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Critérios de Marcacao (Hierarquia)

Critérios de marcacao

Fontes
Merc_ados independentes, Modelos testados, Cotacdes com Modelos
Organizados transparentes e B iloy Market Makers Internos
confiaveis

difundidos
v v v v
Bovesra A e y

S A é’%gﬁg HSBC 4

(ex.: Black&Scholes, (:":X-: B:\HCOS,
Black76, German) orretoras)
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Conceito

Ativos pouco liquidos

O processo de precificagao de titulos (MtM) é extremamente simples e intuitivo quando tratamos de
ativos liquidos e negociados em mercados organizados (mercado de agdes e de futuros, por
exemplo). E possivel, contudo, que tenhamos uma carteira que contenha ativos com pouca liquidez,
ou seja, ativos cujo prego corrente ndo € conhecido.

Para sabermos o preco corrente desses instrumentos pouco liquidos, devemos ajusta-los a um
modelo (mark-to-model). Essa técnica consiste em determinar uma férmula matematica, ou modelo,
que seja capaz de estimar o valor do ativo segundo dados conhecidos. Um exemplo disso sao os
titulos privados.

Como o mercado secundario de titulos privados apresenta baixa liquidez e ndo havia ainda uma
fonte independente e transparente através da qual fosse possivel obter os precos de todos os
titulos, a HSBC Asset Management desenvolveu um modelo que determina a taxa de mercado das
debéntures através da atribuicdo de um “prémio” em funcdo do risco de crédito da empresa
emissora sobre uma curva Risk Free baseada nos titulos publicos (NTN-C, para titulos corrigidos
pelo IGP-M e LFTs para titulos corrigidos pelo CDI)

Pressuposto Fundamental do Modelo: o risco de crédito de um emissor privado sera sempre

igual ou maior do que o risco de crédito do Tesouro Nacional
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Curva Risk Free

Curva Risk Free

Para Debéntures corrigidas pelo percentual do CDI: agiodesagio das LFTs divulgados pela Andima

CDI Diario Desagio diario Percentual CDI

0,000613 0,000000 100,01
0,000613 0,000003 100,43
0,000613 0,000006 100,95
0,000613 0,000010 101,70
0,000613 0,000012 102,01
0,000613 0,000015 102,37
0,000613 0,000018 102,87

LFT (Percentuak do CDI)
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Curva Risk Free

Curva Risk Free

Para Debéntures corrigidas pelo IGPM: Taxas Indicativas para NTN-Cs divulgados pela Andima e

Swap IGPM (para prazos inferiores ao 1° vencimento)

Vencimento Taxa | ‘'Fonte’
11/11/04 7,508 Sintético
11/05/05 8,870 Swap IGPM
01/07/05 8,632 NTNC
01/07/05 8,632 NTNC
01/12/05 8,784 NTNC
01/12/06 8,707 NTNC
01/04/08 8,698 NTNC
01/03/11 8,306 NTNC
03/07/17 8,266 NTNC
01/04/21 8,265 NTNC
02/01/31 8,267 NTNC

HSBC Asset Management

HSBC <>



Analise de Crédito

Breve Conceito:

A area de Riscos de Crédito elabora um relatério compreendendo os seguintes pontos e
atribuindo, por conta dos resultados observados, um rating:

- estrutura de capitais

- liquidez

- solidez financeira

- rentabilidade

- fluxo de caixa

- capacidade de repagamento

- projegoes

- analise do setor de atividade

- histérico da companhia, reputacdo dos administradores
- grupo econémico

- perspectivas
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Prémio por Rating

Determinacao:

. Emissores classificados de 1 a 5 (ordem crescente de risco de creédito)
. Calculo do ‘prémio’ na data da emissao: diferenca entre a taxa de emissio e a curva Risk
Free
¥ H i Rating Cod Total

. Média dos resultados obtidos TRRRR 556
SSSS 1,79%
Exemmo: 1 Total 2,1%
2[AAAA 6,19%
Emissor Dt Emissdao Tx Emissdao Rating Riskfree Premio BBBB 7,19%
AAAA 12/12/2002  106,2% 2 99,96% 6,2% ccce 6,19%
BBBB 11/06/2005  109,5% 2 102,29% 7,2% » DDDD 4,42%
ccce 12/12/2002  106,2% 2 99,96% 6,2% EEEE 4,25%
DDDD 11/12/2004  106,4% 2 102,00% 4,4% FFFF 5,03%
EEEE 11/12/2004  106,2% 2 102,00% 4,3% GGGG 3,80%
FFFF 12/06/2003  105,3% 2 100,26% 5,0% HHHHH 3,39%
GGGG 11/06/2004  105,4% 2 101,65% 3,8% 1Tl 3,82%
HHHHH  12/12/2002  103,4% 2 99,96% 3,4% LLLL 6,81%
11l 01/07/2003  104,1% 2 100,26% 3,8% MMM 7,13%
JJJJ 11/12/2005  124,6% 5 102,56%  22,0% PPPP 6,61%
KKKK 12/10/2002  110,2% 3 99,93%  10,2% QQQQ 3,80%
LLLL 12/03/2003  106,9% 2 100,08% 6,8% TTTT 7,45%
MMM 12/02/2003  107,2% 2 100,05% 7,1% uuuu 4,69%
NNNN 12/09/2003  115,2% 4 100,51%  14,7% 2 Total 5,4%
0000 12/10/2002  111,0% 3 99,93%  11,1% _ : ~ 3[KKKK 10,25%
PPPP 11/10/2004  108,5% 2 10189%  66% | OPs.: Todas as informagoes 0000 11.07%
QQQQ 11/01/2005  105,8% 2 102,05% 3,8% sdo ilustrativas. Nzo ha | [3Totl 10,7%
RRRR 12/12/2003  103,2% 1 100,82% 2,4% 4][NNNN 14,68%
SSSS 11/12/2004  103,8% 1 102,00% 1,8% debéntures  com essas | [47otal 14,7%
TTTT 25/12/2004  109,4% 2 102,00% 7,4% - : 5[JJJJ 22,05%
uuuu 11/06/2004  106,3% 2 101,65% 4,7% caracteristicas e ratings 5 Total 22,0%
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Exemplo:

Taxa MtM de uma debénture com vencimento em 31.01.2010 e Rating Interno 3 :

Risk Free : 103,60 do cdi

Prémio: 10% do cdi

Tx MtM: 113,6% do CDI

A Marcagao a Mercado desses titulos é feita levando-se o valor atual até o vencimento pela
curva da operacao e trazendo-o a Valor Presente pela taxa de mercado.

MtM Titulos Privados (% CDI)

120,00

/-— Debénture Venc.3 V012010
115,00 -

com Rating 3

110,00 -

105,00 /____,_-————f

‘ = Risk Free (Base LFTs) —— Rating1 Rating2 Rating3 —— Rating4
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Pontos Positivos e Negativos

Positivos:

- A Metodologia, conceitualmente, reflete a dinamica de mercado.

- O PU do titulo € impactado sempre que houver reavaliacdo do risco de crédito

-O modelo representa “melhores esforgcos” por parte do administrador na definicido de precos
-Embora n&o seja perfeito, o existéncia de um modelo é substancialmente melhor que formas

estaticas baseadas na curva de aquisicao

Negativos:

- O pressuposto fundamental do modelo pode n&o ser aplicavel

-A metodologia para determinacédo dos prémios por rating ndo considera os precos atuais

-Preco esta diretamente relacionado as cotagcdes dos titulos publicos que apresentam
volatilidade significativamente superiores aos titulos privados

“Até hoje, quando as leis da matematica se referem a realidade elas ndo sdo exatas e quando
S4o exatas, ndo se referem a realidade” (Albert Einstein)
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Reavaliacao do Modelo

A criagcdo do modelo ocorreu exclusivamente por considerarmos, na época de sua elaboracao
(maio2002), nado existirem fontes independentes, transparentes e confiaveis através das

quais pudéssemos obter taxas de mercado para debéntures.

Hoje, contudo, conseguimos obter dados confiaveis através da Andima e dos principais_players
desse mercado. Utilizamos, como taxa de MtM, a média das informacdes coletadas.

Em situacdes especificas, quando alguma debénture eventualmente nao tiver cotagdo informada

nessas fontes, suas taxas de MtM serdo determinadas por equivaléncia de rating e prazo.
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