Iene, Ddlar/Nova Zelandia,
Coroa Sueca, Nova Lira/Turquia e Real;
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(*) Para contratos de dolar, a marcagdo a mercado utilizarda como indexador o ddlar Cupom
Limpo divulgado pela BM&FBovespa, independentemente do ddlar indicado como fonte de

informacao no registro do contrato.

Tipo de Derivativo

Termo de Moedas

Opcoes Flexiveis - Indice

Opcoes Flexiveis - Mercadorias

Opcoes Flexiveis - Acoes

Caracteristica do Contrato

Moedas de Referéncia/Cotada: Dolar dos
EUA, Dolar Australiano, Doélar Canadense,
Franco Suico, Iuan Renmimbi, Coroa
Dinamarquesa, Euro, Libra Esterlina, Rupia
Indonésia, Rupia Indiana, Iene, Dolar/Nova
Zelandia, Coroa Sueca, Coroa Norueguesa,
Nova Lira/Turquia e Real;

indices: indice DI e Ibovespa;

Contratos que possuam:

o Limite;

e Barreira (knock in ou knock out) com
exercicio do tipo Européia;

¢ Média asiatica simples ou ponderada;

e Com ou sem cross-rate;

¢ Cotacao para o vencimento igual a d-1.

Opcoes Indexadas a Aluminio, Cobre,
Niquel, Zinco, Agucar, Milho, Café, Boi, Soja,
Algoddo, Etanol. Negociados nas Bolsas:
LME, NYSE, CBOT, LIFFE, NYBOT, BM&F.

Contratos que possuam:

o Limite;

e Barreira (knock in ou knock out) com
exercicio do tipo Européia;

¢ Média asiatica simples ou ponderada; e

¢ Cotacdo para o vencimento igual a d-1.

Contratos que possuam:

e Limite;

e Barreira (knock in ou knock out) com
exercicio do tipo Européia;

» Média asiatica simples ou ponderada; e

¢ Cotacao para o vencimento igual a d-1.
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Opgoes Flexiveis - Moeda

Estratégia de Renda Fixa (BOX)

Moedas de Referéncia/Cotada: Dodlar dos
EUA, Dolar Australiano, Doélar Canadense,
Franco Suico, Iuan Renmimbi, Coroa
Dinamarquesa, Euro, Libra Esterlina, Iene,
Ddlar/Nova Zelandia, Coroa Sueca, Coroa
Norueguesa, Nova Lira/Turquia e Real;

Contratos que possuam:

e Limite;

e Barreira (knock in ou knock out) com
exercicio do tipo Européia;

o Média asiatica simples ou ponderada;

e Com ou sem cross-rate;

« Cotagao para o vencimento igual a d-1.

e Cotagdo para o vencimento igual a d-2 esta
sendo tratada como Cotacdo para o
vencimento igual a d-1.

Moedas: Dolar dos EUA, Dolar Australiano,
Délar Canadense, Franco Suico, Iuan
Renmimbi, Coroa Dinamarquesa, Euro, Libra
Esterlina, Rupia Indiana, Iene, Dodlar/Nova
Zelandia, Coroa Sueca, e Real

Metodologia Cetip de Marcacao a Mercado

(*) Para contratos de dolar, a marcagdo a mercado utilizara como indexador o ddlar Cupom
Limpo divulgado pela BM&FBovespa, independentemente do ddlar indicado como fonte de

informacao no registro do contrato.

Para contratos de Opgdo com Prémio Agendado, ndo esta sendo considerado o valor de prémio
no modelo tedrico utilizado para calculo de MtM.

Para contratos de Opgao com Rebate, ndo esta sendo considerado o valor de rebate no modelo
tedrico utilizado para célculo de MtM. Esse modelo esta sob revisao.

Para contratos registrados com a funcionalidade para redugao de risco de crédito (DRRC) o
valor de marcacdo a mercado ndo € atualizado com o montante do redutor de crédito.
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Anexo - MODELOS DE APRECAMENTO DE OPCOES

BLACK - SCHOLES
Fischer Black e Myron Scholes inicialmente apresentaram a formula de Black-Scholes

em um artigo em 1973, "The Pricing of Options and Corporate Liabilities." Robert C.
Merton foi o primeiro a publicar um artigo expandido a compreensao matematica do
modelo de precificagdo de opgdes e cunhou o termo modelo de precificacdao de opgdes

de "Black-Scholes".

Este modelo é usado para opgOes européias cujo ativo subjacente é um ativo a vista (e
nao um futuro). A opcao sobre um ativo a vista, quando exercida, faz com que o
detentor da opgdo, na data de exercicio, adquira uma posigao do ativo subjacente da
0pcdo a um prego pré - determinado. E baseado na condicdo de ndo arbitragem, ou

seja, determina um Unico preco.

Segundo o modelo, o preco de uma opgao de compra (C) e uma opgao de venda (P)

sem dividendos é determinado pelas equagbes a seguir:

C=SN(d,)- Xe™N(d,)
P=Xe"N(-d,)-SN-d,)

Onde:

s,

d.=
1
oNT
d=d, -o\T
prego do ativo objeto

X prego de exercicio (strike) da opcdo

r taxa de juros livre de risco

T prazo até a data de exercicio da opgdo

(o] volatilidade da opgao

N(X) funcdo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao
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BARONE-ADESI e WHALEY
Seja P(S) o preco de uma opcao de venda européia, o valor de uma opgao de venda

americana é estimado pela equacado abaixo:

s\ .
Put(s)= P(S)+ A[S—j ,para  S>S,
X -5, para S<S’

k-5 =0l )l afs S

Onde:

= 05-(5-3- (63 + |

_ (s ~5(T-1) o
A =- > fi-eIN|-dis”)
Vi
2r
p= 2(r -0) Chzl-e™) g =Z=

o’ g
Onde:
S preco do ativo objeto
X prego de exercicio (strike) da opgdo
r taxa de juros livre de risco
T prazo até a data de exercicio da opgdo
(o] volatilidade da opgao
b custo de capital
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TURNBULL e WAKEMAN
De acordo com esse modelo, o preco de uma opgao de compra (C) e uma opgao de

venda (P) é determinado pelas equagdes a seguir:

C = Se®aTN(d,) — Xe "™2N(d,)

P =Xe "2N(d,) — Se®a~"T2N(d,)

Onde:

In (S ) + (b, + %)\ 7

4. = X At 2 )02
1=
O_A\/?Z

dy, = dq — 0y T,
E variaveis:
) preco do ativo objeto
X prego do exercicio (strike) da opgdo
r taxa de juros
T2 prazo remanescente até o vencimento

oA volatilidade da opgao

N(x) funcdo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal Padrao

Adicionalmente:

Os primeiro e segundo momentos da média aritmética (M1 e M2, respectivamente)

sao:
. = ebT _ eb‘r
L7 p(T—-1)
Ze(2b+02)r Ze(2b+02)r 1 eb(T-1)

M,

S +oD)2b+ )T —12 BT =02 26402 b +0?
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Onde:

T tempo inicial do periodo médio

T prazo até a data do exercicio da opgao

REINER e RUBINSTEIN

o Metodologia Cetip de Marcacao a Mercado

As formulas utilizadas para a precificacdo de opgles européias com barreira foram

desenvolvidas por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991). Iremos definir,

primeiramente, varidveis auxiliares, ja que através da combinagdo delas é possivel

obter o prémio das opgdes com barreira.

Sejam as variaveis auxiliares A, B, C, D, E e F, definidas como:

A= B¢ T N(gk ) gxe ™ Nlpy ~goT)
B=¢5¢ N(p,)-Xe " Nigx, T
C =& (H/SP“IN(py,) - <™ (H/SP*Npy, ~novT)
D =¢85 (H /S IN(py,)-xe™ (H1S)* Ny, -7 T
E = ke [N{7x, —navT )~ (H 15PNy, —no )|

F=K|(H /Sy N(zz)+ (H /) Nz - 2240 4T )
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()

z=—22 4 10T AI:w A= |2+ 2
o \/? o2 o2
S preco do ativo objeto
X prego de exercicio (strike) da opgdo
T prazo até a data de exercicio da opgdo
r taxa de juros livre de risco
b custo de carregamento
o volatilidade do ativo objeto
H prego de barreira (knock-in ou knock-out)
K preco de rebate

Apds as definicdes das variaveis, é possivel demonstrar as férmulas utilizadas na

marcacao a mercado das opgdes com Barreira.

63



O

cetip

. Barreiras do tipo Knock-in

Metodologia Cetip de Marcacao a Mercado

O direito de exercicio passa a existir somente se o preco do ativo-objeto “S” atingir o

preco da barreira “"H” antes da data de vencimento “T".

As opgdes com knock-in podem ser classificadas como in-and-down (S > H) ou in-and-
up (S < H).

Conforme mencionado anteriormente, os prémios dessas opgdes sao obtidos por meio

da combinacdo das variaveis, sendo:

call , _

call , _

put, _

pLItin—

call

call

put

put,, _

in—

in -

in—

and -down (x>H) = C T E

and —down(x<H) = A—-B+D+E

and —-down (x>Hy) = B~ C +D +E

and —down (x<H) = A+ E

and —up(X>H) — A+ E

and-up(x<H) = B~-C+D+E

and-uwp(x>n) = A-B+D+E
=C+E

and —up(X<H)

n =1,¢ =1
n =1,¢ =1

n =1,¢ = -1
n =1,¢ = -1
n =-1¢ =1
n =-1,¢ =1
n =-1,¢ = -1
n =-1¢ = -1
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. Barreiras do tipo Knock-out

Sao similares as opcdes tradicionais, mas podem deixar de existir caso o preco do

ativo-objeto “S” atinja a barreira knock-out antes da data de vencimento.
A barreira knock-out pode ser do tipo out-and-down ou out-and-up.

Os prémios sao calculados de acordo com as seguintes férmulas:

call out —and —down (X >H) =A-C+F n =1L,¢ =1

out —and —down (X <H)

put =A-B+C-D+F n=1,¢=-1

out —and —down (X >H)

pLItout—and—down(X<H) =F n =1L,¢ = -1
call out—and —up (X >H) =F n =-1¢ =1
Ca” OUt_and_Up(X<H) = A_ B + C - D + F /7 = - 1, ¢ = 1

put =B-D+F D= -1,9=-1

out—and —up(X>H)

put =A-D+F D= -1.p=-1

out—and —up (X <H)
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