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1 VISAO DO PROCESSO

O processo de marcagdo a mercado dos ativos que constam nos fundos geridos pela
Santander Asset Management é executado integralmente pela area de Risco de Mercado, que faz
parte do Departamento de Riscos da Santander Asset Management. Nesta se¢do, procuramos
mapear e descrever todos os estagios deste processo, a fim de dar uma visdao abrangente de todos os
procedimentos necessarios para a geragao dos pregos.

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

COLETA APLICAGAO
DE TRATAMENTO DOS VALIDAGAO DOS DOS
DADOS E DADOS COLETADOS PREGOS PRECOS
PREGOS NAS
CARTEIRAS
PROCESSAMENTO
DAS COTAS

VALIDAGAO
DAS COTAS

A

> —>

Area de Risco Area de Custédia

Trataremos a seguir, com mais detalhes, cada uma das etapas descritas no quadro anterior.

1.1 Coleta de Precos

Sempre que disponivel, a Santander Asset Management prioriza a utilizacdo de dados publicos
no aprecamento dos ativos e derivativos dos fundos. Contudo, na impossibilidade de observagao
destes dados, modelos proprietarios e fontes secundarias sao utilizadas de maneira a refletir
corretamente as condi¢cdes de mercado. As fontes primarias utilizadas estdo descritas na segéo 2 e
suas formas de utilizagdo estdo especificadas na descrigdo de cada instrumento, em outras sec¢bes
deste documento.

Os métodos de coleta consistem em baixa (download) automatica, quando as fontes de
consulta séo os sitios da rede mundial de computadores, importagéo via vinculos (links) do programa

MS-Excel, quando as fontes de consulta sdo fornecedores externos de pregos (feeders) e
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recebimento de mensagem eletrénica (diretamente pela area de Risco de Mercado), quando as fontes

de consulta sdo corretoras externas.

1.2 Tratamento e Validacdo dos Precos Coletados

Através de planilhas do MS-Excel e sistemas proprietarios, consolidamos os dados coletados
das fontes externas, realizamos as interpolagdes, calculos de curvas sem cupom (“bootstrapping”) e
aplicagbes de modelos, necessarios para o calculo das curvas e determinagdo dos pregos de
mercado. Para alguns casos que n&o exigem o tratamento das informagbes, como precos de acoes e
ajustes de futuros, consideramos diretamente os pregos divulgados pelas fontes de informacgao.

Apo6s o calculo dos pregos e antes de sua importagdo para o sistema de processamento de
cotas, um analista que nao participa do processo de marcacdo a mercado valida as informagdes, de
maneira a mitigar riscos operacionais. Todos os precos séo calculados novamente por esse analista a
partir das curvas geradas, o qual os compara com os pregos gerados oficialmente e com os pregos do
dia anterior de maneira a identificar possiveis distor¢des. E depois que todos os pregos sao
importados para o sistema de validagdo de cotas, é feita ainda uma validagédo visual para uma
determinada amostra de ativos e derivativos.

Por fim, toda a importagao de precgos é feita através de arquivos em formato texto, sem que
haja intervengao manual através de digitagao, reduzindo assim o risco operacional.

Abaixo, segue o fluxo que resume todo esse processo.

e Internet — download automatico
Fontes Externas e Feeders — links com MS-Excel

e Corretoras Externas — e-mail direto para a area de Riscos

e Interpolagéo de taxas

Transformacéo para curvas zero cupom (bootstrappin
Tratamento dos Dados * ¢éo para curvas zero cupom ( pping)

e Aplicacdo de modelos para opgdes

e Apregamento de ativos iliquidos

e Recalculo dos precos e validagéo contra as fontes originais
Validagéo dos Pregos e Comparagdo com pregos de D-1.

e Validagao visual apds importagéo.

e Importagdo via arquivos “.ixt".
Importagao dos Pregos

4 Ultima revisdo: Margo/2009



& Santander

ASSET MANAGEMENT

Departamento de Riscos

1.3 Apuracio, Controle e Supervisao Dindmica da Metodologia

As metodologias descritas neste documento s&o constantemente revisadas pela area de Risco

de Mercado, principalmente nos casos de utilizagdo de procedimentos alternativos em fungao de

iliguidez ou da auséncia de referéncia de mercado. Além disso, o0 processo de aprecamento é

periodicamente auditado pela auditoria interna.

Para o aprecamento de novos ativos, as metodologias adotadas passam pelo seguinte

processo.

Area de Risco de
Mercado

Comité de Marcagéao a
Mercado

Area de Risco de
Mercado

Area de Processamento

Identificagdo do novo Ativo ou novo método de
apregamento;
Convocacdo e Apresentacao da proposta de metodologia

ao Comité de Marcagéo a Mercado.

Os membros recebem a proposta de metodologia da area
de Risco de Mercado;
O Comité analisa, esclarece eventuais duvidas e aprova a

proposta.

Se necessario, efetua ajustes na proposta;
Atualiza Manual de Marcagao a Mercado;

Atualiza planilhas e sistemas de apregamento.

Efetua os ajustes necessarios no sistema de processamento

de cotas.

Para que se tenha tempo suficiente para executar todo o processo, a area de Riscos deve ser

informada da nova operagdo com uma antecedéncia de no minimo 48 horas.
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2 ASPECTOS METODOLOGICOS

O processo de marcagao a mercado consiste em atribuir um prego justo a um determinado
ativo ou derivativo, seja pelo pre¢co de mercado, caso haja liquidez, ou seja, na auséncia desta, pela
melhor estimativa que o pre¢o do ativo teria em uma eventual negociagdo. O objetivo primordial da
marcag¢ao a mercado dos ativos que integram os fundos é o de evitar a transferéncia de riqueza entre
os cotistas.

A Santander Asset Management procura seguir diretrizes de marcagdo a mercado que
estejam em conformidade com a legislagdo divulgada pelos érgdos reguladores, bem como as
diretrizes das instituicbes de auto-regulacédo da industria de fundos e os procedimentos padrées do
mercado financeiro. Para isso, adota os principios de freqiéncia, comprometimento, equidade,
melhores praticas, formalismo, separacdo de funcbes, objetividade, consisténcia e transparéncia,
estando em linha com as diretrizes recomendadas no Cédigo de Auto-Regulacdo da ANBID' para os
Fundos de Investimento.

As metodologias e convenc¢des utilizadas em cada ativo e derivativo estdo detalhadas junto as
explicagbes de cada produto. Nao obstante, trataremos neste tépico de alguns aspectos
metodoldgicos gerais e comuns para todos os ativos, como a definigdo de cota de abertura, cota de

fechamento, construgéo de curvas, dentre outros temas.

2.1 Fontes Primarias de Informacoes

Os procedimentos de marcagdo a mercado sdo diarios e abrangem todos os ativos e

derivativos. Como norma e sempre que possivel, adotam-se pregos e cotagbes das seguintes fontes:

1. Titulos Publicos Federais e debéntures®: Taxas indicativas da ANDIMA?®.
2. Acgdes, opcdes sobre agdes liquidas e termo de agdes: BM&FBOVESPA.
3. Contratos futuros (ajustes) e commodities agricolas: BM&FBOVESPA.

Na impossibilidade de encontrar referéncias de mercados organizados (BM&FBovespa, por
exemplo) ou referéncias de mercado (Mercado Secundario de Titulos Publicos e de Debéntures da
Andima), a area de Risco de Mercado procura obter estas referéncias de fornecedores externos de
precos ou “feeders” como Bloomberg, Broadcast, Reuters e corretoras. Como ultima opgéo, a area

trabalha com modelos proprietarios que buscam a melhor aproximagéo para a situagdo vigente no

! Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento.
2 . P
Quando disponiveis.
? Associacdo Nacional das Institui¢des do Mercado Financeiro.
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mercado ou com cotagdes arbitradas pelo Comité de Marcagdo a Mercado, cuja composi¢ao esta

descrita na sec¢éo 3.

Os métodos principais e alternativos estdo em constante verificagdo, podendo sofrer
modificagdes na observancia de alteragbes nas condigdes de mercado (criagdo de mercado
organizado, por exemplo) ou no desenvolvimento de modelos considerados superiores pelo Comité de
Marcagao a Mercado.

A utilizagao de precos e taxas de corretoras esta restrita as corretoras aprovadas pelo Comité
de Risco de Crédito, cuja composi¢cao esta descrita na secdo 3. Essas informagdes externas sao
enviadas diretamente por forma de correio eletrénico, tela de Bloomberg, tela de Reuters ou pagina de
Internet. O registro dessas informagdes sera prioritariamente eletrénico. Na sua impossibilidade, sera
realizada cépia impressa a qual sera arquivada pela area de Riscos de Mercado.

Sempre que é utilizado o ultimo prémio, preco, volatilidade ou taxa como método alternativo
por mais de 30 dias consecutivos, o caso em questido sera levado ao Comité de Marcagdo a Mercado
para aprovacao de método alternativo especifico para o ativo ou para a manutengdo do método.

Outras fontes primarias utilizadas diariamente e ndo mencionadas anteriormente séo :

e CDI (Certificado de Depdsito Interfinanceiro) — Obtido junto ao CETIP S.A. — Balcao Organizado
de Ativos e Derivativos, no sitio da rede mundial de computadores (www.cetip.com.br), a partir
das 18:00.

e Taxa SELIC obtida junto ao Banco Central do Brasil, no sitio da rede mundial de computadores

(www.bcb.gov.br), a partir das 18:00.

e indices de Inflagdo — S&o utilizados dois indicadores de inflagéo, o IGP-M (indice Geral de Precos
— Mercado) divulgado pelo IBRE-FGV (Instituto Brasileiro de Estatistica da Fundagédo Getulio
Vargas) e o IPC-A (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo) divulgado pelo IBGE
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). Para as proje¢cbes dos dois indicadores de
inflagdo, sdo utilizadas as informagdes divulgadas pela Andima (Associagdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro). Os enderecos na rede mundial de computadores, onde séo

obtidos os indicadores definitivos e as projecdes, sdo: www.ibre.fgv.br/, www.ibge.gov.br/home e

www.andima.com.br.

e Cotacao do ddlar — A cotagao do dolar utilizada para ativos cotados em moeda americana sera a
PTAX de venda do dia, divulgada diariamente pelo Banco Central do Brasil na rede mundial de

computadores no sitio (www.bcb.gov.br), a partir das 18:00. Na eventualidade de ndo haver a

cotagao até as 19:30, sera utilizada excepcionalmente a taxa TCAM da BM&F.

7 Ultima revisdo: Margo/2009


http://www.cetip.com.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.ibre.fgv.br/
http://www.ibge.gov.br/home
http://www.andima.com.br/
http://www.bcb.gov.br/

& Santander

ASSET MANAGEMENT

Departamento de Riscos

2.2 Cotas

2.2.1 Cotas de Abertura

Os fundos com cota de abertura tém seus ativos e derivativos valorizados de maneira a
representar o mercado na abertura do dia. Para os fundos com esse padrdo de cotas, os ativos de
renda fixa sdo marcados a mercado pela taxa e pelo indexador de fechamento ajustados para mais
um dia e as agdes e opgdes sdo marcadas pelos pregcos do dia anterior. Para futuros que possuam
ajuste de abertura (caso do contrato de DI Futuro, por exemplo), serdo utilizados estes ajustes na

valorizagao.
2.2.2 Cotas de Fechamento
Os fundos com cota de fechamento tém seus ativos e derivativos valorizados de maneira a

representar o mercado no fechamento do dia. Para todas as carteiras de fechamento, utiliza-se o

procedimento de apregamento descrito no manual.

2.3 Formacao de Curvas a Termo de Juros

Para a geracdo de uma estrutura temporal de taxas de juros é preciso definir os vértices a
serem utilizados e, a partir desses vértices, aplicar o método de interpolagdo para obter os demais
pontos.

O método de interpolagéo deve aderir ao processo formador das taxas de juros definido pelo

mercado para que este seja representativo. Dentre os principais métodos, podemos destacar:

e Linear - Representa o método mais simples de interpolagéo, que consiste na unido de cada par de
vértices consecutivos por uma reta. As taxas dos pontos intermediarios aos vértices sao obtidas
segundo a regra abaixo.

Taxavénice . Taxavénice nel

X (Prazot - Prazovertice .. )

Taxa, = Taxa +

vértice

PraZOVéftice . PraZOvértice el
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e Composta - Representa o método que fornece uma relagdo de crescimento composto entre as

taxas de cada par de vértices. O fator de crescimento é obtido como fung¢do das taxas a termo

(efetivas) entre os vértices e pode ser demonstrado pela regra abaixo.

Prazo; —Prazogice

1+ Taxa Prazoyeqice,, - Prazoypice , |

vertice

Ta,Xélt = (1 + TaXaVértice".l )X

1+ Taxa

vértice

e Spline Cubico - Mais apropriadamente denominado de “spline cubico por partes”, este método
utiliza um polinbmio de terceiro grau para fazer a interpolagdo entre pares de vértices
consecutivos e impde a condi¢cdo de primeiras derivadas iguais nos vértices internos, de forma

que a fungdo continua resultante em todos os intervalos seja “suave”.
Na Santander Asset Management, o método de interpolagdo composto ou exponencial é

utilizado para operagdes em reais e o0 método de interpolagéo linear é utilizado para operagdes em

outras moedas.

2.4 Procedimentos para Feriados

Em caso de feriado em Sao Paulo, onde esta localizado o pregédo da BM&FBovespa, adotar-

se-a o seguinte procedimento para a apuragao dos pregos e curvas utilizados :

e Titulos Publicos: Apuragdo dos pregos a partir dos arquivos de Mercado Secundario de Titulos

Publicos disponibilizados pela Andima.

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao
divulgar informacédo para um ou mais vencimentos ou a informagéo foi considerada discrepante,
sera adotado procedimento alternativo. Em tal hipétese, serado utilizadas informagées coletadas
com corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem

informagdes.

e Titulos Privados: Apuragédo dos pregos, a partir dos arquivos de Mercado Secundario de Titulos

Privados disponibilizados pela Andima.
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Método Alternativo: Se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Privados da Andima nao

divulgar informacado para uma ou mais emissdes, sera adotado procedimento alternativo para a

obtengao do spread de mercado.

Curvas: apuradas a partir da correcdo de um dia pelas taxas e fatores especificos de cada

instrumento.

Acbes e Opcgodes: serdo utilizadas as ultimas informagdes disponiveis. No caso das acgdes, utilizar-
se-a a ultima cotagdo. Ja as opgdes terdo seus pregos recalculados a partir da ultima volatilidade

implicita observada, utilizando-se para isso o0 modelo adequado para o tipo de opgéo.

Futuros: para os futuros de DI, utilizar-se-ao os ajustes do dia anterior capitalizados pelo CDI do
dia anterior (D-1). Para os futuros de DDI, utilizar-se-ao os ajustes do dia anterior capitalizados
por um fator que corresponde a razdo entre o CDI do dia anterior (D-1) e a variagdo cambial entre

D-1 e D-2. Para os futuros de ddlar, utilizar-se-d0 os ajustes do dia anterior.
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3 ESTRUTURAS ORGANIZACIONAIS ENVOLVIDAS NOS PROCESSOS

A atividade de apregamento de ativos e derivativos da Santander Asset Management é
executada pelo Departamento de Riscos, de maneira independente da Mesa de Gestdo e demais
areas de negécios. A boa execugdo da atividade, bem como a sugestdo de novas metodologias, séo
de responsabilidade do Gerente Executivo de Riscos, que, por sua vez, reporta-se a Diretoria

Executiva de Asset Management.

Estrutura Organizacional:

DIRETORIA EXECUTIVA

ASSET MANAGEMENT
GESTAO RISCOS COMPLIANCE DEMAIS AREAS
RISCO DE MERCADO RISCO DE CREDITO E
E PRECIFICAQAO IMAGEM

Ja o processo decisorio de marcagédo a mercado, bem como a revisdo de toda a metodologia
que consta nesse manual, é de responsabilidade do Comité de Marcagdo a Mercado, que se reune
semanalmente e é formado pela Diretoria Executiva de Asset Management, pelos responsaveis pelos
departamentos de Riscos e Gestdo e por analistas do departamento de Riscos. Vale observar que
toda e qualquer decisdo de aprecamento de ativos € formalizada por meio das atas dos Comités e
realizada pela Santander Asset Management de maneira independente as demais areas do Grupo
Santander Brasil, em linha com as praticas de Chinese Wall.

Como ja foi mencionado anteriormente, na impossibilidade de encontrar referéncias de fontes
primarias, podem ser utilizados pregos e taxas divulgados por corretoras externas. A lista de
corretoras utilizadas esta sujeita a aprovagdo do Comité de Risco de Crédito, que se reune
mensalmente e é formado pela Diretoria Executiva de Asset Management, pelos responsaveis pelos
departamentos de Riscos e Gestéo e por analistas do departamento de Riscos.

Como complemento ao processo de marcagdo a mercado dos ativos e derivativos,
destacamos a atuagdo do departamento de Controles Internos e Compliance, que age de maneira

preventiva para mitigar os riscos de ndo cumprimento as normas e regulamentagdes.
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4 CURVAS DE JUROS

Para o apregamento dos titulos de renda fixa, em geral sdo utilizadas estruturas a termo de
taxas de juros, ou curvas de juros, para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa futuros
caracteristicos de cada titulo. Essas curvas s&o derivadas de instrumentos negociados nos mercados

financeiros e seus métodos de construgdo serdo descritos a seguir.

4.1 Curva de Juros em Reais

A curva de juros em reais, ou curva pré-fixada, € a curva de desconto para titulos de renda
fixa pré-fixados em reais. A base desta curva de juros é formada partindo do juro de um dia (CDI -
CETIP) até o ultimo ajuste do futuro de DI com liquidez na BM&FBovespa. Para prazos mais longos,
caso necessaria, é feita uma extrapolagcédo da curva e seus resultados sdo comparados com as taxas
referenciais de swap DI x PRE mais longos, divulgadas pela BM&FBovespa. As informagdes sdo
geradas em formato de taxa exponencial para 252 dias uteis (anual) e taxa efetiva para o periodo.
Abaixo, segue a demonstracao do calculo para a obtengcdo da taxa pré-fixada (em formato anual) a

partir do ajuste de um futuro de DI de prazo equivalente.
252

100000 ¢
Taxa, =| ————— -1
ajuste _ DI,

onde t é o prazo da operagao em dias Uteis. A taxa para um prazo entre dois vencimentos referenciais

de futuros é obtida por meio de interpolagdo composta.

Método Alternativo: se, eventualmente, nao tivermos as informagdes da BM&FBovespa, utilizaremos

os dados de fornecedores externos (Bloomberg, Broadcast ou Reuters) ou de corretoras.

4.2 Curva de Juros em Ddlares

A curva de juros internos em dodlar é a curva utilizada para o apregamento de titulos pré-
fixados e indexados a variagdo cambial. Esta curva baseia-se na variagdo cambial representada pela
PTAX divulgada pelo Banco Central. A base da curva de rendimentos é formada partindo do juro de

um dia até o ultimo contrato de FRA com liquidez. Para todos os pontos sao utilizados os ajustes dos
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futuros de DDI divulgados no final do dia pela BM&FBovespa. As taxas sao geradas em formato linear

para 360 dias corridos (anual) e taxa efetiva para o periodo, conforme a férmula a seguir:

100000 (360)
Cupom, =| ——————1|x| —
ajuste _DDI, t

onde

Cupom, = Taxa de cupom sujo anual para o vencimento i;

DDI; = Ajuste do Contrato Futuro de Cupom Cambial;

t = Dias Corridos até o Vencimento do Contrato;

Essa curva deve ser entdo composta juntamente com a taxa de cupom efetiva para a ponta inicial
(préximo dia util) de forma a se determinar a primeira taxa de Cupom Cambial. Com isso, séo feitos os

seguintes calculos:

(i+cpr) | 360

Cupom =
PTAX ,, t
PTAX , ,

onde

Cupom = Taxa de cupom sujo anual para o primeiro dia util
CDI = Taxa do CDI (em % a.d.);

PTAXq40 = PTAX para a data atual;

PTAXq.1 = PTAX para o dia anterior;

t = Dias Corridos até o préximo dia util;

Método Alternativo: se, eventualmente, ndo tivermos as informagées da BM&FBovespa, utilizaremos

os dados de fornecedores externos (Bloomberg, Broadcast ou Reuters) ou de corretoras.

4.3 Curva de Juros Corrigida pelo IGP-M

Essa é a curva utilizada para o apregamento de titulos pré-fixados indexados ao IGP-M. A
curva é obtida por meio das Taxas de Cupom de IGP-M do Pool diario da provedora de informagdes

Reuters. Adotamos essa fonte como critério primario uma vez que as taxas de curto prazo por ela
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fornecidas (vértice de um més) respondem mais adequadamente as variagdes nas projegdes de IGP-

M da Andima do que as taxas de curto prazo fornecidas pela BM&FBovespa.

Método Alternativo: taxas referenciais de swap IGP-M x DI da BM&FBovespa.

44 Curva de Juros Corrigida pelo IPC-A

A curva de juros de IPC-A é a curva utilizada para o apregamento de titulos pré-fixados
indexados ao indice de pregcos ao consumidor calculado e divulgado pelo IBGE. Em funcéo da
iliquidez dos swaps IPC-A x DI, cujas taxas referenciais serviriam de fonte para a curva, preferimos
determina-la usando como referéncia as taxas das NTN-Bs, as quais possuem maior liquidez. Nesse
caso, derivamos as taxas descontando da curva de titulos publicos em reais corrigido por IPC-A
(bootstrap de NTN-B), cuja fonte de referéncia € a ANDIMA, uma curva de “spreads” de titulos
publicos obtida a partir da diferenga entre a curva de titulos publicos pré-fixados em reais (bootstrap
de NTN-F), cuja fonte também é a ANDIMA, e a curva de juros em reais. O calculo para a obtencao

das taxas em formato anual respeitara a seguinte férmula

252

DU , \PU \pu
Taxa, - (1+ NTNB, )= x(1 + PRE, = | 1
(1+ NTNF, )252

onde

NTNB; = Taxa obtida da curva de titulos publicos em reais corrigido por IPC-A (bootstrap de NTN-B);
PRE, = Taxa obtida da curva de juros em reais (curva pré-fixada);

NTNF, = Taxa obtida da curva de titulos publicos pré-fixados em reais (bootstrap de NTN-F);

DU = Dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: taxas referenciais de swap IPC-A x DI da BM&FBovespa.

4.5 Curva de Juros Corrigida pela TR

A curva em questao é utilizada para o apregamento de titulos pré-fixados indexados a TR —
Taxa Referencial do Banco Central, taxa essa que é utilizada para o calculo da remuneragédo da
poupanga. O Banco Central calcula a TR baseando-se na média das taxas de CDBs de prazo de 30

dias emitidos por grandes bancos - também chamada de TBF - e descontando esta média por um

14 Ultima revisdo: Margo/2009



& Santander

ASSET MANAGEMENT _
Departamento de Riscos

redutor’. Uma vez que a metodologia de obtengdo da TR pode ser replicada para a determinagéo de
projecdes futuras do indicador (tomando como base a curva pré-fixada) e que as taxas referenciais de
swap TR x DI da BM&FBovespa ndo se alinham com essa metodologia, utilizamos como fonte
primaria o Pool diario de Cupom de TR da provedora de informacgdes Reuters, cujas taxas respondem
mais adequadamente a metodologia citada. O calculo para a obtengido das taxas em formato anual

respeitara a seguinte formula

252
DU \py

(1+ PRE, )2

onde
PRE; = Taxa obtida da curva de juros em reais (curva pré-fixada) em formato anual;
TRprj = Projegéo futura da TR;

DU = Dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: taxas referenciais de swap TR x DI da BM&FBovespa.

4.6 Curvas de Juros Indexadas a Outras Moedas

As curvas de cupom de outras moedas (além do ddlar americano) sdo geradas de acordo com
as convengdes do mercado brasileiro. Uma vez que nao ha ativos liquidos que possam servir como
fonte direta, a geragdo das curvas de cupom de moedas € feita utilizando-se os futuros de Doélar
negociados na BM&FBovespa e os contratos de “forwards” entre o ddlar e essas moedas negociados
no mercado internacional. A fonte primaria de informagdes dos forwards é o provedor de informagdes

Bloomberg, que fornece referéncias para os principais vértices negociados.

Método Alternativo: Como fonte alternativa de informagbes é utilizado o provedor de informagbes

Reuters. Em ambos os casos sao utilizados os pregos dos forwards coletados por volta das 18:00

(hora local).

* O redutor ¢ determinado segundo uma férmula que se baseia em dois fatores, a e b. O fator a é dado pelo
governo e fator b é fungéo da taxa Selic, de acordo com uma tabela fornecida pelo Banco Central e que pode
sofrer variagdes de acordo com o patamar corrente da Selic.
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4.7 Curva de Titulos Pés-fixados em Reais

Também conhecida como curva de desagio de LFTs, ela é utilizada para o desconto dos
pagamentos futuros dos titulos publicos pés-fixados em reais (LFTs). As taxas que formam a curva

sao divulgadas diariamente pela Andima.

Método Alternativo: Se, eventualmente, ndo forem divulgadas as informagdes da Andima, utilizaremos

os dados de Corretoras.

4.8 Curva de Titulos Publicos Pré-fixados em Reais

Essa curva é formada por taxas derivadas de dois tipos de titulos publicos: LTN — para os
prazos mais curtos e NTN-F — para os prazos mais longos, as quais sao divulgadas diariamente pela
Andima. Para a geragdo das taxas das NTN-Fs, é realizado procedimento de “Bootstrapping”, o qual

esta descrito em um dos anexos deste documento.

Método Alternativo: Se, eventualmente, ndo forem divulgadas as informagdes da Andima, utilizaremos

os dados de Corretoras.

49 Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IGP-M

Trata-se da curva de desconto interna para ativos publicos em reais corrigidos por IGP-M
(NTN-Cs). As taxas que formam a curva séo divulgadas diariamente pela Andima. Para a geragéo da
curva em formato “zero cupom?”, é realizado procedimento de “Bootstrapping”, o qual esta descrito em

um dos anexos deste documento.

Método Alternativo: Se, eventualmente, ndo forem divulgadas as informagdes da Andima, utilizaremos

os dados de Corretoras.

410 Curva de Titulos Publicos Corrigidos pelo IPC-A

Trata-se da curva de desconto interna para ativos publicos em reais corrigidos por IPC-A

(NTN-Bs). As taxas que formam a curva séo divulgadas diariamente pela Andima. Para a geragao da
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curva em formato “zero cupom?”, é realizado procedimento de “Bootstrapping”, o qual esta descrito em

um dos anexos deste documento.

Método Alternativo: Se, eventualmente, ndo forem divulgadas as informagdes da Andima, utilizaremos

os dados de Corretoras.

411 Curva de Titulos Publicos Corrigidos pela TR

Essa curva é utilizada para o desconto dos pagamentos futuros de titulos publicos em reais
corrigidos pela TR, cujo exemplo mais conhecido € a TDA - titulo da divida agraria. Em fungdo da
auséncia de referéncias de taxas para a formagao da curva, dada a iliquidez das TDAs, a curva é
derivada da adigéo da curva de “spreads” de titulos publicos (obtida a partir da diferenga entre a curva

de titulos publicos pré-fixados em reais e a curva de juros em reais) a curva de juros em TR.

Método Alternativo: Se, eventualmente, ndo forem divulgadas as informagdes da Andima, utilizaremos

os dados de Corretoras.
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5 TITULOS PUBLICOS

Apds a definicdo das curvas utilizadas no aprecamento dos principais titulos de renda fixa,
trataremos agora da aplicagdo destas curvas para a obtengdo dos pregos destes titulos, sejam eles
publicos ou privados.

Os titulos publicos séo titulos emitidos pelos governos federal, estadual ou municipal para o
financiamento da divida publica ou para fins de politica monetaria. No ambito federal, o 4rgéo
responsavel pela emissdo e controle dos titulos € a Secretaria do Tesouro Nacional. Ha hoje uma
grande variedade de titulos publicos, cada um com caracteristicas préprias em termos de prazos,
fluxos de pagamento e indexadores.

A pouca liquidez do mercado secundario de titulos publicos, que inviabiliza a formagao de um
preco de negociagao justo para esses titulos, exigiu a busca de uma alternativa de apregcamento, a
qual foi obtida com a iniciativa da Andima de divulgar taxas e pregos referenciais resultantes de uma
pesquisa diaria realizada junto as instituicdes financeiras mais atuantes do segmento.

A seguir, descreveremos a metodologia de aprecamento dos titulos publicos (todos eles

federais) que fazem parte dos fundos da Santander Asset Management.

5.1 Titulos Publicos Pos-Fixados (LFT)

Sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para prover recursos necessarios a cobertura de
déficit orcamentario, ou para realizagdo de operagdes crédito por antecipagdao da receita
orcamentaria. Sdo indexados a taxa de juros basica da economia (taxa Selic) e os juros capitalizados,

bem como o principal, sdo pagos no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pés-fixados em reais (curva de deségio), gerada a partir das

taxas indicativas para LFT divulgadas diariamente pela Andima, e taxa Selic divulgada diariamente

pelo Banco Central do Brasil. O prego de mercado é calculado da seguinte formula.

PU238

" [(1+S)§5ﬂ
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onde

V., = Valor de mercado;

PU,35 = Preco unitario nominal corrigido diariamente pela taxa Selic (Resolugéo 238);
S = Desagio - taxa anual (% a.a.) para o vencimento do titulo;

DU = Dias Uteis até o vencimento do fluxo de caixa futuro.

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao

divulgar informacao para um ou mais vencimentos ou a informacao foi considerada discrepante, sera
adotado procedimento alternativo. Em tal hipotese, serdo utilizadas informagdes coletadas com

corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informacoes.

5.2 Titulos Publicos Pré-Fixados (LTN e NTN-F)

5.21 LTN

Sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orgamentario, bem como
para realizagdo de operagdes de crédito por antecipagédo da receita. Possuem rentabilidade definida

no momento da compra (taxa pré-fixada) e seus pregos séo obtidos por desconto do valor nominal.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas

divulgadas diariamente pela Andima. O prego de mercado é calculado pela seguinte férmula.

1000

" [(HY)ZZ}

onde
V., = Valor de mercado;
Y = Taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias uUteis) para o vencimento do titulo em %;

DU = Dias Uteis até o vencimento.

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao

divulgar informagéo para um ou mais vencimentos ou a informagé&o foi considerada discrepante, sera
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adotado procedimento alternativo. Em tal hipotese, serdo utilizadas informagdes coletadas com

corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informacgoes.

5.22 NTN-F
Sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orgamentario, bem como
para realizagdo de operagdes de crédito por antecipagédo da receita. Possuem rentabilidade definida

no momento da compra (taxa pré-fixada), pagam juros semestralmente e o principal no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos pré-fixados em reais, gerada a partir das taxas indicativas

divulgadas diariamente pela Andima. O pre¢co de mercado é calculado pela seguinte férmula.

n . 1/2 _
- 21000[(1+zcup0g3 1J+ 1000

i=l (1+7,)2 (1+7)2s

Onde

V. = Valor de mercado;

icupom © Taxa de cupom semestral do papel;

n : Numero total de pagamentos do papel;

Y; = Taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias Uteis) para o pagamento de cupom em %;
Y = Taxa anual pré-fixada (exponencial para 252 dias uteis) para o vencimento do titulo em %;
DU;: Dias uteis até a data do i-ésimo cupom.

DU: Dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao

divulgar informacao para um ou mais vencimentos ou a informacao foi considerada discrepante, sera
adotado procedimento alternativo. Em tal hipotese, serdo utilizadas informagdes coletadas com

corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informagoes.
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5.3 Titulos Publicos Corrigidos por IGP-M (NTN-C)

Sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orgamentario, bem como

para realizacdo de operacdes de crédito por antecipagdo da receita. Sua rentabilidade é vinculada a

variagdo do IGP-M, acrescida de juros pagos semestralmente e definidos no momento da compra.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pelo IGP-M, gerada a partir das taxas

indicativas para NTN-C divulgadas diariamente pela Andima, indice IGP-M divulgado pela Fundagao
Getulio Vargas e Projecao de IGP-M divulgada pela Andima. O pre¢co de mercado é calculado pela

seguinte férmula.

ec n . 12
Vim = {(1 +1GPM , )x(1+IGPM,,,, )ﬁfff,és}x 1000x +1cu1$) 1]+ 1000
[ 252

- (1+Y, )2 (1+Y)

Onde

Vm = Valor de mercado;

IGPM-1 = IGP-M acumulado do més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo dado divulgado;
IGPMProj = IGP-M projetado (segundo a Andima) para o més da valorizagao;

icupom : Taxa de cupom semestral do papel;

Y = Taxa de cupom IGP-M (exponencial para 252 dias uteis) para o vencimento do titulo em %;

DUi: Dias uteis até a data do i-ésimo cupom;

DU: Dias uteis até o vencimento;

DUdec = dias uteis decorridos no més;

DUmés = dias uteis totais do més atual.

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao

divulgar informacao para um ou mais vencimentos ou a informacao foi considerada discrepante, sera
adotado procedimento alternativo. Em tal hipotese, serdo utilizadas informagdes coletadas com

corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informacgoes.

5.4 Titulos Publicos Corrigidos por IPC-A (NTN-B)

Sao titulos emitidos pelo Tesouro Nacional para cobertura de déficit orgamentario, bem como
para realizagdo de operagdes de crédito por antecipagédo da receita. Sua rentabilidade é vinculada a
variagdo do IPC-A, acrescida de juros pagos semestralmente e definidos no momento da compra.
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Fonte Primaria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pelo IPC-A, gerada a partir das taxas

indicativas para NTN-B divulgadas diariamente pela Andima, indice IPC-A divulgado pelo IBGE e

projecao de IPC-A divulgado pela Andima. O prego de mercado é calculado pela seguinte férmula.

ec n : 12
Vim = [(1 +IPCA, )x(1+1PC4,,,, )ﬁgfiés } | 31000 [(1 + lcu?;;) 1] . 1000DU

= (1+Y,)2 (1+Y)s

onde

Vm = Valor de mercado;

IPCA_; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo dado divulgado;
IPCAg,; = IPC-A projetado (segundo a Andima) para o més da valorizagéo;

icupom : Taxa de cupom semestral do papel;

Y = Taxa de cupom IPC-A (exponencial para 252 dias Uteis) para o vencimento do titulo em %;
DUyec = dias Uteis decorridos no més;

DU, = dias Uteis totais do més atual;

DU;: Dias uteis até a data do i-ésimo cupom.

DU: Dias uteis até o vencimento.

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao

divulgar informacao para um ou mais vencimentos ou a informacéo foi considerada discrepante, sera
adotado procedimento alternativo. Em tal hipotese, serdo utilizadas informagdes coletadas com

corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informagoes.

5.5 Titulos Publicos Corrigidos por TR (TDA)

Os TDAs sao titulos emitidos para a viabilizacdo de pagamentos de indenizacbes
provenientes de desapropriacbes de imdveis rurais, para fins da Reforma Agraria. Tem seu valor
nominal mensalmente corrigido pela TR e com pagamentos de cupons anuais atualizados sobre o

valor nominal.

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pela TR, histérico de TR divulgado pelo

Banco Central. O prego de mercado é calculado pela formula a seguir.
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DC

C 360
(1+ 7R, )x(1+ TRy, )x (1 + ”l‘fégmj

" 1+7,

V., = Valor de mercado;

TRy, = Fator TR acumulado da data de emisséo do titulo até o ultimo dado divulgado;

TRy, = Fator TR estimado do ultimo dado divulgado até a data de calculo;

Cupom = Cupom de emissao do titulo;

DC = dias corridos da data de emissao até o vencimento do titulo;

Y. = rendimento acumulado de hoje até o vencimento do titulo (utiliza-se a curva de titulos publicos

corrigidos por TR).

5.6 Titulos Publicos da Divida Externa (Global Bonds)

Os Global Bonds séo titulos de emissdo do Governo Federal para captagao de recursos ou
renegociagdo de dividas em moeda estrangeiras. Possuem estrutura de pagamentos mais simples
que os antigos Brady Bonds, com pagamento semestral de juros e amortizagdo do principal apenas

no vencimento.

Fonte Primaria de Dados: Bloomberg e Banco Central. Sdo utilizadas as cota¢des divulgadas

diariamente através da Bloomberg, tendo como horario de fechamento 18 horas do horario de Brasilia
(sujeito a alteragdes em virtude de horario de verdo nas pragas de Sao Paulo e Nova lorque). A
cotagado de dolar utilizada para a conversdo de moedas é a PTAX de venda do dia, fornecida pelo
Banco Central.

A partir do preco obtido na Bloomberg, sdo realizados os seguintes calculos para a obtencao

do preco final em reais.

v, :PTAX—Vx(PUJrCupomx%j

Onde
PU = prego obtido na Bloomberg

Cupom = cupom periodico do papel (%a.a.)
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DCaz0/360 = NUmMero de dias corridos, em formato 30/360, entre a data do ultimo pagamento de juros e a

data de liquidagao do titulo (trés dias uUteis apds a data base).

Método Alternativo: No caso da indisponibilidade de informacdes pelo Bloomberg, pesquisaremos em

outro “feeder” como a Reuters ou, em ultimo caso, repetiremos o ultimo prego.
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6 TITULOS PRIVADOS

Titulo privados sao titulos emitidos por empresas privadas visando a captagao de recursos. A
seguir, descreveremos a metodologia de aprecamento dos titulos privados que fazem parte dos
fundos da Santander Asset Management, bem como a metodologia de calculo do spread de crédito

usado na marcagéao destes papéis.

6.1 Certificados de Depdsito Bancario (CDB)

Os certificados de depdsito bancério (CDBs) sdo instrumentos de captacdo de recursos
utilizados por instituicdes financeiras, os quais pagam ao aplicador, ao final do prazo contratado, a
remuneragao prevista, que em geral é flutuante ou pré-fixada. Além disso, os CDBs podem ser
emitidos e registrados na CETIP com trés caracteristicas diferentes, de acordo com a possibilidade de
resgate (recompra) antecipado: tipo N (sem garantia de recompra), tipo S (com garantia de recompra
pela curva do papel) ou tipo M (com garantia de recompra pela taxa vigente de mercado). Ha ainda a
classe de CDBs chamada de subordinada, a qual se refere a divida subordinada dos bancos

emissores.

6.1.1 Metodologia de Determinagdo de Spreads de Crédito

Para a obtengao dos spreads de crédito a serem usados na marcagdo a mercado dos CDBs
sem garantia de recompra — ou sem liquidez diaria — e subordinados, é adotado o seguinte
procedimento:

e Ratings - os analistas da area de Risco de Crédito atribuem ratings para os emissores
segundo uma escala proprietaria, baseada nas escalas das principais agencias
classificadoras de credito.

e Amostra - a amostra de informagdes utilizada para a formagéo dos precos dos CDBs consiste
em cotagdes obtidas de instituicdes financeiras externas. Adicionalmente, de maneira a
validar essas informagdes, sdo consideradas as cotagdes de emissbes primarias recentes
registradas na Cetip e de novos negdcios realizados pela Santander Asset Management nos
ultimos quinze dias.

A partir da amostra, sdo formadas bandas de taxas (spreads) para diferentes faixas de prazo
e diferentes ratings, de maneira a associar adequadamente as taxas de mercado com os seus

respectivos niveis de risco. Os limites inferior e superior de cada banda sao revisados semanalmente
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no Comité de Marcacdo a Mercado e a matriz das bandas é estruturada segundo as especificagdes

da tabela abaixo.

Faixas de Prazo (dias)

<
50 60a90 | 90a180 | 180a360 | 360 a 720 | 1080 a 1800 | >1800
Nivel 1
& [Nivel 2
£
3
[h'd
Nivel 12

Os CDBs presentes nos fundos (estoque) cujas taxas estejam dentro das suas respectivas
bandas tém essas taxas consideradas como justas e, desta forma, sdo marcados a mercado pela
prépria taxa contratada. Ja os CDBs cujas taxas estejam fora de suas respectivas bandas séo
marcados a mercado pelo limite da banda mais proximo.

Os novos CDBs negociados pela Santander Asset Management entram diretamente na
formagao da banda e todo o estoque com mesmo prazo e rating € marcado a mercado considerando

os limites da nova banda.

6.1.2 CDBs Pré-Fixados

Os CDBs pré-fixados séao titulos negociados com agio/desagio em relagdo a curva de juros

em reais.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada). A marcagédo do CDB é realizada

descontando o seu valor futuro pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do spread definido de
acordo com as bandas de taxas referentes ao prazo da operacéo e rating do emissor. O preco de

mercado é calculado pela seguinte férmula.

DU,

144 252
V _ VE « ( lpapel)

m DU

(1+Y)2s
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Onde:

V., = Valor de mercado;

VE: Valor na data de emisséo;

ipapel = Taxa pré-fixada do CDB;

DU, = Dias uteis entre a data de Emissao e a data de Vencimento;
Y = Taxa MtM acrescida do spread do emissor;

DU = Dias uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

Método Alternativo: se, eventualmente, houver informagdes insuficientes ou irreais dos spreads de
mercado usados no apregcamento de tais titulos, sera utilizado um prémio de risco definido em Comité

de Marcagao a Mercado para o titulo em questdo baseado nas ultimas informagdes disponiveis.
6.1.3 CDBs Pés-Fixados

Os CDBs pés-fixados sao titulos atualizados diariamente pelo CDI, ou seja, pela taxa de juros
baseada na taxa média dos depésitos interbancarios de um dia, calculada e divulgada pela CETIP.
Geralmente, o CDI é acrescido de uma taxa ou por percentual (spread) contratado na data de

emissao do papel.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada) e histérico de CDIs divulgados

pela CETIP. A marcagédo do CDB é realizada descontando o seu valor futuro projetado pela taxa pré-
fixada de mercado acrescida do spread definido de acordo com as faixas de taxas em vigor. O preco

de mercado é calculado pela seguinte formula.

v - VExJxY
Z
sendo:
X L %
J = {(Cle +1)252 — 1} *%CDI + 1} x(1+8, )25
k=1
i ] PO U,
Y={ (PRE +1)22 —1 *%CDI+1} x(1+8,)2s
- 0 - DU, pU,
Z ={ (PRE +1)252 -1 *%MTM+1} x(1+8,) 2
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onde

CDIy = taxa do CDI para a data k;

DU, = numero de dias Uteis entre a emissdo do CDB e a data do calculo;
DU, = numero de dias uteis entre a data do calculo e o vencimento do pagamento i;
PRE = taxa pré-fixada (% a.a.) para até o vencimento do pagamento i;
%CDI = percentual do CDI ao qual o CDB foi emitido;

Sy = sobretaxa (spread) ao qual o CDB foi emitido;

%MTM = percentual do CDI de mercado;

S, = sobretaxa (spread) de mercado;

Vm = valor de mercado;

Y, Z e J = taxa anual (exponencial para 252 dias uteis) em %;

VE = valor de emissao do CDB.
Observacéo: Quando houver o registro da clausula “S” de recompra para CDBs na CETIP, o titulo

sera marcado por sua taxa de aquisi¢cdo até o seu vencimento. Na férmula anterior, %MTM = %CDI e
S1=3S0.

28 Ultima revisdo: Margo/2009



& Santander

ASSET MANAGEMENT

Departamento de Riscos

Método Alternativo: se, eventualmente, houver informagdes insuficientes ou irreais dos spreads de

mercado usados no apregcamento de tais titulos, sera utilizado um prémio de risco definido em Comité

de Marcagéo a Mercado para o titulo em questdo baseado nas ultimas informacgdes disponiveis.

6.1.4 CDBs Corrigidos pelo IPC-A

Os CDBs indexados ao IPCA s&o titulos cujos valores de emissao s&o corrigidos diariamente

pelo IPCA, divulgado mensalmente pelo IBGE.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A, indice IPC-A divulgado pelo IBGE e

projecdo de IPC-A divulgado pela Andima. A marcagao do CDB é realizada descontando o seu valor
futuro por uma taxa de cupom, a qual incorpora a taxa da curva de juros corrigida pelo IPC-A para o
prazo da operagéo e o spread definido de acordo com as faixas de spreads em vigor. O prego de

mercado é calculado pela seguinte férmula.

(11,5

DU

DUdec
V, = VEx {(1 + IPCA, )x (14 IPCA,,,, Jounes } x
(1+Y)s

onde

Vm = Valor de mercado;

IPCA_; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo dado divulgado;
IPCAg,; = IPC-A projetado (segundo a Andima) para o més da valorizagéo;

VE: Valor na data de Emiss&o;

DUy = dias uteis decorridos no més;

DU ss = dias Uteis totais do més atual;

lpapel = CUpom de emiss&o do papel;

Y = Taxa de MtM de cupom IPCA acrescida de spread referente ao risco do emissor;

DU = Dias uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

6.2 Debéntures

As debéntures séo titulos de crédito emitidos por Sociedades Andnimas, que oferecem a seus

detentores uma remuneragéo que obedece a um fluxo de pagamentos pré-determinado em escritura.
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Sao papéis que oferecem uma alternativa aos instrumentos de captagéo tradicionais disponiveis no

mercado de capitais.

O preco de mercado desses titulos é obtido a partir das informag¢des de taxas indicativas
divulgadas diariamente pela ANDIMA. As debéntures que ndo disponham de informagbes divulgadas
pela ANDIMA s&o vinculadas a emissdes que constem no grupo com referéncias de taxas (“proxies”).
Esses vinculos sdo baseados no setor de atuagéo, nas classificagdes de risco (ratings) compativeis
com as do emissor e no prazo de duragdo. No caso de divergéncia de prazo entre o papel a ser
aprecgado e sua referencia, sdo adicionados prémios de risco proporcionais a essa diferenga. E para
as debéntures que possuem data de repactuagao, considera-se essa data como sendo a data de

vencimento.

6.2.1 Debéntures Pés-Fixadas (indexadas ao CDI)

As debéntures pos-fixadas séo titulos cujo fluxo de pagamentos de juros é indexado a um

percentual do CDI (maior que 100%) ou ao CDI mais uma taxa pré-fixada (spread).

Fonte Priméaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada), histérico de CDIs divulgados

pela CETIP e taxas indicativas fornecidas pela ANDIMA. A marcacdo da debénture é realizada
descontando o seu fluxo de pagamentos projetado pela taxa pré-fixada de mercado acrescida do

spread de mercado. O prego é calculado pela seguinte féormula.

" CPN,
=25

i=1 i

1 DU;

DU,
Z = {(1 + PRE, )25 — 1} x %MTM + 1} x(1+ 8, )22

CPN, = (fator, —1)x VN + fator, xVN

mortizagdo,l

k=1

n—1
CPNt = (fatorl. - I)X VN X [1 - Z fatoramortizagdo,k J + fatoramortizagdo,i x VN

1 DU,

DU,
fator, = fator,, % {[(l + PRE, )22 — 1} x %CDI + 1} x(1+ S, )22
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1 (bU,-DU, )
DU, (pU;-DU,;)
1+ PRE, (b,-U,.)
fator, = ( : )ff; ~1[x%CDI +1 x(1+58,) =
(l + PRE, ) 252

m m

fatoraccrual = H{‘:(CD[/ + l)é — 1:| * %CDI + 1} % (1 4 SO )E

Jj=1

Onde

Vm = valor de mercado;

n = nimero de pagamentos de juros e principal do titulo;

PRE; = taxa pré-fixada (% a.a.) 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; = numero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;
VN = valor nominal do titulo;

Fatoramortizacao, i = fator de amortizacdo do valor nominal referente ao pagamento i (em percentual);
%CDI = spread de emissao (escritura) em percentual do CDI;

Sy = spread de emisséo (escritura) em taxa pré-fixada (% a.a.);

CD]; = taxa do CDlI para a data j;

m = numero de dias Uteis entre o ultimo pagamento de juros e a data base.

Método Alternativo: se, eventualmente, ndo houver divulgacdo das taxas pela Andima, os membros do
Comité de Marcagdo a Mercado definirdo se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se sera
adotado algum outro procedimento para a determinagao dos spreads de mercado, como a utilizagéo

de algum modelo que estime a probabilidade de default do emissor.

6.2.2 Debéntures Corrigidas pelo IGP-M

Sao titulos privados corrigidos pelo IGP-M, indice de precos divulgado mensalmente pela

Fundacéo Getulio Vargas.

Fonte Primaria de Dados: histérico de IGP-M divulgado pela FGV, proje¢cao de IGP-M divulgado pela

Andima e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANDIMA. A marcacdo da debénture é
realizada descontando pela taxa de mercado o seu fluxo de pagamentos projetado. O prego é

calculado pela seguinte férmula.
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DU,
2

52

Z =(1+Y)

CPN, = ( fator, — l)x VN + fator, xVN

mortiza¢do,l

n—l1
CPN, = (fatOrl - 1) X VN X (1 - Z fatoramortizacdo,k j + fatoramartizacdo,i x VN

k=1

oy,
Jator, = (1 +ipape ) 232

‘ DU,-DU,_,
Jator; = (l + lPAPEL) 232

DUdec

VN = VN, (1+IGPM , )x (1 + IGPM,, , Jounes

inic

Onde

V., = valor de mercado;

n = numero de pagamentos de juros e principal do titulo;

Y = taxa de mercado do papel;

DU; = numero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;

DU, = numero de dias uteis entre a data do ultimo pagamento de juros (ou emissdo) e o vencimento
do pagamento 1;

Fatoramorizacso, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em percentual);
lpapel = CUpom de emiss&o do papel;

IGPM_; = IGP-M acumulado do més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo dado divulgado;
IGPMg,; = IGP-M projetado (segundo a Andima) para o més da valorizagé&o;

DUge. = dias uteis decorridos no més;

DU,ss = dias Uteis totais do més atual.

Método Alternativo: se, eventualmente, ndo houver divulgacdo das taxas pela Andima, os membros do

Comité de Marcagdo a Mercado definirdo se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se sera
adotado algum outro procedimento para a determinacdo dos spreads de mercado, como a utilizagéo

de algum modelo que estime a probabilidade de default do emissor..

6.2.3 Debéntures Corrigidas pelo IPC-A
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Sao titulos privados corrigidos pelo IPC-A, indice de pregos divulgado mensalmente pelo

IBGE.

Fonte Primaria de Dados: histérico de IPC-A divulgado pelo IBGE, proje¢ao de IPC-A divulgado pela

Andima e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANDIMA. A marcagdo da debénture é
realizada descontando pela taxa de mercado o seu fluxo de pagamentos projetado. O pregco é
calculado pela seguinte férmula.

" CPN.
V — 1
; ,Z‘—Zi
Z, =(1+Y)%

CPN, = (fator, —1)x VN + fator, x VN

mortizagdo,l

n—1

CPNt = (fatOrI - 1) X VN X (1 - Z fatoramnrtiza(:do,k j + fatoramortizacdo,i X VN

k=1

DU,
Jator, = (1 +ipaprs ) 232

DU,-DU,
fator, = (l +ippp) 252

DUdec

VN = VN, (1+ IPCA, )x (1+ IPCA,,,, Jounes

inic

Onde

Vm = valor de mercado;

n = numero de pagamentos de juros e principal do titulo;

Y = taxa de mercado do papel;

DU; = numero de dias Uteis entre a data base e o vencimento do pagamento i;

DU, = numero de dias uteis entre a data do ultimo pagamento de juros (ou emissdo) e o vencimento
do pagamento 1;

Fatoramorizacso, i = fator de amortizagdo do valor nominal referente ao pagamento i (em percentual);
lpapel = CUpom de emiss&o do papel;

IPCA_; = IPC-A acumulado do més anterior a data de emissao do titulo até o ultimo dado divulgado;
IPCAg,; = IPC-A projetado (segundo a Andima) para o més da valorizagéo;

DUyge. = dias uteis decorridos no més;

DU, = dias Uteis totais do més atual.
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Método Alternativo: se, eventualmente, ndo houver divulgagdo das taxas pela Andima, os membros do

Comité de Marcacdo a Mercado definirdo se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se sera
adotado algum outro procedimento para a determina¢ao dos spreads de mercado, como a utilizagéo

de algum modelo que estime a probabilidade de default do emissor..

6.3 Cédula de Crédito Bancario (CCB)

A CCB é um titulo de crédito emitido em favor de uma instituicao financeira com o objetivo de
captar recursos junto a investidores, em geral empresas.

A taxa de mercado do CCB pode variar para um mesmo emissor sem refletir alteragao de
risco de crédito, uma vez que ela depende de diversos fatores como o prazo do CCB, ter ou néo
garantia real, entre outros.

O critério de aprecamento de uma CCB ¢é analogo a de uma debénture sem prego disponivel

na Andima.

6.4 Cédula do Produto Rural (CPR)

A cédula de produto rural (CPR) & um titulo representativo de promessa de entrega de
produtos rurais, que permite ao emissor — produtor rural ou cooperativas — a venda antecipada de sua
mercadoria. A CPR pode ser de dois tipos com base na sua forma de liquidagao: fisica e financeira.

Com a CPR financeira, o financiamento ao produtor é desvinculado da entrega do produto da
safra. Além disso, seu registro pode ser feito na Cetip ou na BM&FBovespa, sempre com a

intermediagdo de uma instituicdo registradora/custodiante.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais e sitio da Bolsa Brasileira de Mercadorias (BBM) na

rede mundial de computadores - www.bbmnet.com.br. Diariamente, a BBM realiza leildes de CPRs e

0s pregos resultantes destes leildes serdo usados na marcagéo dos papéis.

Método Alternativo: caso néo exista referéncia de pregos para o titulo a ser apregado na BBM, deve-

se manter o ultimo preco calculado para o papel, ou em Uultimo caso, o Comité de Marcagao a

Mercado definira um spread de mercado e o prec¢o sera calculado pela seguinte férmula.
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DU,

VEx (141, )=

m {{(Hy)z; —1}*S+1}DU

V., = Valor de mercado;

Onde:

VE = Valor na data de Emissao;

ipapel = Taxa da CPR;

DU, = Dias uteis entre a data de Emissdo e a data de Vencimento;
Y = taxa pré-fixada em reais para o prazo da operagéo (% a.a.);

S = spread de mercado em percentual do CDI;

DU = Dias uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

6.5 Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs)

O CRI é um titulo de crédito lastreado em créditos imobiliarios e de emissao exclusiva das
Companhias Securitizadoras de Créditos Imobilidrios. Podem ser credoras as pessoas fisicas ou

juridicas e a remuneracéo é corrigida, em geral, por um indice de pregos ou pela taxa referencial (TR).

Fonte Primaria de Dados: curva de titulos publicos corrigidos pelo indice de referéncia. Além do efeito

da variagdo da curva de mercado, também é considerado no apregamento do papel o spread de
crédito do credor, o qual é calculado a partir de uma referéncia (proxy) que conste no grupo de
debéntures com taxas divulgadas pela Andima. Essa referéncia é baseada no setor de atuagéo, nas
classificagbes de risco (ratings) compativeis com as do credor e no prazo de duragdo. Com isso, o

preco de mercado é calculado pela seguinte férmula.

DUi DUi

v, = {(1 + Indice_, ) (1 + Indice,, )DDngZ } X Z FCF
(1+ 7)o x(1+S)22
Onde
V., = valor de mercado;

indice_; = indice de referéncia acumulado da data de emissao do titulo até o Ultimo dado divulgado;

indiceproj = indice projetado para o més da valorizagao;
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Y = cupom IGPM de mercado;

S = spread de mercado;

FCF = fluxo de caixa futuro;

DUgec = dias uteis decorridos do més atual;
DU, = dias uteis do més atual;

DU; = dias uteis a decorrer para cada fluxo

Método Alternativo: se, eventualmente, o Mercado Secundario de Titulos Publicos da Andima nao

divulgar informacdo para um ou mais vencimentos da curva de mercado ou a informacgéo foi
considerada discrepante, sera adotado procedimento alternativo. Em tal hipétese, serdo utilizadas
informagdes coletadas com corretoras atuantes no mercado e, se necessario, interpoladas para os

vencimentos sem informacgoes.

6.6 Letras Hipotecarias e Letras de Credito Imobiliario

A Letra Hipotecaria (LH) e a Letra de Crédito Imobiliario (LCI) s&o titulos lastreados em crédito
imobiliario, com emissao privativa de instituicbes financeiras que atuem na concessao de
financiamentos com recursos do Sistema Financeiro da Habitagcdo e companhias hipotecarias. Sao
garantidas pela caugdo de créditos hipotecarios, podendo contar ainda com garantia fidejussoria

adicional de instituic&o financeira.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros corrigida pela TR, histérico de TR divulgado pelo Banco

Central. O preco de mercado é calculado pela seguinte férmula.

e

(1+ 7R, )x(1+ TRy, ) (1 + C”pomj
b 100
" 1+7Ye

Onde
Vm = valor de mercado;
TRYp = fator TR acumulado da data de emissé&o do titulo até o ultimo dado divulgado;

TRYe = fator TR estimado do ultimo dado divulgado até o vencimento do titulo;
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Cupom = cupom do titulo;

DC = dias corridos da data de emissao até o vencimento do titulo;

Ye = rendimento acumulado de hoje até o vencimento do titulo (utiliza-se a curva de juros de TR);

acrescido de prémio relativo ao titulo.

Método Alternativo: informagdes de cupom de TR coletadas com corretoras atuantes no mercado e,

se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informagdes.

6.7 Notas Promissorias

As notas promissérias sdo titulos de crédito, emitidos por pessoa juridica, sob forma de
promessa direta e unilateral de pagamento, em que a quantidade e a data de vencimento séo
pactuadas no momento da negociacao. O ativo, em geral, é valorizado por um percentual do CDI, o

qual reflete a classificagéo de crédito do emissor e o grau de liquidez da operagéo.

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (curva pré-fixada), histérico de CDIs divulgados

pela CETIP e taxas indicativas de debéntures fornecidas pela ANDIMA. O spread de mercado é
estimado pela taxa de alguma emisséo de prazo e rating semelhante (“proxy”) que conste no grupo

com taxas referenciais da Andima. O preco de mercado € calculado pela seguinte férmula.

| du
VE, x {(l +PRE )au — 1} x %CDI + 1}

m

| du
{(1 +PRE)au — 1} X %MTM + 1}

EXH{{ (1+CDI, )22 —1} %CDI+1}

Onde:

V. = Valor de mercado;

CDI; = Taxa do CDI na data i;

PRE = Taxa pré-fixada para a data de Vencimento;
%CDI = Spread de emissao em percentual do CDI;
VE = Valor na data de Emissao;

VE. = Valor de Emisséo corrigido até a data-base;
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N = Numeros de dias corrigidos entre a data de Emisséo e a data base;

%MTM = spread de mercado em percentual do CDI;

Método Alternativo: se, eventualmente, ndo houver divulgagao das taxas pela Andima, os membros do

Comité de Marcagdo a Mercado definirdo se as taxas do dia anterior serdo utilizadas ou se sera

adotado algum outro procedimento para a determinac¢éo dos spreads de mercado.

6.8 Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDCs — sao fundos mutuos tradicionais,
constituidos sob a forma de condominio aberto ou fechado, e compostos em geral por cotas seniores
ou subordinadas. Pelo menos 50% dos ativos de um FIDC devem ser direitos creditérios e devem
satisfazer condigbes e critérios estabelecidos em regulamento. Ja a outra parcela da carteira é
formada geralmente por ativos liquidos, para permitir que o fundo honre os resgates de cotistas ao

longo do tempo.

Fonte Primaria de Dados: cota divulgada pelo custodiante do fundo.

Método Alternativo: caso a cota ndo seja divulgada, sera determinado um spread de crédito que reflita

as condigdes de crédito e liquidez da operag¢ado. Dado o spread, o valor de mercado da operagao sera

calculado pela seguinte férmula.

1 du
VE, x {(l +PRE ) — 1} x %CDI + 1}

m

1 du
{{(l +PRE ) — 1} x %oMTM + 1}

n 1
VE, = (VE-VA)x H{{(l +CDI, )22 — 1} x %CDI + 1}

i=l1

Onde:

V., = Valor de mercado;

CDI; = Taxa do CDI na data i;

PRE = Taxa pré-fixada para a data de Vencimento;
%CDI = Spread de emissdo em percentual do CDI;

VE = Valor na data de Emisséo;
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VA = Valor de amortizagdo programada;

VE. = Valor de Emisséao corrigido até a data-base;
N = Numeros de dias corrigidos entre a data de Emisséo e a data base;

%MTM = spread de mercado em percentual do CDI;

6.9 Situacoes Especiais de Credito

Sempre que ha algum evento que indique aumento da chance de ndo pagamento do titulo, a
area de Riscos avalia a situacdo e sugere aos membros do Comité de Marcagdo a Mercado qual a
acao a ser tomada. Se o ativo ainda n&o apresentou evento de inadimpléncia, o Comité procura,
através das melhores praticas, determinar um prego justo para esses ativos através de
provisionamento, de forma a garantir que a probabilidade de default e taxa de recuperagéo estimada
para o papel estejam contempladas.
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7 ACOES

Saindo do conjunto dos ativos de renda fixa, trataremos agora dos ativos de renda variavel,
mais especificamente das agdes. As agdes sdo a menor parcela do capital social de uma sociedade
por agbes e podem ser classificadas como ordinarias ou preferenciais, de acordo com o direito dos
acionistas em temas como direito a voto, preferéncia sobre dividendos, dentre outros.

As acbes negociadas pela Santander Asset Management sdo movimentadas sempre na
BM&FBovespa, mercado esse que constitui a principal fonte de informagdes para o apregamento

desses ativos.

Fonte Primaria de Dados: sitio da Bovespa na rede mundial de computadores — www.bovespa.com.br.

As acgbes sdo apregadas utilizando-se o prego de fechamento do Ultimo pregédo divulgado pela
BM&FBovespa. Para todas as agdes compradas por meio de oferta publica de agdes e que tiverem
negociacéo na Bovespa no periodo entre o anuncio do resultado do bookbuilding e a efetiva entrega

da titularidade destas agbes, utilizaremos os precos de fechamento divulgados.

Método Alternativo: Se, eventualmente, for feriado em Sao Paulo ou ndo houver nenhum negécio na

bolsa, sera adotado procedimento alternativo. Em tal hipétese, seréo utilizadas as ultimas informacgdes
disponiveis. Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker” também serao utilizados os pregos divulgados
pela Bolsa. No caso de a agao tornar-se iliquida, utilizar-se-a o valor patrimonial da agao (atualizado
trimestralmente) ou o valor utilizado no calculo de capitalizagdo bursatil na BM&FBovespa, sendo

adotado o mais conservador.

7.1 Termo de Acao

Operagdes de agdes a termo s&o operagdes de compra ou venda de uma determinada agéo,
a um prego fixo, para a liquidagdo em uma data futura pré-estabelecida.
7.1.1 Vendedor a termo (coberto)

Na venda a termo, o contrato € composto por uma operagcédo de compra a vista seguida de

uma operagao de venda a termo. Nesta operagéo, a compra da agéo objeto do contrato é a garantia
da operacgéo.
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Fonte Priméria de Dados: sitio da BM&FBovespa na rede mundial de computadores —

www.bovespa.com.br e curva de juros em reais (pré-fixada). O célculo do valor a mercado do contrato
a termo do vendedor € realizado descontando o seu valor no vencimento pela taxa da curva pré-fixada

de acordo com a data-base. O prego de mercado é calculado pela seguinte formula.

DU,
) 252

VE X (1 + icontratada
vV = o
(1 + X v )252

Onde:

Vi, = Valor presente do contrato a termo;

VE = Prego do ativo objeto na data de emisséo do contrato (segundo a BM&FBovespa);
icontratada = T1axa pré-fixada do contrato a termo;

DU = Dias uteis entre a data de Emissao e a data de Vencimento;

txmm = Taxa MtM da curva pré-fixada;

DU = Dias uteis entre a data-base e a data de Vencimento.

Método Alternativo: informagdes de taxas pré-fixadas coletadas com corretoras atuantes no mercado

€, se necessario, interpoladas para os vencimentos sem informagoes.

7.1.2 Comprador a termo

Fonte Primaria de Dados: sitio da BM&FBovespa na rede mundial de computadores —

www.bovespa.com.br e curva de juros em reais (pré-fixada). O calculo do valor a mercado do contrato
a termo do comprador é realizado descontando o seu valor no vencimento pela taxa da curva pré-

fixada de acordo com a data-base.

DU,
Vm = VE X (1 + iconnataji) 22
(14 66,0022

Onde:
V., = Valor presente do contrato a termo;

VE = Preco do ativo objeto na data de Emiss&o do contrato (segundo a BM&FBovespa);
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icontratada = T1axa pré-fixada do contrato a termo;
DU, = Dias uteis entre a data de Emissao e a data de Vencimento;
txmm = Taxa MtM da curva pré-fixada;

DU = Dias uteis entre a data-base e a data de Vencimento.
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8 DERIVATIVOS

O derivativo € um instrumento financeiro derivado de um ativo financeiro de referéncia (ativo
subjacente) e seu preco € regido pelas variagdes do prego deste ativo. Uma operagdo com derivativos
pode ter como finalidade a obtengdo de um ganho especulativo ou a protegao contra eventuais perdas
no ativo de referéncia (“hedge”). Podemos segmentar a maior parte dos derivativos em quatro grupos:
futuros e termos (forwards), swaps e opg¢des. Neste documento, abordaremos todos eles.

No Brasil, o principal mercado de operagao e liquidagdo de derivativos é a antiga Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), hoje BM&FBovespa, mercado esse que constitui a principal fonte de
precos desses instrumentos. No caso de derivativos que ndo sao negociados em mercado organizado
(mercado de balcdo), seus precgos sdo determinados a partir de informagdes de corretoras externas,

feeders, ou até mesmo de modelos especificos de apregamento.

8.1 Contratos Futuros e a Termo (Forwards)

Um contrato futuro € o compromisso de comprar ou vender determinado ativo em uma data
especifica, por um preco previamente estabelecido. Em geral, esses contratos sdo negociados em
mercados organizados, os quais cobram margens de garantia das contrapartes de modo que as
inadimpléncias contratuais sejam minimizadas. Diariamente, as contas de margem s&o ajustadas de
maneira a refletir as perdas ou ganhos de cada investidor.

Um contrato a termo é muito semelhante ao contrato futuro, s6 que ndo possuem ajustes

diarios, visto que as partes somente liquidardo a transacao na data de entrega acordada.

8.1.1 Contratos Futuros

Dos contratos futuros negociados na BM&F, destacamos os seguintes como os mais negociados pela
Santander Asset Management:

e Futuro de Ibovespa

e Futuro de Ddélar Comercial

e Futuro de Euro

e Futuro de DI

e Futuro de IGPM

e Futuro de Commodities

e Futuro de Cupom Cambial
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e Futuro de Global 2040.

Fonte Primaria de Dados: sitio da Bolsa de Mercadorias e Futuros na rede mundial de computadores

— www.bmf.com.br. Utilizam-se os valores de ajuste divulgados diariamente pela bolsa a qual o futuro

se refere.

Método Alternativo: caso a BM&FBovespa nao informe os valores de ajuste no fechamento do pregéo,

sera utilizado procedimento alternativo (contingéncia). Nesse caso, utilizaremos os ultimos dados
disponiveis do mercado (ultimo negocio realizado, verificado nos sistemas de informag&o Bloomberg,
Reuters e Broadcast). Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker” também serdo utilizados os pregos
de ajuste divulgados pela BM&F.

8.1.2 Contratos a Termo de Moedas

Os contratos a termo sao geralmente negociados na BM&F ou na Cetip.

Fonte Primaria de Dados: sitio da Bolsa de Mercadorias e Futuros na rede mundial de computadores

— www.bmf.com.br. A partir dos valores de ajuste para futuros divulgados diariamente pela bolsa,
determinam-se as taxas que servirao de base para o apregamento dos termos. A calculo do prego do

instrumento sempre segue a seguinte ldgica:

F
V, = DU

(1+7)

Onde
F = cotacao futura do ativo subjacente (segundo a BM&F);
Y = taxa de juros pré-fixada de mercado (% a.a.);

DU = prazo da operagédo em dias uteis.

Método Alternativo: caso a BM&FBovespa néo informe os valores de ajuste no fechamento do pregéo,

sera utilizado procedimento alternativo (contingéncia). Nesse caso, utilizaremos os ultimos dados
disponiveis do mercado (ultimo negocio realizado, verificado nos sistemas de informagao Bloomberg,
Reuters e Broadcast). Caso haja a ocorréncia de “circuit breaker” também ser&o utilizados os pregos

de ajuste divulgados pela BM&F.

44 Ultima revisdo: Margo/2009


http://www.bmf.com.br/
http://www.bmf.com.br/

& Santander

ASSET MANAGEMENT

Departamento de Riscos

8.2 Contratos de Troca de Rentabilidade a Termo (Swaps)

Os swaps sdo acordos privados entre duas contrapartes para a troca futura de fluxos de
caixa, respeitada uma férmula pré-determinada. Podemos tratar o swap como duas operagbes em
que as contrapartes assumem apostas distintas em cada ponta. O grande beneficio do swap é o 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 contratos de swap sdo bastante flexiveis, ja que as contrapartes podem acertar entre si os
indicadores, o prazo e as caracteristicas da operagéo. De acordo com a legislagdo do Banco Central,
podem ser usadas taxas de juros, indices de pregos, taxas de cambio (moedas estrangeiras) e ouro
como possiveis indexadores. Portanto, o leque de combinagbes entre as partes é grande. Os
contratos podem ser registrados na CETIP ou na antiga Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), hoje
BM&FBovespa. No caso da CETIP, os contratos sdo todos feitos sem garantia, ao contrario da
BM&FBovespa, que oferece a alternativa de garantia.

O aprecamento de swaps ¢é feita pela diferenga entre os valores a mercado de cada uma de
suas pontas corrigidas pelo seu indexador. A seguir, descreveremos como sao valorizadas as pontas

para os principais indexadores.

8.2.1 Ativo/Passivo CDI

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (pré-fixada) e histérico de CDI divulgado pela

CETIP. O aprecamento da ponta CDI de um swap ¢ feita de forma distinta para swaps registrados na
BM&FBovespa e na CETIP. Para swaps com garantia da BM&FBovespa, partimos da hip6tese de que
ndo ha risco de contrapartida e, portanto, ndo é necessario atribuir um spread de crédito em fungéo do

risco de crédito do emissor. Para calcular o valor, utiliza-se a seguinte féormula:

1 DU

{(1 + PRE )22 — 1} *(%CDI)+1

Vm="Va* 1
[(1 + PRE )52 — 1} *%MTM +1

Va= V*H{[HCD[ 252—1} (%CD1)+1}
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Onde

Vm = Valor de mercado;

PRE = Taxa pré-fixada (% a.a.) para o periodo entre hoje e o vencimento do contrato;

%CDI = Percentual do CDI contido no contrato do swap;

%MTM = Percentual de mercado do CDI (100% para swaps com garantia) para contrato de swap com
mesmo vencimento;

DU = Dias uteis entre hoje e o vencimento do contrato;

CDI; = Taxa do CDI (% a.a.) para cada dia “I” do periodo ja decorrido;

V = valor nocional do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o apregamento é feito levando-se em conta o spread de

crédito do emissor (%MTM), definido pelo Comité de Marcagéo a Mercado.

8.2.2 Ativo/Passivo Pré-Fixado

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em reais (pré-fixada) e histérico de CDI divulgado pela

CETIP. O aprecamento é feito de maneira semelhante ao calculo de outros ativos pré-fixados,

seguindo a formula a seguir.

DU
Vi — (1 + Swap)ﬁ y

DU,

e 252
{(1 + PRE ) — 1} *%MTM + 1}

V., = valor de mercado;

Swap = taxa de juros pré-fixada no contrato;

DU = dias uteis totais do contrato;

DU, = dias uteis da data base até o vencimento;

%MTM = Percentual de mercado do CDI (100% para swaps com garantia) para contrato de swap com
mesmo vencimento;

PRE = taxa para swap pré de mesmo prazo;

V = valor nocional do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o aprecamento é feito levando-se em conta o spread de

crédito do emissor (%MTM), definido pelo Comité de Marcagéo a Mercado.
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8.2.3 Ativo/Passivo Cambial (Délar)

Fonte Primaria de Dados: curva de juros em dolares e histérico de PTAX de venda divulgado pelo

Banco Central. O apregamento da ponta cambial do swap é feita descontando-se o valor futuro,
indexado a PTAX de venda, pelo cupom cambial obtido da curva de juros em délares. Para swaps
com garantia da BM&F (sem risco de contrapartida), a marcacdo a mercado sera realizada com

spread de 100% da curva de juros.

Swap DC
00 360 Pt
V,= X( PaxD"ij
tax
1+ Cupom y DC, 0
100 360

Onde

V., = Valor de mercado;

Swap = Taxa de juros cupom (ddlar) no contrato;

DC = Prazo em dias corridos do contrato do swap;

DC, = Dias corridos entre a data da valorizagdo e o vencimento do swap;

cupom = Taxa de cupom de ddlar de mercado estimada entre a data de valorizagdo e o vencimento
do contrato;

Ptaxq., = Taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior a data de valorizagao;
Ptax, = Taxa Ptax de venda divulgada pelo Banco Central no dia anterior ao inicio do contrato;

V = Valor inicial do contrato do swap.

No caso de swaps registrados na CETIP, o aprecamento é feito levando-se em conta o spread de
crédito do emissor dentro do cupom de ddélar de mercado, definido pelo Comité de Marcagédo a
Mercado.

8.2.4 Ativo/Passivo Cambial (Outras Moedas)
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O modelo de aprecamento para pontas de swaps indexadas a outras moedas € idéntico ao da

ponta em ddlar de um swap cambial. A diferengca € que a curva a ser utilizada é a curva de juros
indexada a moeda em questdo e a PTAX de venda deve ser a divulgada pelo Banco Central para a

moeda citada.

8.2.5 Ativo/Passivo IGP-M

Fonte Priméaria de Dados: curva de juros corrigida pelo IGP-M e histérico de IGP-M divulgado pela

Fundacédo Getulio Vargas. O aprecamento da ponta IGPM de um swap é feita descontando-se o valor
futuro, indexado ao IGP-M, pelo cupom de IGP-M obtido da curva de juros. Para swaps com garantia
da BM&F (sem risco de contrapartida), a marcagédo a mercado sera realizada com spread de 100% da

curva de juros. Para calcular o valor, utiliza-se a seguinte férmula:

DU

vy [1+ TxSwap] | 22
" | 1+ TxMTM

dec

DUn
j *(1+ ProjIGPM )oun * (1 + TxSwap 252

c

_ [ 1GPM,
-~ liGem,

Onde:

V» = Valor de mercado;

V. = Valor na curva da ponta indexada a IGP-M;

V = Valor nominal;

dec = dias uteis decorridos desde o inicio do swap;

DU = Dias uteis da data de valoragao até o vencimento do contrato;
DU,, = Dias uteis do més corrente;

DU, = Dias uteis do més corrente até a data de valoragao;

IGPM, = Numero indice disponivel no momento de inicio do swap;
IGPM,, = Numero indice do IGP-M para o més de aniversario do IGP-M;
Projicpm = Projecao do IGP-M divulgada pela Andima ou o ultimo IGP-M divulgado, quando anterior ao
aniversario do swap;

TxSwap = Taxa do cupom de IGP-M do swap;

TxMTM = Taxa obtida na curva de IGP-M.
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8.2.6 Ativo/Passivo IPC-A

Fonte Primédria de Dados: curva de juros corrigida pelo IPC-A e histérico de IPC-A divulgado pelo

IBGE. O apregamento da ponta IPCA de um swap ¢é feita descontando-se o valor futuro, indexado ao
indice, pelo cupom de mercado obtido da curva de juros em IPC-A. Para swaps com garantia da
BM&F (sem risco de contrapartida), a marcagdo a mercado sera realizada com spread de 100% da

curva de juros. Para calcular o valor, utiliza-se a férmula a seguir.

DU

oy [l+TxSwap] 252
" I+ TeMTM |

IPCA DUn dec
V=v* [ n J * (1 +Pr Oj[PCA)DUm * (1 + TxSwap)zsz
IPCA,

Onde:

V. = Valor de mercado;

V. = Valor na curva da ponta indexada a IPC-A;

V = Valor nominal;

dec = dias uteis decorridos desde o inicio do swap;

DU = Dias uteis da data de valoragao até o vencimento do contrato;
DU,, = Dias uteis do més corrente;

DU, = Dias uteis do més corrente até a data de valoragao;

IPCA, = Numero indice disponivel no momento de inicio do swap;
IPCA, = Numero indice do IPCA para o més de aniversario do IPCA;
ProjIPCA = Projecao do IPC-A divulgada pela Andima ou o ultimo IPC-A divulgado, quando anterior ao
aniversario do swap;

TxSwap = Taxa do cupom de IPC-A do swap;

TxMTM = Taxa obtida na curva de IPC-A.

8.3 Opcoes

A opcéo é um instrumento que da a seu titular o direito sobre um ativo subjacente, mas sem
obriga-lo a fazé-lo, o que distingue dos contratos futuros e a termo; e ao seu vendedor (langador) uma
obrigagédo. Ha dois tipos basicos de opgdes: a de compra (call), que proporciona ao seu detentor o
direito de comprar o ativo-objeto em um certa data e a um determinado preco, e a de venda (put), que

proporciona a seu titular o direito de vender o ativo-objeto em certa data, por determinado precgo. As
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opgdes americanas podem ser exercidas a qualquer tempo, até a data de vencimento. As opgoes

européias podem ser exercidas somente na data de vencimento.

Para opgoes liquidas, o preco adotado é aquele divulgado pelo mercado organizado no qual o
derivativo é negociado (em geral, BM&FBOVESPA). Ja para opg¢des iliquidas ou opgdes flexiveis, o
precgo é obtido por meio da aplicagdo de modelos matematicos, sendo os modelos de Black-Scholes e

Black os mais utilizados. A seguir, faremos uma breve descri¢ao destes modelos.

8.3.1 Modelo de Black-Scholes
Este modelo é usado para opgdes européias cujo ativo subjacente € um ativo a vista (e ndo

um futuro). Segundo o modelo, o pre¢co de uma opgao de compra (C) e uma opgao de venda (V) sem

dividendos é determinado pelas equagdes a seguir.

C=5SN(d,)-Xe""N(d,)
P=Xe""N(-d,)-SN(-d,)

Onde

S = precgo do ativo objeto;

X = prego de exercicio (strike) da opgao;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opgao;
o = volatilidade da opgéo;

N(X) = funcéo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao.

Na férmula anterior, a capitalizagdo da taxa de juros é feita na forma continua, sendo que o
padrao do mercado brasileiro é a capitalizagdo composta por dias uteis. Com isso, devemos fazer a

seguinte adaptacgao.

e’ = (1 + tx)T =r= ln(l + tx)
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Além disso, o prazo T é representado pela razdo do numero de dias Uteis por ano. Com isso,

podemos reescrever a formula da seguinte maneira.

C=SN(d,)- XN(d;?]
(1 + tx)ﬁ
poNED) v g
(1 + tx)ﬁ
Onde

1{3}12)5‘;[111(1“)()]{“2]%

X 252

252

DU

d, =d —oc.|—
S 252

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)

DU = numero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opgao.

8.3.2 Modelo de Black

Este modelo é uma adaptagdo do modelo de Black-Scholes e é usado para opgdes européias

cujo ativo subjacente é um futuro. Segundo o modelo, o preco de uma opgédo de compra (C) e uma

opcéo de venda (V) sem dividendos é determinado pelas equacgdes a seguir.

C=e""[FN(d,)- XN(d,)]
P=e"" [XN(— dz)—FN(_ d, )]
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F = precgo do futuro;

X = preco de exercicio (strike) da op¢ao;

r = taxa de juros livre de risco;

T = prazo até a data de exercicio da opgao;
o = volatilidade da opgéo;

N(X) = fungéo probabilidade acumulada de uma distribuicdo Normal padrao.

Repetindo as adaptacbes feitas no modelo de Black-Scholes para o padrao brasileiro,

podemos escrever as férmulas anteriores da seguinte maneira.

[FN(dl)_XN(dz)]
(1+ )22

P= [)ﬂv(_dz)_FN(_dl)]

(1+ )22

C:

Tx = taxa pré-fixada (% a.a.)

DU = numero de dias Uteis entre a data base e a data de exercicio da opgao.

8.3.3 Opcgoes de Agoes

Fonte Primaria de Dados: cotagbes obtidas no sitio da Bovespa na rede mundial de computadores —

www.bovespa.com.br. O prego utilizado é o pre¢co de fechamento divulgado pela Bovespa (hoje,
BM&FBovespa).
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Método Alternativo: caso n&o haja cotagdo para a opgdo em um determinado dia, ela é aprecada a

partir do modelo de Black-Scholes e de um “smile” de volatilidades interpolado a partir das
volatilidades implicitas das opg¢des com outros pregcos de exercicio (strikes) e mesmo vencimento.
Caso nao haja dados suficientes para a construgdo do “smile” de volatilidades, sdo utilizadas
volatilidades implicitas divulgadas por corretoras externas. Em ultimo caso, calcula-se o prego com a

volatilidade implicita sobre o ultimo prego com liquidez.

8.3.4 Opcdes de Dolar

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de

opgOes de dolar e curva de juros em reais (pré-fixada). Em fungcdo da pouca liquidez das opgdes de
dolar, utilizam-se volatilidades implicitas obtidas a partir das informagdes de corretoras externas, que
fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e pregos de exercicio (ou deltas), ao invés
das cotagdes fornecidas pela BM&F. Com a posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black para

0 aprecamento dessas opgodes.

Método Alternativo: na auséncia de informagbes suficientes de corretoras externas, a volatilidade

implicita é obtida a partir do “pool” organizado pela Reuters, o qual conta com contribuidores do

mercado que fornecem dados de volatilidade para diversos vencimentos e deltas.

8.3.5 Opgodes de indice Futuro de Agdes (lbovespa)

Fonte Primaria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de

opcodes de futuro de indice e curva de juros em reais (pré-fixada). Em funcéo da pouca liquidez das
opgbes de futuro de indice de agdes, utilizam-se volatilidades implicitas obtidas a partir das
informacgdes de corretoras externas, que fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e
precos de exercicio (ou deltas). Com a posse das volatilidades, utiliza-se 0 modelo de Black para o

aprecamento dessas opgoes.

Método Alternativo: na auséncia de informagbes suficientes de corretoras externas, a volatilidade

implicita é obtida a partir do “pool” organizado pela Reuters, o qual conta com contribuidores do

mercado que fornecem dados de volatilidade para diversos vencimentos e deltas.

8.3.6 Opgodes de indice DI (IDI)

53 Ultima revisdo: Margo/2009



& Santander

ASSET MANAGEMENT

Departamento de Riscos

Fonte Primédria de Dados: dados de volatilidades a partir de corretoras atuantes no mercado de

opcodes de IDI e curva de juros em reais (pré-fixada). Em fungdo da pouca liquidez das opgdes de IDI,
utilizam-se volatilidades implicitas obtidas a partir das informagdes de corretoras externas, que
fornecem a volatilidade implicita para diversos vencimentos e pregos de exercicio (ou deltas). Com a

posse das volatilidades, utiliza-se o modelo de Black-Scholes para o apregamento dessas opgdes.

Método Alternativo: na auséncia de informagbes suficientes de corretoras externas, a volatilidade

implicita é obtida a partir de um “smile” de volatilidades interpolado a partir das volatilidades implicitas

de outras operagdes do mercado.
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ANEXO | - BOOTSTRAP DE TiTULOS PUBLICOS (CURVAS DE JUROS SEM
CUPOM)

Para a apuracado do spread (prémio) dos Titulos Publicos que pagam cupons intermediarios
(NTN-B, NTN-C, NTN-D e NTN-F), é utilizado um método para obter uma curva de juros sem cupom.
Para a execugao do método, se utiliza um modelo numeérico para a obtengdo de uma curva tal que
seja possivel chegarmos ao valor de qualquer um dos titulos a que se refere a curva.

Os passos a serem executados pelo modelo sdo os seguintes:

e Passo 1 - Utilizamos como curva-base a curva de juros de referéncia para o titulo:
a) NTN-B - utilizamos a “Curva de Juros corrigida pelo IPC-A”
b) NTN-C - utilizamos a “Curva de Juros corrigida pelo IGP-M"

c) NTN-F - utilizamos a “Curva de Juros em Reais”

e Passo 2 - De forma progressiva, € apurado o spread a ser adicionado a curva-base para que o

valor presente do fluxo de pagamentos a seguir seja igual ao valor divulgado pela Andima:

FCF,
DU, DU;
(l +Tx; )E X (1 + Spread, )E

. n
PUAndima = PU,, x )"
par i=0
e Passo 3 - Para o primeiro vencimento, é calculado numericamente um spread constante do inicio
da curva até o vencimento do titulo;
e Passo 4 - A partir vencimento seguinte, o spread para o vencimento em questdo é apurado a
partir de métodos numeéricos, interpolando-se “pré-rata” as taxas para as datas intermediarias de

pagamento de cupom;

e Passo 5 - Como forma de validagao, os titulos sédo recalculados, utilizando-se a curva obtida pelo

método.
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DISCLAIMER

O presente Manual descreve as praticas de marcagao a mercado adotadas pela Santander Asset
Management, sendo proibida a sua reproducgdo total ou parcial sem prévia autorizagdo. Em casos
excepcionais, tais como a criagao de novos instrumentos ou mercados ou ainda a utilizacdo de novas
fontes de dados, este manual sera reavaliado e uma nova versdo sera elaborada e registrada na
ANBID, podendo nao refletir tal situagdo até sua adaptacdo. Em caso de duvidas, favor entrar em
contato com o Departamento de Riscos.
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