20 de setembro de 2006
103/2006-DG

OFIiCIO CIRCULAR

Revogado Pelo Oficio Circular n® 069-2023-PRE, de 27 de abril de 2023

Membros de Compensagdo, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Sistema de Risco BM&F — Margem de Garantia dos Contratos de
Opcoes com Ajuste.

Em continuidade ao processo de desenvolvimento de novos instrumentos de
mitigagdo de riscos, comunicamos que a BM&F pretende langar em breve
contratos de opgdes com ajuste diario, referenciados na taxa de cimbio de
reais por dolar € no contrato futuro de Ibovespa. Essas op¢es, comumente
negociadas no mercado internacional, diferenciam-se das convencionais
sobretudo por serem marcadas a mercado diariamente, 11qu1dando-se as
respectivas variagdes de prego no dia 1til seguinte.

Essa caracteristica permite redugdo significativa do risco de fluxo de caixa
associado as posi¢des opostas envolvendo opgSes com ajuste € contratos
futuros com fatores de risco comuns, dado que os fluxos financeiros
referentes aos procedimentos de marcagdo a mercado de ambos os
mstrumentos sfo liquidados de forma compensada. Portanto, visando
reconhecer a significativa diminui¢do do risco associado as operagbes de
opgdes com ajuste e contratos futuros, especialmente aquelas de compra e
venda de volatilidade, a BM&F implementara nova versdo do Subsistema de
Margem para Ativos Liquidos (SRL).

O célculo da margem de garantia das opg¢des com ajuste baseia-se no conceito
de full valuation, segundo o qual o ajuste potencial de uma carteira de opgdes
com ajuste ¢ estimado em diversos cenarios de estresse conjuntos de prego e
volatilidade do ativo-objeto, taxa de juro livre de risco e¢ taxa de
carregamento, quando aplicivel. Entfretanto, diferentemente do que ocorre
com as opgdes convencionais, admite-se, nesse caso, a compensacio de
riscos entre posicdes em opcies com ajuste e contratos futuros de
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qualquer vencimento, em virtude do procedimento de marcacio a
mercado. Essa metodologia é detalhada no anexo deste Oficio.

A intengdo da BM&F ¢ introduzir os novos contratos de opgdes com ajuste no
inicio de novembro de 2006. O aniincio antecipado da nova metodologia
de cilculo de margem tem o objetivo de permitir que as instituicoes
interessadas adaptem seus sistemas em tempo habil. Neste interim, serdo
divulgadas as especificagdes dos contratos de opg¢des com ajuste didrio
baseados na taxa de cdmbio de reais por dolar e no contrato futuro de
Ibovespa, os critérios para a determinagdo dos pregos de ajuste desses
contratos € o calendario de apresentagGes dirigidas aos participantes do
mercado.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias Executiva
de Regulagdo e Risco (Marco Aurélio, Luis Antonio e Alan) e Executiva de
Desenvolvimento de Mercado (Ailton, Alvaro ¢ Verdi) e da Camara de
Derivativos (Cicero e Anténio Marcos).

Atenciosamente,

emir Pinto
Diretor Geral
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1. Introducio

Neste documento, apresenta-se a nova metodologia para a determinacio do valor da
margem de garantia, dentro do Sistema de Risco para Ativos Liquidos (SRL), das opgdes
com ajuste sobre disponivel e futuro. Uma opgfio com ajuste é um contrato derivativo que
possui valor de mercado semelhante ao de uma opgdo tradicional, isto é, sem ajuste, e que
tem fluxo de caixa dirio andlogo a0 de um contrato futuro. As principais caracteristicas
que a diferenciam das opgdes sem ajuste sdo as seguintes:

inexisténcia de prémio a ser pago ao vendedor pelo comprador;

marcagio a mercado diaria até a data de vencimento;

existéncia de ajustes diarios até a data de vencimento;

exigéncia de deposito de garantias pelo comprador e pelo vendedor da opgdo;
possibilidade de melhor gerenciamento do fluxo de caixa das operagdes envolvendo
opgdes e contratos futuros, especialmente as de compra/venda de volatilidade; e

= compensagio, para fins de determinagdo do valor da margem requerida, entre posi¢des
em opgdes e contratos futuros.

Como ¢ de conhecimento geral, a margem requerida dos contratos futuros e das opgdes
sem ajuste ¢ calculada de forma independente, uma vez que esses contratos possuem fluxos
financeiros ndo necessariamente coincidentes. Para exemplificar, um ajuste negativo
associado a uma posigio vendida em contrato futuro ndo pode ser imediatamente
compensado pelo ganho em uma posigdo comprada em opgdo européia de compra com o
mesmo ativo-objeto. De fato, excetuando-se as posi¢des que estdo a apenas um dia do
vencimento, o ganho com a opg¢io de compra ndo gera fluxo de caixa no dia seguinte, mas
apenas aumento em seu valor de mercado. Assim, na hipétese de inadimplemento do
participante, a Clearing de Derivativos BM&F deve possuir garantias suficientes para o
pagamento do ajuste negativo referente 4 posicdo em contrato futuro.

No caso das opgdes com ajuste, contudo, existe fluxo de caixa didrio decorrente do
processo de marcagdo a mercado. Com isso, perdas com contratos futuros podem ser
compensadas com ganhos em opgdes e vice-versa. Essa caracteristica permite que futuros e
opgdes sejam incluidos, para fins de célculo dos valores de margem, dentro da mesma
carteira, o que propicia substancial redu¢fo da margem requerida de posigdes opostas em
futuros e opgdes com ajuste.

O cilculo da margem das opgdes com ajuste baseia-se em uma adaptagdo do modelo de
Jull valuation, tal qual ocorre com as opgdes sem ajuste’. Essa adaptagio visa incorporar ao
modelo as peculiaridades das opgbes com ajuste, bem como possibilitar a compensacéo do
risco desses contratos com o dos contratos futuros.

! Para maiores detalhes sobre o modelo de JSull valuation, veja o Oficio Circular 100/2005-DG, de 9 de
setembro de 2005.
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2. Adaptacdes do Modelo de Full Valuation para Cilculo de Margem das Opcdes
com Ajuste

A aplicagdo do modelo de full valuation na avaliagdo do risco das opgles com ajuste é
realizada sem alteraches das regras e dos critérios gerais de aprecamento, ou seja, sdo
considerados todos os cenarios contiguos [S;, 7, r¢m, ©,] definidos pela BM&F para os
fatores primitivos de risco (FPRs) ativo-objeto (5;), taxa de juro livre de risco (7;), custo de
carregamento (7c,) e volatilidade implicita (c,).

Devido 4 auséncia de pagamento de prémio nas operagdes de compra/venda de opgdes com
ajuste, o risco de tais contratos relaciona-se somente ao valor dos eventuais ajustes a serem
liquidados, que s3o decorréncia direta da variacfio dos prémios observada entre dois dias
consecutivos.

Dado o cenirio de estresse contiguo [S;, r;, 7¢m, G4], 0 valor do ajuste (VA4) de uma posigio
composta por (), contratos de opgdo w sera dado por:

VAG; j;m;n),, g, =(PAG; j;m;n),, — PA(0;0,0,0),, )xTC xM xQ, @1
onde:

PAGjmmw: = AS, K 1, ¥Cm, t, Gn);

PA0;0,0,0)s; = fSo, K, 1o, rco, t, So);

§(8) = funcio prego da opgio w, considerando-se o i-ésimo cenario de-
estresse do ativo-objeto da opgo, o j-ésimo cenario de estresse da
taxa de juros livre de risco, 0 m-ésimo cenario de estresse do custo de
carregamento, o n-ésimo cenario de estresse da volatilidade implicita
do ativo-objeto, o prego de exercicio K e o prazo de vencimento ¢, de
acordo com o modelo de full valuation descrito no Oficio Circular
100/2005-DG;

c = taxa de cimbio, quando aplicavel;

M = tamanho do contrato;

Ow = quantidade detida do contrato de opgdo w.

Conforme mencionado anteriormente, o mecanismo de ajuste diario associado as opgdes
com ajuste permite contornar o problema do descasamento dos fluxos de caixa entre
contratos futuros € de opgGes. A compensagio de riscos entre os dois tipos de contrato, no
entanto, deve ser feita com cautela. Em particular, é importante observar que os contratos
futuros e de opgdes podem apresentar diferentes niveis de liquidez. A liquidez de cada
contrato, por sua vez, exerce impacto sobre o processo de reversio de posigSes. Mais
especificamente, a menor liquidez do mercado de opgdes pode resultar na cobranga de
prémios maiores para a reversdo de posi¢3es de participantes inadimplentes.

Tendo em vista a questdio da diferenciagdo dos niveis de liquidez, o sistema de célculo de
margens admite diferentes formas de parametrizagio dos cenarios de estresse a serem
aplicados aos contratos futuros e de opgles com ajuste, proporcionando ao Comité de
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Risco da BM&F a calibragem do grau de compensagio de risco a ser admitido entre esses
contratos.

Essencialmente, ha duas classes de parimetros que podem ser utilizados com essa
finalidade:

Parametro 6: que pernute a transformagdo de cada cenario contiguo [S;, 7}, 7Ci, 64] em um
conjunto de trés cendrios contiguos, denotados por C, C" e C e diferenciados no que diz
respeito ao valor do ativo-objeto §;, ou seja:

C [S,,rj,rc ] 2.2)
C* =[S, x(1+8").r,,r 220 | (2.3)
[S X 1 c‘)" ] (2.9)

Parimetro ¢: que permite a “potencializa¢do” dos cenarios associados a um FPR qualquer
por um cenario ao qual ¢ € adicionado ao cenario original ou deste subtraido — dependendo
tratar-se de cendrio de alta ou de baixa, respectivamente. O cenario obtido apés
adlgao/subtragao de ¢ ¢ utilizado exclusivamente na avaliagdo das opgdes com ajuste, ou
seja, os contratos futuros continuam sendo avaliados sob os cenarios originais.

A seguir, sdo exibidos mais detalhes acerca do céalculo de margem envolvendo as classes
de pardmetros e .

Utilizagdo do Pardmetro 3: Reversio de Futuros ¢ Opcées com Ajuste em Cendrios
Niao Necessariamente Coincidentes

De acordo com o exposto, a menor liquidez do mercado de opgdes pode resultar na
cobranga de prémios maiores para a reversdo de posi¢des nesses contratos, fazendo com
que a compensagio de risco entre contratos futuros e de op¢des ndo seja perfeita. Uma
maneira de incorporar esse efeito ao sistema de calculo de margens consiste na utilizagsio
do pardmetro § para a diferenciagfio dos cendrios de estresse sob os quais firturos e opgdes
com ajuste sdo avaliados. Conforme explicado a seguir, o resultado da utilizagdo do
- pardmetro § é a diminuigio do grau de compensagio de risco entre futuros e opgdes,
causando elevagio da margem requerida das carteiras com posi¢Ses opostas.

Sejam o cendrio original C e os cenarios derivados de C, C' e C:

C =[8,.r,rec,.0,] (2.5)
Cr =[x 1+5*) 7GsG, | (2.6)
c =[sx(1-4), 7., | @.7)

Dependendo dos valores atribuidos a &, e &, o niimero de cenarios analisados pode ser
até trés vezes maior do que o nimero de cenarios originalmente definidos. Os cenarios
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maximos de alta e baixa — ilustrados na Figura 1 em cor mais clara — ndo sio usualmente

empregados por representarem variagdes superiores (devido & adi¢do/subtragdo de §) as
variacdes maximas definidas pelo Comité de Risco da BM&F para o fator de risco em

questdo.

Figura 1 — Cendrios Alternativos para Reversiio de Posicdes

Considera-se que as posig¢des em contratos de opgdo com ajuste de mesmo vencimento
possam ser revertidas sob qualquer dos cenarios C, C" ¢ C". Analogamente, considera-se
que as posigdes em contratos futuros também possam ser revertidas sob qualquer desses
trés cenarios. Em cada caso, escolhe-se o cenario capaz de gerar a maior perda para cada
conjunto de contratos. Desse modo, pode-se ter a situagio em que as opgdes e os futuros
sdo avaliados sob cenarios (C, C* ou (") distintos, reduzindo-se assim o grau de
compensagio de risco entre os diferentes tipos de contrato.

Matematicamente, a avaliagdo do risco dos contratos sob os cenarios C, C* ¢ C é
representada da seguinte forma:
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Risco(C) =
= min[RiscoFut(C); RiscoFut(C"); RiscoFut(C")] +
+ min[RiscoOp,(C); RiscoOp.(C"); RiscoOp(C)] + 2.9)
+ ...+

+ min[RiscoOp,(C); RiscoOp,(C"); RiscoOp,(C)]

onde:

RiscoFu(C) = valor do ajuste da carteira de contratos futuros sob o cenario C,
calculado segundo a metodologia de decomposigio em FPRs;

RiscoOpy(C) = valor do ajuste da carteira de opgdes de i-ésimo vencimento sob o

cenario C, calculado segundo o modelo de full valuation.

Considerando-se que ha diferentes cenarios originais C, denotados por Cy, Cs,..., Cy, a
partir dos quais podem ser derivados, via 8, os cenérios C;, C;' e G (i=1,2,..., k), a
margem requerida da carteira de contratos futuros e opgBes com ajuste é calculada da
seguinte forma:

Margem = -min[0; Risco(Cy); Risco(C2); ...; Risco(Cy)] (2.9)

Utilizaciio do Parametro ¢: Potencializaciio dos Cendrios de Estresse Aplicados as
Opcies em Relacio Aqueles Aplicados aos Futuros

O pardmetro @ permite potencializar os cendrios de estresse utilizados na avaliagio dos
precos das opgdes. Diferentemente de 5, quando ¢ ¢ utilizado ndo sdo criados cenarios
adicionais, ou seja, o que ocorre é a simples modificacdo dos cenarios utilizados na
avaliagdo das opgdes.

Para melhor compreensdo da utilizag@io de @, considere-se o seguinte conjunto de cendrios
de estresse contiguos (cenarios originais):

C = 8n, 1,100, 0, | (2.10)

C I: i2» ]Z’rcm27o-n2]

C. = [Sika'}k:rcn&ao'pk]

A aplicagdo de ¢ sobre, por exemplo, o fator de risco taxa de juro (7) resulta no seguinte
conjunto de cenarios modificados para as opgdes:

[ 1>Tj "(¢/100) TC» G, 1] 2.11)
[S'Z’rﬂ —((0/100) re mz:anz]

C% = [S,.,t,rjk i(¢)/100),rc”*,a,*]
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Nas expressGes acima, ¢ serda adicionado a r ou deste subtraido, dependendo tratar-se,
respectivamente, de cendrio de alta ou de baixa da taxa de juro.

De forma geral, a aplicagdo do pardmetro ¢ para os fatores de risco do tipo “taxa” e
“prego” é feita mediante as seguintes formulas:

Fatores de risco do tipo taxa:

Bp
. . Putr.0pc .
c@yiy0pe = Oy + ltOO » 8¢ €0y re > S(Oyiey e (2.12)
o
P P w(£),0, g
c(’)v(t),Opc = (D yeppu — TO—Oﬂ’ 5¢ C(’)v(t),Fut < C(O)v(t),Fut (2.13)
onde:
Dypope = i-ésimo cenario do fator de risco v, prazo ¢, do tipo taxa, para opgdes
com ajuste; '
c@)yore = I-ésimo cendrio do fator de risco v, prazo ¢, do tipo taxa, para contratos
futuros;
(055),01,0 =  ajuste, em nimero de pontos-base, associado ao fator de risco v, prazo ¢,

do tipo taxa, para opgdes com ajuste(¢,s, ., > 0).

Fatores de risco do tipo preco:

(), o0 = €, X 1+ @0 )s 58 ), s > €(0), e 2149
c(i)v,apc = c(i)v,Fut x(1- ¢:’,r0pc)’ 5€ c(i)v,Fut < C(O)V,Fut (2.15)
onde:
c(i),0. = i-€simo cendrio do fator de risco v do tipo prego para opgdes com ajuste;
c(d), pu = j-ésimo cenario do fator de risco v do tipo prego para contratos futuros;
¢:fopc =  ajuste percentual associado ao fator de risco v do tipo prego para opgdes

com ajuste (@}, > 0).

Matematicamente, a avaliagiio do risco dos contratos futuros e de opgo com ajuste sob os
cenarios Cy e C%; é representada da seguinte forma:

Risco(Cy) = RiscoFut(Cy) + RiscoOp, (CTy+ ... +RiscoOp(C™%) (2.16)

onde a notag#o é a mesma antes definida.

A margem requerida da carteira de contratos futuros e de opgdes com ajuste, por fim, é
dada por:

Margem = —min[0; Risco(C,); Risco((3); ...; Risco(C)] 2.17)
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3. Aspectos Complementares

A seguir, sdo detalhados alguns aspectos complementares relativos a adaptagio do modelo
de full valuation para opgdes com ajuste.

Auséncia de Margem Minima

Niéo ha cobranga de margem minima das opgBes com ajuste.

No caso das opgdes sem ajuste, a cobranca de margem minima tem o propdsito de
estabelecer nivel minimo de margem para posi¢des langadoras muito fora do dinheiro. Esse
procedimento impde custos, sob a forma de margem, as estratégias de captagdo de recursos
por meio da venda de grandes quantidades de opgGes significativamente fora do dinheiro.
No caso das opgdes com ajuste, ¢ a exemplo do que ocorre com os proprios contratos
futuros, ndo ha a liquidacio de prémio nas operagdes de compra e venda. Logo, niio ha
como utilizar tais contratos em estratégias arriscadas de captagdo de recursos.

Opcies de Curtissimo Prazo

Diferentemente das opgSes sem ajuste, em que cada vencimento tem seu risco e, por
conseqiiéncia, seu valor de margem requerida calculados de maneira independente, no caso
das opgdes com ajuste admite-se a compensagiio de riscos entre diferentes vencimentos,
tanto entre opgles com ajuste quanto entre contratos futuros. Por conseguinte, de forma
analoga ao que ocorre com os contratos futuros, o vencimento de uma opgdo com ajuste
pode implicar o aumento do risco de uma carteira diversificada devido a perda do efeito
hedge proporcionado por essa posi¢do. Esse eventual aumento do risco de uma carteira em
fungdo do vencimento de posigdes de curtissimo prazo é, dentro da estrutura do Sistema de
Risco para Ativos Liquidos, incorporado ao valor da margem requerida mediante o
emprego do procedimento denominado subcarteira 2. Nesse procedimento, calcula-se o
valor da margem requerida considerando-se (i) a totalidade da carteira de contratos do
participante e (ii) apenas aqueles contratos que se encontram a mais de DUp; dias? tteis de
seu vencimento, sendo escolhido o pior caso dado pelo maior valor de margem requerida.
Assim, as posigdes em opgdes com ajuste devem ser consideradas quando da aplicagiio do
procedimento de subcarteira 2 a fim de tratar de forma adequada o risco de carteiras
contendo opg¢des com ajuste de curtissimo prazo.

Areas e Cendrios Macroeconomicamente Consistentes

O conceito de areas permite que sejam excluidas, durante o processo de determinagio do
risco de uma carteira, combinagdes de cenérios que sejam consideradas pouco provaveis.
Portanto, para cada area definida, ¢ estabelecido um conjunto de cenérios de estresse para
cada fator de risco que representa um subconjunto de todas as possiveis combinagBes de
cendrios, sendo o risco da carteira determinado com base na maior perda associada a cada
uma das areas. Essa caracteristica ¢ implementada para o caso mais geral de uma carteira
contendo contratos futuros e opgdes com ajuste, fazendo com que o procedimento de
consolidagdio de riscos entre futuros e opgSes com ajuste respeite os subconjuntos de
cenarios de estresse definidos para cada uma das 4reas consideradas.

2Valedmtamrqueessepaxﬁmetroédeterminadopamcadamercmdoemetmdoria.
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Adaptacio dos Modelos de Aprecamento

A marcagio a mercado, a liquidagdo de ajustes diarios e a auséncia de pagamento de
prémio faz com que a formula de aprecamento das opgdes com ajuste seja ligeiramente
diferente da empregada nas opgdes sem ajuste. De fato, partindo-se da hipétese de auséncia
de oportunidades de arbitragem entre os mercados, é possivel demonstrar que vale a
seguinte relagdo entre os pregos das opgdes com e sem ajuste com as mesinas
caracteristicas:

ngMe:erxrxl)samajuste (31)
onde:
Peom qjuste prego livre de arbitragem da opgo com ajuste;
Poemauste =  prego livre de arbitragem da opgiio sem ajuste;
r = taxa de juro livre de risco continuamente composta;
T =  prazo para o vencimento, em anos.

Logo, o modelo de full valuation utilizado no célculo do risco das opgSes com ajuste
baseia-se nas mesmas formulas utilizadas para as opgSes sem ajuste, observada a corregio
pela taxa de juro acima exposta.

4. Exemplo Numérico

Considere-se a seguinte carteira de opgBes com ajuste sobre dolar a vista e contratos
futuros de dolar:

* compra de 25 opgdes de compra com vencimento em 189 dias Gteis e preco de
exercicio igual a R$2.500/US$1.000; e
* venda de 5 contratos futuros de dolar com vencimento em 61 dias uteis.

A Tabela 1 resume as principais caracteristicas dessa carteira.

Tabela 1 — Carteira de Op¢des com Ajuste e Contratos Futuros

. Prego de IR Dias Preco de .

Contrato Tipo Exercicio Dias Uteis Corridos Ajuste Quantidade
OPC DOL-NV02 Call 2.500,00 189 276 82,99 25
FUT DOL-MAO6 — — 61 92 2.267,73 (5)

Para tornar mais fécil o entendimento do exemplo, sdo considerados apenas trés cenarios
para os fatores de risco dolar a vista e volatilidade do délar, correspondendo a um cenario
de mercado (M), um cenario de alta (+1) e um cenario de baixa (~1). Ainda por
simplicidade, considera-se apenas o cenario de mercado para os fatores de risco taxa de
juro e cupom cambial limpo, bem como @ = 0.

Os cenarios para futuros e para op¢des com ajuste sdo mostrados nas Tabelas 2 a 5.
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Praca Antonio Prado, 48 — Telefone 3119-2000 —~ CEP 01010-901 — S3o Paulo — SP
Caixa Postal 4275 - CEP 01061-970 — Sao Paulo — SP
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Tabela 2 — Cenarios para Taxa de Juro Prefixada

Cenarios PRE

Prazo (du) | Cendrio
61 M
189 M

Taxa
16,7698
16,0114

Tabela 3 — Cendrios para Cupom Cambial Limpo

Cendrios CUPOM
Prazo (dc¢) | Cenario | Taxa
92 M 5,0960
276 M 4,9347

Tabela 4 — Cenarios para Délar a Vista

Cendrios DOL
M 2,2130
+1 2,3679
-1 2,0581

Tabela 5 — Cenarios para Volatilidade do Délar

Cenirios opor,
M 16,00%
+1 24,00%
~1 8,00%

Suponham-se os valores para &, e &, definidos na Tabela 6.

Tabela 6 — Valores de 5, e 6;

Fator de Risco DOL
Cendrio S; o
M 1,00% -1,00%
+1 0,00% -1,00%
-1 1,00% 0,00%

A Tabela 7 apresenta o preco de ajuste das opgdes nos cenarios C, C* e C".

Bolsa de Mercadorias & Futuros
Praca Antonio Prado, 48 — Telefone 3119-2000 — CEP 01010-901 — S0 Paulo — SP
Caixa Postal 4275 — CEP 01061-970 — S&o Paulo — SP
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Tabela 7 — Preco de Ajuste da Op¢iio nos Cenarios C, C' e C

OPC DOL-NVO02
Cenirio Cenario Cenario Cenario Prego de Prego de Preco de
DOL Gpor PRE CUPOM | Ajuste (C) | Ajuste (C") | Ajuste (C)
M M M M 82,99 92,52 74,10
M +1 M M 14736 158,22 136,96
M -1 M M 23,62 30,10 18,22
+1 M M M 163,62 163,62 149,23
+1 +1 M M 232,69 232,69 218,27
+1 -1 M M 95,19 95,19 80,18
-1 M M M 33,89 38,74 33,89
-1 +1 M M 84,01 91,16 84,01
-1 -1 M M 2,57 3,66 2,57

A Tabela 8 apresenta os valores de ajuste (VA) da opgdo obtidos a partir dos pregos da
Tabela 7 em cada um dos cenarios C, C" e C.

Tabela 8 — Valor de Ajuste da Opciio nos Cenarios C, C' ¢ C

OPC DOL-NV02
Cenario Cenario Cenario Cenario . . I . .
DOL por PRE copom | Variasio C | Variagdo C' | Variagie C | Pior Variaciio
M M M M — 11.912,50 (11.112,50) | (11.112,50)
M +1 M M 80.462,50 94.037,50 67.462,50 67.462,50
M -1 M M (74.212,50) (66.112,50) (80.962,50) | (80.962,50)
+1 M M M 100.787,50 100.787,50 82.800,00 82.800,00
+1 +1 M M 187.125,00 187.125,00 169.100,00 169.100,00
+1 -1 M M 15.250,00 15.250,00 (3.512,50) (3.512,50)
-1 M M M (61.375,00) (55.312,50) (61.375,00) | (61.375,00)
-1 +1 M M 1.275,00 10.212,50 1.275,00 1.275,00
-1 -1 M M (100.525,00) (99.162,50) {100.525,00) | (100.525,00)
A Tabela 9 exibe os ajustes do contrato futuro de délar em cada cenario C, C e C".
Tabela 9 — Ajustes do Contrato Future nos Cenarios C,C e C
Futuro de Délar

Cendrio DOL Variagio C Variacido C* Variagiio C Pior Variagio

M - (5.669,32) 5.669,32 (5.669,32)

+1 (39.685,25) (39.685,25) (34.015,93) (39.685,25)

-1 39.685,25 34.015,93 39.685,25 34.015,93

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praca Antonio Prado, 48 — Telefone 3119-2000 — CEP 01010-901 — S&o Paulo — SP

Caixa Postal 4275 — CEP 01061-970 - S3o Paulo — SP
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A Tabela 10 mostra, para cada cenario, a consolidagio dos piores ajustes da opgdo com os
piores ajustes do contrato futuro.

Tabela 10 — Consolidacio do Fator de Risco DOL nos Futures com as Opg¢des

A margem total da carteira sera igual a R$86.631,82.

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praca Antonio Prado, 48 — Telefone 3119-2000 — CEP 01010-901 — Sio Paulo — SP

Cparo | Contrio | Coniin [ S | omss | muwrs | 1o
M M M M (11.112,50) (5.669,32) (16.781,82)
M +1 M M 67.462,50 (5.669,32) 61.793,18
M -1 M M (80.962,50) (5.669,32) (86.631,82)
+1 M M M $2.800,00 (39.685,25) 43.114,75
+1 +1 M M 169.100,00 (39.685,25) 129.414,75
+1 -1 M M (3.512,50) (39.685 25) (43.197,75)
-1 M M M (61.375,00) 34.015,93 (27.359,07)
-1 +1 M M 1.275,00 34.015,93 35.290,93
-1 -1 M M (100.525,00) 34.015,93 (66.509,07)

Caixa Postal 4275 — CEP 01061-970 — S50 Paulo — SP






