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OFiCIO CIRCULAR
Revogado pelo Oficio Circular n® 004/2017-DO, de 5 de junho de 2017

Participantes dos Mercados BM&FBOVESPA (BVMF) — Segmento BM&F

Ref.: Margem de Garantia e Limites de Preco para os Contratos a
Termo de Taxa de Cambio.

A BM&FBOVESPA divulgou, por meio do Oficio Circular 081/2009-DP, de
23/12/2009, as especificagdes técnicas dos Contratos a Termo de Taxa de
Cambio, que serdo negociados a partir de 18/01/2010.

‘O Anexo I deste Oficio apresenta a metodologia para calculo de margem de
- garantia dos Contratos a Termo de Taxa de Cambio, que se baseia no modelo
atualmente empregado para calculo de margem dos contratos de swap.

O Anexo II apresenta a metodologia para determinacdo dos limites de preco,
aplicados a contratos negociados nas modalidades com e sem garantia,
incidentes no registro de novos negocios e na liquidagdo antecipada de
negocios previamente registrados. Os pardmetros para céalculo dos limites de
precos serdo divulgados no site da Bolsa e no Boletim Diario.

Ressaltamos que, em casos excepcionais, a Bolsa podera aceitar, a seu
critério, o registro e a liquidagfio antecipada de operagdes fora dos limites de
preco estabelecidos pela presente metodologia, mediante solicitagdo formal
das partes envolvidas, que deverdo apresentar os pardmetros utilizados no
apregamento das operagdes e as justificativas cabiveis. -

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Diretoria de
Administracdo de Risco, pelos telefones (11) 2565-4199 e (11) 2565-5361.

Atenciosamente,

emir Pinto
Diretor Presidente Diretor Executivo de OperacGes e TI

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praga Antonlo Prado, 48 - 01010-901 - Sdo Paulo, SP

Tel.: (11} 25654000 - Fax (11) 2565-7737
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Anexo I ao Oficio Circular 005/2010-DP

CALCULO DA MARGEM DE GARANTIA PARA OS CONTRATOS A
TERMO DE TAXA DE CAMBIO

1. Introducio

As operagdes a termo de taxa de cambio, que envolvem a compra ou a venda a termo de
" determinada moeda, serdo tratadas, para fins de célculo de margem de garantia, como
operagdes de swap, obedecendo, portanto, & equivaléncia econdmica entre esses dois tipos
de contrato, conforme a metodologia descrita a seguir.

Os contratos a termo de taxa de cdmbio registrados na BM&FBOVESPA séo diferenciados
em trés categorias, conforme a cotagfo da taxa de cdmbio.

2. Contratos a Termo de Taxa de Cimbio do Tipo A

Operagdes a termo de taxa de cdmbio do tipo A sfo aquelas cuja taxa de cdmbio €
determinada com base na quantidade de moeda estrangeira negociada por délares. Na data
de vencimento da operagdo, o contrato sera liquidado financeiramente em reais, de acordo
com a seguinte formula:

GEN BRL
VL =VI . t-1 t-1
1 UsD ( ( ) (‘Ii\/ J GEN )

Onde:

Vi Valor de liquidagdo do contrato em reais na data de vencimento;

Vlusp: Valor da operagéo a termo, expresso em dolares (USD);

g?}j 1) Taxa de cambio de referéncia, moeda estrangeira genérica (GEN)
por dolares (USD), para liquidagdo da moeda no dia Util anterior a
data de vencimento da operagéo;

FGE,V : Taxa de cdmbio a termo, moeda estrangeira genérica (GEN) por

ush
dolares (USD), negociada entre as partes na data de registro da
operagio;

@ t-l) Taxa de cimbio, reais (BRL) pela moeda estrangeira genérica

(GEN), no dia ati} anterior 4 data de vencimento da operagdo.

Ressalta-se que a taxa de cambio GEN/USD pode ser do tipo compra ou venda. Para
GEN/USD do tipo compra, a taxa BRL/GEN ¢, obrigatoriamente, do tipo venda e vice-
versa.
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Os contratos a termo, para uma taxa de cAmbio de compra/venda, sfo decompostos em dois
contratos de swaps, conforme descrito a seguir;

— Swap 1 (USD x PRE):

A. Valor base (inicial) em reais: ViBrL
B. Indexador ponta ativa: BRL/USD (compra/venda)
C. Taxa ponta ativa: e
D. Indexador ponta passiva: Prefixada em reais
E. Taxa ponta passiva: PREDOL
— Swap 2 (PRE x GEN):
A. Valor base (inicial) em reais: VisrL
B. Indexador ponta ativa: Prefixada em reais
C. Taxa ponta ativa: PREDOL
D. Indexador ponta passiva: BRL/GEN (venda/compra)
E. Taxa ponta Passiva: C
Sendo:
« BRL
VI 1
mre = Y Lysp™ USD o (1)
/dll\
o(251)
PREDOL=100 BRL -1
(i-1)
USD
E
| 0Ny 1 |x 36000
+ GEN dev
| (1 1)
\USD : :
Onde
BRL .. Ny . ,
0SD (i-1): Taxa de cAmbio de compra/venda, reais (BRL) por ddlares (USD),
no dia util anterior & data de inicio da operag&o;
%?6(14) Taxa de cimbio de compra/venda, moeda estrangeira por dolares
{USD), no dia 1til anterior a data de inicio da operagéo;
E[%(t-l)) Expectativa da taxa de cAmbio BRL/USD (reais por dolares) no dia

atil imediatamente anterior 4 data de vencimento da operacdo a
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duv:

dev:

A Nova Bolsa

il

termo, dada pela curva forward BRL/USD. Esse valor pode ser
obtido interpolando-se a curva forward para o prazo desejado;

Dias tteis (saques) entre a data de inicio e 2 data de vencimento da
operacdo a termo,
Dias corridos entre a data de inicio ¢ a data de vencimento da
operago a termo.

3. Contratos a Termo de Taxa de Cambio do Tipo B

Operagdes a termo de taxa de cambio do tipo B séio aquelas cuja taxa de cdmbio ¢
determinada com base na quantidade de dolares negociados por moeda estrangeira. Na data
de vencimento da operagdo, o contrato serd liquidado financeiramente em reais pela

seguinte férmula:

1 1 BRL
VL. =VI, .. X - x -1
13 ush —Uu—sw];—)— (t-l) FUS%EN GEN ( )
GEN
GEN BRL
VL, =Vl 0SD (t1) 'FGE%SD ] x G—Eg(t'l)

Foony = !
Yoo/ Tusyge

Resultado, em reais, da operagéo a termo na sua data de vencimento;
Valor da operagéo a termo, expresso em dolares (USD);

Taxa de cAdmbio de referéncia, dolares (USD) pela moeda estrangeira

genérica (GEN), para liquidagdo da moeda,no dia 1til anterior a data
de vencimento; -
Taxa de camblo a’ termo dolares (USD) por moeda estrange:ra §

genenca (GEN), negoclada entre as partes na data de reglstro da
operacio;

Taxa de cambio, reais (BRL) pela moeda estrangeira GEN, no dia
atil anterior & data de vencimento da operagéo;
Taxa de cdmbio, moeda estrangeira (GEN) por doélares (USD}, no

dia 1til anterior a data de vencimento da operagio;
Taxa de cambio fixa, correspondente ao inverso da taxa

originalmente acordada.
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Ressalta-se que a taxa de cdmbio original USD/GEN pode ser de dois tipos: compra ou
venda. Para USD/GEN do tipo compra, a taxa BRL/USD ¢, obrigatoriamente, do tipo
compra ¢ vice-versa.

Os contratos a termo, para uma taxa de cdmbio original de compra/venda, sdo decompostos
em dois contratos de swaps, conforme descrito a seguir:

— Swap 1 (USD x PRE):

A. Valor base (inicial) em reais: VIBrL
B. Indexador ponta ativa: BRL/USD (venda/compra)
C. Taxa ponta ativa: -
D. Indexador ponta passiva: Prefixada em reais
E. Taxa ponta passiva: PREDOL
— Swap 2 (PRE x GEN):
A. Valor base (inicial) em reais: VIBRL
B. Indexador ponta ativa: Prefixada em reais
C. Taxa ponta ativa: PREDOL
D. Indexador ponta passiva: BRL/GEN (compra/venda)
E. Taxa ponta passiva: C
Sendo:
BRI ,.
Ve =V ¥ ——(i-1
B~ Y usp” g (i-1)
- %UV
()
PREDOL=100x : -1
BRL .
BRL 1)
USD
| Fomy o |, 36000
GEN (i~1) dev
USD
Onde
BRL ' a1 . _
586(1-1) Taxa de cAmbio de venda/compra, no dia 1itil anterior 4 data de

inicio da operacio, de reais (BRL) por ddlares (USD);
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GEN ,. A e . .

TSD (i-1): Taxa de cAmbio de compra/venda, moeda estrangeira por dolares
{USD), no dia 1til anterior 4 data de inicio da operagfio;

E[%(t—l)): Expectativa da taxa de cambio BRL/USD (reais por délares) no
dia Gtil imediatamente anterior 4 data de vencimento da operagfo
a termo, dada pela curva forward BRL/USD. Esse valor pode ser
obtido interpolando-se a curva forward para o prazo desejado;

duv: Dias uteis (saques) entre a data de inicio e a data de vencimento
da operagdo a termo;

decv: Dias corridos entre a data de inicio e a data de vencimento da

operacg#o a termo.

4. Contratos a Termo de Taxa de Cambio do Tipo C

Operagdes a termo de taxa de cambio do tipo C sdo aquelas cuja taxa de cémbio €
determinada com base na quantidade de reais negociados por moeda estrangeira. Na data
de vencimento da operagdo, o contrato sera liquidado financeiramente em reails, pela
seguinte formula:

_ BRL )
VLl =VIGEN x ['é%—ﬁ (t-i) -I“BRL/GEN ]

Onde:

VL Valor de liquidagdo do contrato em reais na data de vencimento;

VIGeEn: Valor da operagéo a termo, expresso na moeda estrangeira genérica

= (GEN);

'ail—ﬁ(t—l): ~ Taxa de cimbio de referéncia, em reais por moeda estrangeira .~
genérica (GEN), para liquidagio da moeda, no dia wtil anterior &
data de vencimento;

FBRL/ : - Taxa de cé@mbio a termo, reais (BRL) pela moeda estrangeira
GEN

genérica (GEN), negociada entre as partes na data de registro da
operagdo.

Ressalta-se que a taxa de cAmbio BRL/GEN pode ser do tipo compra ou venda.

Os contratos a termo, para uma taxa de cambio de compra/venda, sio decompostos em um
contrato de swap, conforme descrito a seguir:
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— Swap 1 (GEN x PRE):
A. Valor base (inicial) em reais: VIsrL
B. Indexador Ponta Ativa: BRL/GEN (compra/venda)
C. TaxaPonta Ativa: -
- D. Indexador Ponta Passiva: Prefixada em reais
E. Taxa Ponta Passiva: PREREAL
Sendo:
VIBRL;VIGENX@(E_I)
25%1]\'
FBRI././
PREREAL~=100x —it”—— -1
i-1
GEN( )
Onde:
BRL ,. A1 X
GEN (i-1): Taxa de cdmbio de compra/venda, reais (BRL) pela moeda
estrangeira genérica (GEN), no dia til anterior a data de inicio da
operagio;
FBRL/ : Taxa de cimbio a termo, reais (BRL) pela moeda estrangeira
GEN
genérica (GEN), negociada entre as partes na data de registro da
operagdo,
duv: . Dias dteis (saques) entre a data de inicio e a data de vencnnento da
e operagio a termo; - : : :
dev: - Dias corridos entre a data de infcio ea data de vencimento da' _

' operaq:aoatermo '

A partir da decomposicio anterior, a margem de garantia para os contratos a termo de taxa
de cdmbio negociados na modalidade com garantias da Bolsa sera calculada conforme
metodologia descrita no Oficio Circular 133/1999-DG, de 08/09/1999, o qual trata do
calculo de margem de garantia para os contratos de swap.
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Anexo II ao Oficio Circular 005/2010-DP

LIMITES DE PRECO PARA REGISTRO DE OPEBACGES NOS
CONTRATOS A TERMO DE TAXA DE CAMBIO

1. Introeducio

O presente anexo apresenta a metodologia utilizada pela BM&FBOVESPA para
estabelecimento dos limites de preco incidentes sobre os registros € a liquidagdes
antecipada de contratos a termo langadas nos sistemas de registro do mercado de balco.

Ressalta-se que, em casos excepcionais, a Bolsa podera aceitar, a seu critério, o registro € a
liquidagdo antecipada de operagdes fora dos limites de prego estabelecidos pela presente
metodologia, mediante solicitagio formal das partes envolvidas, que deverfio apresentar os
pardmetros utilizados no apregamento das operagdes e as justificativas cabiveis.

Os pardmetros utilizados no célculo dos limites de preco para os contratos a termo de taxa
-de cAmbio sdo divulgados pela Bolsa em seu site e Boletim Diario.

2. Critérios para Aceitacio

A partir dos pardmetros de pregos e de taxa estabelecidos nesse Anexo, as solicitagfes de
registro e liquidacio antecipada sfo enquadradas em algum dos intervalos:
a) Aprovacio automatica: os pregos ou as taxas informados encontram-se dentro dos

limites de aceitagiio (L™ e L™ ) estabelecidos pela Bolsa;

b) Aprovago sujeita 4 analise da Bolsa: os pregos ou taxas informados encontram-se
entre os limites de aceitagdo (L ou L™ ) e os limites de rejeigiio (L7 ¢ L")
estabelecidos pela Bolsa. As operagbes enquadradas nessa categoria serdio aceitas
mediante solicitacdo formal das partes envolvidas, que deverfio apresentar os
pardmetros utilizados no aprecamento € as justiﬁcativas cabiveis. As solicitagdes
ndo justificadas até o encerramento do prazo de registro sfo’ automat:camente

rejeitadas pela Bolsa; :
¢) Rejeigo automdtica: os pregos ou taxas mformadas eéxcedem 0s 11m1tes de rejeicdio

(12" ou L7™) estabelecidos pela Bolsa, sendo automaticamente rejeitadas.

3. Limites de Aceitagio e Rejeigiio

Os limites de aceitagfio e rejeigdo para os contratos de termo sfo calculados a partir das
expressies (1) e (2):
— Limite minimo: diferenga entre (i) valor presente minimo do termo e (i1) valor
presente de referéncia do termo calculado pela Bolsa;
— Limite méaximo: diferenga entre (i) valor presente maximo do termo e (ii)
valor presente de referéncia do termo calculado pela Boisa.

BM&FBOVESPA 5.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praga Antonio Prado, 48 -~ 01010-901 - S0 Paulo, 5P
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L’r.“in = VPTcrmo:"i" - VP’l‘crm(.\;cr

(1)
Lf!m = VPTcrmo?mx i VPTc:nno:cr

(2)

Os valores presenies minimos e maximos dos termos sdo apurados a partir dos valores de
referncia, calculados de acordo com o item 4, e dos choques de alta e baixa, calculados a
partir das expressdes (3) a (4). O indice i indica os intervalos de aceitagdo automatica e de
rejeigao.

VPTcrmoTﬂx = F;.a][a X VP"I‘(:rmorcr

VPTcrmo;nin = .F;baixa X VP'!‘en'nomf
4)

Os fatores de alta e baixa sfo calculados a partir dos choques constantes e temporais,
conforme expressdes (5) e (6).

Eﬂlla _ (l_i_Gfmax n F;max Xf’)

. %)
F;baixa — (1+Glplin + Emin Xf)
(6)
Onde:
Vl-)'l‘crmc»',“gn ‘ .. 1
¢ Valor presente minimo do termo em andlise;
e max
VPTemo™ . valor presente maximo do termo em anélise;
ref
VPTemo™ . yaior presente de referéncia do termo em analise;
Ero Fator de baixa para célculo do valor presente minimo do termo;
FHe Fator de alta para célculo do valor presente maximo do termo;
G™: Choque constante para calculo do valor presente minimo do termo;
G Choque constante para calculo do valor presente maximo do termo;
Fme Choque temporal para calculo do valor presente minimo do termo;
™ Choque temporal para cdlculo do valor presente maximo do termo;
t Prazo para vencimento do termo, na convengio dias corridos/365;
i indice que indica se 0 parAmetro estd relacionado aos limites de aceitagfio ou

aos limites de rejeigdo.
3.1. Aprovaciio Automatica

Uma solicitagio de registro ou liquidagio antecipada de um termo serd aprovada
automaticamente pela Bolsa caso a relagio dada pela expressio (7) seja satisfeita.

BMEFBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praga Antonio Prado, 48 - 01010-901 - Séo Paulo, SP
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LM <AV L™
7
Sendo AV o desvio de valor de referéncia, que assume os valores:
— Solicitagfio de registro: diferenca entre o valor presente do termo negociado e
o valor presente de referéncia do termo, calculado de acordo com a expressdo
(8).
— Solicitagdo de liquidagio antecipada: diferenga entre o valor de liquidagao de
referéneia e o valor de liquidagfio informado, calculado de acordo com a
expressdo (9).

AV = VPTcrmoncg b VPTcrmomf

| (8)
AV — Vchf _ VEnﬁ)nnndo
9)
Vme = (VP'I'crlm)m:g - VP'I‘c:rmorcr )
(10
Onde:
neg ’
VPremo, ™. yalor presente do termo negociado;
VL™™® . Valor de liquidagio informado pelas partes na solicitagio de liquidagao
antecipada;
v :  Valor de liquidagfio de referéncia apurado conforme expressdo (10).

3.2. Aprovacio Sujeita & Analise da Bolsa

Uma solicitagdo de registro ou liquidagdo antecipada de um termo sera submetida a andlise
pela Bolsa caso a relagdo dada pela expressdo (7) seja violada, mas a relag@io dada pela
“expressdo (11) seja satisfeita. :

< AV < 2™
an
Sendo AV o desvio de valor de referéncia, que assume os valores:
— Solicitagfio de registro: diferenga entre o valor presente do termo negociado e
o valor presente de referéncia do termo, calculado de acordo com a expresséo
(8).
— Solicitagfio de liquidagfo antecipada: diferenca entre o valor de liquidagdo de
referéncia e o valor de liquidagfo informado, calculado de acordo com a
expressdo (9).

BMB&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
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3.3. Rejeicio Automitica

Uma solicitagdo de registro ou liquidagdo antecipada de um termo serd rejeitada
automaticamente pela Bolsa caso a rela¢do dada pela expressdo (11) seja violada,

4. Valor Presente de Referéncia e Negociado

Os valores presentes de referéncia sdo determinados com base no prego futuro esperado e
no prego a termo negociado entre as partes no registro da operagéo.

4.1. Céleulo do Fator de Desconto

O fator de desconto para o prazo compreendido entre a data de registro e a data de
vencimento € dado por:

r{;.,%
| [ PRE(:{;,,,)] 252
FD,,, =FD,, (63 )=| 14+ ——4

vela 100
Onde:
PRE(F) : Taxa referencial BM&FBOVESPA DI x PRE interpolada para o periodo T;
A
Lyct : Prazo, em dias de saque, entre a data de referéncia e a data de liquida¢fo da

operacio.
4.2. Contratos a Termo de Taxa de Cimbio do Tipo A

Operagdes a termo de taxa de cdmbio do tipo A sdo aquelas cuja taxa de cmbio €
determinada com base na quantidade moeda estrangeira negociada por ddlares.

- 4.2.1. Célculo do Valor Presente de Referéncia
* O valor presente de referéncia com base no prego ﬁltiiro'esperado ¢ dado por: .

GEN (t)x BRL )

VPremo™ = -USD FDGEN x V5

[

Onde:

GEN
USD

(t): Taxa de cambio referencial BM&FBOVESPA, moeda estrangeira genérica

(GEN) por délares (USD), interpolada para o prazo de vencimento da
operacio;

BM&FBOVESPA 5.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futusss
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%(t): Taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA, reais (BRL) por moeda
estrangeira (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da operagéo;

VI e Valor da operaglio, expresso em USD;

FD,: Fator de desconto para o prazo de vencimento da operagdo, calculado

conforme item 4.1.
4.2.2. Célculo do Valor Presente Negociado

O valor presente com base no prego a termo negociado entre as partes € dado por:

PrxBRL )
VPrermo™® = %X Vi LSD
FD, ’
Onde:
PT . Preco a termo negociado entre as partes no registro da operagéo;
BRL

(r):  Taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA, reais (BRL) por moeda

GEN

estrangeira (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da operagéo;
Vien: Valor da operagéo, expresso em USD;
FD,: ~ Fator de desconto para o prazo de vencimento da operagdo, calculado

conforme item 4.1,

4.3. Contratos a Termo de Taxa de Cimbio do Tipo B

Operagdes a termo de taxa de cdmbio do tipo B sfio aquelas cuja taxa de cidmbio é
determinada com base na quantidade de ddlares negociados por moeda estrangeira.

4.3.1. Calculo do Valor Presente de Referéncia

O valor presente de referéncia com base no prego futuro esperado € dado por:

Onde:

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
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gﬁi( ) Taxa de cdmbio referencial BM&FBOVESPA, délares (USD) por moeda
estrangeira genérica (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da
operagdo;

ggﬁ() Taxa de cimbio referencial BM&FBOVESPA, reais (BRL) por moeda
estrangeira (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da operagéo;

Vip Valor da operagdo, expresso em dolares (USD);

FD,: Fator de desconto para o prazo de vencimento da operagdo, calculado.

conforme item 4.1.
4.3.2. Calculo do Valor Presente Negociado

O valor presente com base no preco a termo negociado entre as partes é dado por:

()28,

VPTemo Pr GEN x VI USD
FD, -
Onde:
PT Preco a termo negociado entre as partes no registro da operagéo;
%(1): Taxa de caAmbio referencial BM&FBOVESPA, reais (BRL) por moeda
| estrangeira (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da operacao;
Viien: Valor da operagiio, expresso em USD;
FD : Fator de desconto para o prazo de vencimento da operagdo, calculado

conforme item 4.1,

4.4, Contratos a Termo de Taxa de Cimbio do Tipo C

Operagdes a termo de taxa de cambio do tipo C sdo aquelas cuja taxa de cAmbio ¢
determinada com base na quantidade de reais negociados por moeda estrangeira.

4.4.1, Calculo do Valor Presente de Referéncia

O valor presente de referéncia com base no prego futuro esperado € dado por:

BRL

VPTemlorlzf = Q%ND— X VIGEN

T
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Onde:

BRL oy . .

M(t): Taxa de cambio referencial BM&FBOVESPA, reais (BRL) por moeda
estrangeira (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da operagio;

Vi Valor da operagéio, expresso em moeda estrangeira (GEN);

FD : Fator de desconto para o prazo de vencimento da operagdo, calculado

conforme item 4.1.
4.4.2. Céleculo do Valor Presente Negociado

O valor presente com base no prego a termo negociado entre as partes ¢ dado por:

VP'!'(:rmoncg = —;g x VI GEN
Onde:
PT . Preco a termo definido no registro da operacio;
%(t) :  Taxa de cAmbio referencial BM&FBOVESPA, reais (BRL) por moeda
estrangeira (GEN), interpolada para o prazo de vencimento da operagio;
Vi Valor da operagfo, expresso em moeda estrangeira (GEN);
FD,: Fator de desconto para o prazo de vencimento da operagdo, calculado

conforme item 4.1.
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