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14 de agosto 2003
081/2003-DG

OFIiCl1O CIRCULAR

Membros de Compensagio, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Alteracio nos Critérios de Cilculo da Margem de Garantia das
Opcdes de Compra e de Venda Flexiveis sobre Taxa de Cambio de
Reais por Délar dos Estados Unidos e sobre Ibovespa.

Prezados Senhores,

Dando continuidade ao processo de aprimoramento de seus instrumentos de
gerenciamento de riscos, a BM&F estara alterando os critérios de calculo da
margem de garantia das opg¢des em referéncia.

O objetivo é incorporar ao calculo da margem dessas opgdes seus
mecanismos de limitagio de perda (barreiras) e permitir a redugdo da margem
em operacgdes travadas que atendam a critérios previamente definidos. Para
maior clareza, a terminologia dos fatores de risco (i, F), F», F3 e Fy) foi
igualmente unificada.

As especificagdes dos novos critérios de calculo da margem de garantia das
opgoes flexiveis seguem anexas.

Adicionalmente, aproveitamos para informar os novos valores dos fatores 7,
F\, 5, F; e Fy, cujas definigdes também se encontram no Anexo deste Oficio.

" Fatores
Caodigo i F, | Fa Fy
FCI 21,00 12,00% 11,00% 5.00% 10,00%
FPI 21,00 24.00% 22,00% 5,00% 10,00%
OFC 16,00 15.00% 12,00% 20.00% 15,00%
OFV 16,00 30,00% 24,00% 20,00% 15,00%

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Fraga Antonio Rrado, 48 - Telefone: 3118-2000 - CEP 01010-801% 540
Caixa Postal, 4275 - 530 Paulo - Capital - CEP 01061-970




\

&

A S |

§

081/2003-DG i

Fssas alteragdes produzirio efeito sobre as posigdes de 29/08/2003
(atendimento de 01/09/2003).

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias Técnica ¢
de Planejamento (Marco Aurélio, Alvaro, Luis Antonio, Vinia, Luiz
Fernando e FErnani), da Cémara de Derivativos (Nestor, Verdi,Cicero,
Alexandre ¢ Regiane) e com o Escritorio Rio (Galvéo).

Atenciosamente,

emir Pinto
Diretor Geral
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Anexo ao Oficio Circular 081/2003-DG

\°8,

CRITERIO DE APURACEQ DE MARGEM DE GARANTIA
PARA OPCOES FLEXIVEIS

O critério para determinagdo das margens para posigdes em opgdes [lexiveis emprega ce-
nérios de estresse de alta e de baixa para o prego do ativo-objeto da opgo em seu venci-
mento e considera todas as combinagdes de barreiras permitidas para esse tipo de opgfo.
As varidveis a seguir serfo empregadas nas formulas para determinagiio da margem de
garantia:

PV = prego corrente do ativo-objeto da opgio;

FR4 = fator de alta do prego do ativo-objeto da opeiio;
FRp = fator de baixa do prego do ativo-objeto da opgéo;
PE = prego de exercicio;

PB = limitador de prego;

{0 = prego de barreira knock-in (up-and-in);

ID = prego de barreira knock-in (down-and-in),

aou = preco de barreira knock-out (up-and-out);

D = prego de barreira knock-out (down-and-out);

Q = quantidade de contratos (em moédulo);

M = multiplicador do contrato;

N = nimero de dias corridos para o vencimento da opgdo;
REBATE = rebate;

PREMIO = prémio;

MARGEM = valor da margem requerida.

Os subscritos Compra e Venda serfo utilizados sempre que for necessario distinguir entre
variaveis associadas as posigdes titulares e langadoras.
Os fatores FR4 e FRp sdo definidos de acordo com as seguintes formulas:

FR -(Lx 1+F}+I]%wx 1+ F :-:JE +F
T Y360 )
P“Rﬂ=(ﬁx(l—ﬁ]}+]] x[]—szJ:]_F;

360

onde os fatores i, Fy. F; e F; sdo parimetros que dependem do ativo-objeto e do tipo da
opgfo. A margem minima ¢ determinada de acordo com a seguinte formula:

MM = F,x PV

onde /3 é também um pardmetro que depende do ativo-objeto e do tipo da opgéo.

Todos esses pardmetros sdo alterdveis a qualquer momento, a critério da BM&F.

Os critérios para o cdlculo da margem de opgdes de compra e de venda estio colocados a
seguir.
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Posicbes Titulares em Opgdes de Compra
A margem serd calculada de acordo com a verificagfio dos seguintes itens na seqiiéncia.
1. Seaopgdo possui prémio diferido ainda ndo liquidado
MARGEM = PREMIOx M x 0
2. Seaopgdo nido possui prémio diferido ainda ndo liquidado
MARGEM =0

Posi¢des Lancadoras em Opgies de Compra
A margem serd calculada de acordo com a verificagfio dos seguintes itens na seqiléncia.
1. Se a opgdo ja alcangou sua barreira de knock-in entre a data de negociagio e a data
atual
a op¢iio ¢ considerada sem barreira de knock-in
2. Se a opgdo ndo possui limitador de prego (PB)
PB =PV xFR,
3. Se aopgdo possui up-and-ine PV x FR, <IU
MARGEM = Mx(MM; REBATE)x M x 0
4. Se a opgo possui down-and-ine PV x FR, > ID
MARGEM = Mex(MM; REBATE) x M x O
5. Se aopgio possui down-and-ine PV x FR, = 1D
FR, = FR,
A variavel FR, determina o novo estresse de alta méaximo, dado que uma barreira

de down-and-in foi atingida via um cendrio intermedidrio. Essa varidvel € assim
calculada:
FR, = IDx FR,
PV
6. Se a opg¢io possui down-and-out
a) Se PVxFR,>0D

MARGEM = Mix( MM Min(PB; PV x FR,)— PE)x M xQ
b) Se PVxFR, <OD
MARGEM = Mo MM; REBATE; Min(PB; PV x FR,)~ PE)x M x O

7. Sea opglo possui up-and-out
a) Se PVxFR, <OU

MARGEM = Mx( MM; Min( PB; PV x FR,)~ PE)x M x O
b) Se PV xFR,>0U
MARGEM = Mx( MM REBATE; Min(PB;OU) - PE) x M x Q
8. Se MARGEM nio estiver definida
MARGEM = Mdx( MM; REBATE: Min(PB; PV x FR )~ PE)x M x 0

Posicies Titulares em Opgdes de Venda
A margem serd calculada de acordo com a verificagio dos seguintes itens na seqiiénci
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Se a opgdo possui prémio diferido ainda ndo liquidado
MARGEM = PREMIO=xM xQ

2. Se aop¢io ndo possui prémio diferido ainda ndo liquidado

MARGEM =0

4. Posi¢oes Lancadoras em Opgies de Venda
A margem serd calculada de acordo com a verificagio dos seguintes itens na seqiiéncia.

L.

2,

Se a opgdo ja alcangou sua barreira de knock-in entre a negociagdo ¢ a data atual
a opgao ¢ considerada sem barreira de knock-in

Se a opgdo ndo possui limitador de prego (PB)

PB=PVxFR,
Se a opgdo posswi up-and-ine PV xFR, <IU

MARGEM = Mdx(MM;REBATE)x M x Q
Se a opgdo possui down-and-ine PV x FR, > ID
MARGEM = Mdx(MM;REBATE)x M x Q
Se a opgdo possui up-and-ine PV x FR, = IU
FR, = FR,

A varidvel FR; determina o novo estresse de baixa maximo, dado que uma

barreira de up-and-in foi atingida via um cendrio intermediario. Essa variavel ¢
assim calculada:

_IUxFR,

FR:
¥ PV

Se a opgdo possui up-and-out
a) Se PVxFR, <OU
MARGEM = Max( MM, PE - Mdx(PB; PV x FR,))x M x 0
b) Se PVxFR,=0U
MARGEM = de(MM;REBATE;PE — Mdx(PB; PV x HEH]) x M xQ

Se a opgdo possui down-and-out
a) Se PVxFR,>0D

MARGEM = Mdx( MM ; PE — Mdx(PB; PV x FR,))x M x Q
b) Se PVxFR,<0D
MARGEM = Max(MM; REBATE; PE — Mix(PB,OD)) x M x Q
Se MARGEM ndo estiver definida
MARGEM = Mdx( MM ; REBATE; PE — Max(PB; PV x FR,))x M x 0

5. Travas Envolvendo Opgdes Flexiveis ‘
Os requisitos iniciais para que posigdes titulares e langadoras em opgdes flexiveis
sejam consideradas travadas sio:

1.
2

As opgdes sdo sobre 0 mesmo ativo-objeto:
As opgdes sdo do mesmo tipo (compra ou venda);
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As op¢les possuem 0 mesmo vencimento;

As opgbes sdo européias;

As alternativas de pregos para a liquidagdo e suas datas de referéncia sdo iguais;

No caso de opgdes cujo prego de liquidagio ¢ baseado em uma média do prego do
ativo-objeto, as janelas consideradas para o célculo e as metodologias de apuragio
da média devem ser idénticas, de modo a garantir o mesmo valor de liquidagéo para
compras e vendas.

bt ok

A restrigdo 4, que determina que as opgdes devem ser européias, ndo se aplica as
posigdes abertas antes da publicagio deste anexo, conforme o Oficio Circular
070/2003-DG, de 04/07/2003. As opgdes com barreira de knock-in que ja tenham sido
acionadas sfo consideradas opgdes sem barreira desse tipo e podem ser empregadas na
construcdo de travas. No caso das posigdes titulares, quando houver diferimento de
prémio ainda ndo liquidado, este serd acrescido ao valor da margem requerida pela
posigio travada.

O tamanho da posi¢do travada ¢ dado pelo minimo entre o tamanho da posigio titular e
o tamanho da posi¢io langadora. Eventuais saldos resultantes, titulares ou langadores,
podem ser usados na construgo de outras travas. Caso isso ndo seja possivel, os saldos
resultantes terdio sua margem calculada como posi¢des isoladas. No caso de haver mais
de uma possibilidade de trava, o sistema de margem procurard minimizar, na
montagem das travas, as diferengas entre pregos de exercicio de posigdes titulares e
lancadoras.

As travas somente serfio realizadas quando implicarem redugio na margem de garantia
requerida. Para isso, o sistema de margem sempre confrontara a margem da posigéo
langadora tomada de forma isolada com a margem da posigdo travada, realizando a
trava apenas caso o primeiro valor seja maior do que o segundo.

Os critérios para o calculo da margem para travas envolvendo opgdes flexiveis estdo
colocados a seguir.

a) Travas Envolvendo Opgdes Flexiveis Idénticas
Posigdes titulares e langadoras em opgdes flexiveis que, além de atenderem aos
critérios iniciais (1 a 6) para construgio de travas, possuam os mesmos valores de
preco de exercicio (PE), limitador de prego (PB), pregos de barreiras knock-in (IU e
ID) e knock-out (OU e OD) e valor de rebate terfio margem igual a zero.

b) Travas Envolvendo Opcies Flexiveis de Compra Sem Barreiras
Posi¢oes titulares e langadoras em opgdes flexiveis de compra que, além de aten-
derem aos critérios iniciais (1 a 6) para construgéo de travas, nfio possuam barreiras
de nenhuma espécie tém sua margem calculada de acordo com a seguinte férmula:
1. Se PE.,,,, < PE,,,,

MARGEM,, .. =0

Trava

2. Se PE

1 anmprd

- ol

MARGE"!”TWM == (PE{"HH‘I]':IM = FEF'i:mi’l ]K M X Q

¢) Travas Envolvendo Opgdes Flexiveis de Venda Sem Barreiras
Posigdes titulares e langadoras em opgdes flexiveis de venda que, além de
atenderem aos critérios iniciais (1 a 6) para construgdo de travas, ndo possuam
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d)

MARGEM,,,,, = Mdx( MM, ,; REBATE, ,;,;; Min( PE,

€)

barreiras de nenhuma espécie tém sua margem calculada de acordo com a seguinte
formula:

L. 8¢ P ® PE,us
MARGEM,,, =0
2. Se PEqyp < PEyo,

MARGEM 1 =( PEyts = PEompn | X M % Q

Travas com Op¢des de Compra e Barreira Knock-Out Down-and-Out (OD)
Posigbes titulares e langadoras em opgdes flexiveis de compra que, além de
atenderem aos critérios iniciais (1 a 6) para construgdo de travas, possuam
exclusivamente barreiras de knock-out do tipo down-and-out, onde:

oD, . <OD,. .

Compra —
tém sua margem calculada de acordo com seguinte formula:
L. Se OD o = 00,4

REBATE,,, = Mdx(0; REBATE,,,,, - REBATE,,,,,)
2. Se PE,,,,, <PEy ¢ PVxFR,>0D,,,
MARGEM,_, =0
3. Se PE,y ., < PEyy ¢ PVXFR,<OD, .
MARGEM, .. = REBATE,,_,
4. Se PE., .. >PE, e PVxFR,>0D,,,

MARGEM,,, = Max( MM ,; Min( PE¢, s PV % FR,) = PEy ) X M x O

f?r:m.l' ';

5. Se PE.,. . >PE, . e PVxFR; 0D,
s PV X FR) = PE 0, ) x M % Q

Travas com Opgdes de Compra e Barreira Knock-Out Up-and-Out (OU)
Posigoes titulares e langadoras em opgdes flexiveis de compra que, além de
atenderem aos critérios iniciais (1 a 6) para construgdio de travas, possuam
exclusivamente barreiras de knock-out do tipo up-and-out, onde:

OU gyprs 2 Ot
tém sua margem calculada de acordo com a seguinte férmula:
1. Se OU,.,.,=0U,.,
REBATE,, = Mdx(0; REBATE,,,,, - REBATE,,,,,)
2. Se PE.,...SPE, . ¢ PVxFR,<OUy,,
MARGEM,,,, =0
3. 8¢ PE;pp < PE., € PVXFR, 20U, ,,
MARGEM,,,,, = REBATE,,,,
4. Se PE,ppy > PEyps, ¢ PVXFR, <OU,,,

MARGEM,, ,, = Mikx( MMy, Min( PE . pppr: PV x FR,) - PE, iy )X M % Q

“ompira *
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5. Se PE,,..>PE,., e PVxFR,>0U,,.,

MARGEM,,,, = Méx{MM*.m; REBATE,,,,; Min( PE g,y 0U, s, ) - PEVm] x M xQ

f) Travas com Opcies de Venda e Barreira Knock-Out Down-and-Out (OD)
Posigbes titulares e langadoras em opgdes flexiveis de venda que, além de
atenderem aos critérios iniciais (1 a 6) para construgio de travas, possuam
exclusivamente barreiras de knock-out do tipo down-and-out, onde:

OB SOD

oo
tém sua margem calculada de am;zpﬂ com a seguinte formula:
1. Se 0D,,,..=0D,,,,
REBATE,,... = Mr.ix({}; REBATE,, ., — REBATE,
2. Se Pk, .. 2PE, . e PVxFR,>0D,,,
MARGEM,,,_ =0
>PE,. ¢ PVxFR,<OD, .
MARGEM,,,., = REBATE, ...
4. Se PE,,,..<PE,.. ¢ PVxFR,>0D, .,

o)

3. Se PE

 ammpirer

MARGEMy,,, = Mt MM,y,: PE,, — Maix( PE, .., PV % FR,)) x M x O
5. Se PE, .., <PE; .4 € PVxFR, 20D,

MARGEM,,,, = M.:i:r{MM,,M; REBATE,, . : PE

Venda

= Max( PE 3 O, ) X M % O

Crumpra *
g) Travas com Opgdes de Venda e Barreira Knock-Out Up-and-Out (OU)
Posigdes titulares e langadoras em opgdes flexiveis de venda que, além de
atenderem aos critérios iniciais (1 a 6) para construgio de travas, possuam
exclusivamente barreiras de knock-out do tipo up-and-out, onde:
oU,,... 20U, ..
tém sua margem calculada de acordo com seguinte formula:
1. Se QUpppr = Ol
REBATE,,, = Mdx(0; REBATE,,,,, - REBATE,,,,)
2. Se PE o 2 PEjpy, € PVXFR, <0U,,,,
MARGEM,,, =0
3. Se PEqpps 2 PEjpsy € PYXFR, 20U,
MARGEM . = REBATE,, ;.

4. Se PE,, .. <PE,., ¢ PVxFR, <OU,,,
MARGEM,, = Miix MM, PE, s, = MX( PE i PV X FR,,]) xMx0
5. 8 PEqpyy < PEyy, € PVXFR, 20U,

MARGEM,,, = Max( MM, PV x FR,))x M x Q

(441

13 REBATE,,; PE,,, — Mix( PE,

“emra *
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