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

Membros de Compensagdo, Corretoras Associadas € Operadores Especiais

Ref.: Sistema de Risco BM&F — Margem de Garantia dos Contratos de
Opgoes Padronizadas sobre Disponivel e Futuro.

Prezados Senhores,

Em continuidade ao processo de aprimoramento dos sistemas de
administra¢o de risco e visando proporcionar maior eficiéncia ao processo de
determinagédo das margens de garantias dos contratos de opgoes padronizadas
sobre disponivel e futuro, a BM&F implementard nova versdo do Subsistema
de Margem para Ativos Liquidos (SRL). Dentre as vantagens desses
procedimentos, destacam-se mais acuidade na apuragdo da margem de
posi¢cdes em opgdes padronizadas sobre disponivel e futuro, existéncia de
simulador de margem integrado com os contratos futuros e eliminagdo da
necessidade de especificagio de travas.

A nova metodologia emprega o conceito de fill valuation, segundo o qual o
valor de uma carteira de opgBes é avaliado em diversos cenarios de estresse
conjuntos de prego e volatilidade do ativo-objeto, taxa de juro livre de risco e
taxa de carregamento, quando aplicavel.

Dessa forma, sdo considerados todos os fatores de risco que determinam o
valor de mercado de uma carteira de opgdes, permitindo capturar de maneira
adequada os riscos inerentes as diversas estratégias que podem ser construidas
com esses contratos. Tal caracteristica possibilita o reconhecimento
automatico das operagdes de trava envolvendo opgdes de mesmo ativo-objeto
com mesma data de vencimento, sendo o valor da margem de garantia
estabelecido com base nas piores perdas esperadas para cada vencimento. /
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Em virtude da eliminagdo da necessidade de especificagdo de travas,
informamos que, a partir da data de implantagdo da nova versdo do SRL, sera
descontinuado o sistema de travas especificadas.

A metodologia para determina¢do da margem de garantia dos contratos de
opedes padronizadas no SRL esta detalhada no anexo deste Oficio.

A inten¢iio da BM&F ¢ introduzir as mencionadas melhorias em 23/09/2005.
Contudo, estas dependem de autorizagio prévia do Banco Central do Brasil,
na forma do regulamento anexo a Circular BACEN 3.057, de 31/08/2001.
Assim que obtivermos tal aprovagio, informaremos ao mercado a data efetiva
de implantagao.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias Técnica ¢
de Planejamento (Marco Aurélio, Luis Antonio e Alan) e da Cimara de
Derivativos (Cicero, Anténio Marcos e Daniel Granja) e com o Escritorio Rio
(Galvao).

Atenciosamente,

Diretor Geral
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1. Introducio

Neste documento, apresenta-se a nova metodologia para a determinagdo do valor da
margem de garantia, dentro do Sistema de Risco para Ativos Liquidos (SRL), das opg0Oes
padronizadas sobre disponivel e futuro. Essa metodologia baseia-se no conceito de fu//
valuation, em que as posi¢les em opgdes sdo avaliadas em cenarios conjuntos dos fatores
de risco determinantes do prego dessas opgdes. A principal vantagem associada ao
emprego dessa metodologia reside em sua capacidade de capturar, de forma precisa, a
caracteristica de ndo-linearidade das opgdes, apresentando desempenho superior as
metodologias que empregam aproximagdes do tipo delta-gama-vega. Adicionalmente, essa
metodologia prescinde do procedimento de “especificagio de travas”, posto que posi¢des
opostas sdo reconhecidas automaticamente.

Este documento estd dividido da seguinte maneira: na se¢io 2, sio apresentadas as
consideragfes iniciais € as principais premissas que orientaram o desenvolvimento do
modelo de fidl valuation para a determinagdo dos valores de margem de garantia das
op¢des padronizadas sobre disponivel e futuro. Em seguida, mostra-se o funcionamento da
metodologia de full valuation. Na segdo 4, detalham-se outros aspectos acessdrios, como o
tratamento dos spreads de compra ¢ venda ¢ o calculo da margem minima. A se¢io 5 traz
as conclusdes.

Integram este documento quatro anexos. No primeiro, oferecem-se exemplos numéricos
dos principais conceitos elucidados neste documento; no segundo, constam os modelos de
aprecamento utilizados pela metodologia de full valuation descrita na se¢do 3; no tercetro,
demonstram-se os procedimentos empregados na interpolagdo e conversdo de pregos e
taxas; e, no quarto, explicitam-se os modelos e seus respectivos pardmetros para cada
ope¢do padronizada sobre disponivel e futuro negociada na BM&F.

2. Aspectos Conceituais

Conforme discutido no documento “Sistema de Risco BM&F (SRB) — Subsistema de
Margem para Ativos Liquidos: Aspectos Conceituais™, o Sistema de Risco para Ativos
Liquidos (SRL) emprega o conceito de avaliagdo do risco de uma carteira de derivativos
sob um conjunto de cendrios de estresse para a determinagio de seu valor de margem de
garantia. De fato, o volume de garantias depositadas por um participante junto & Clearing
de Derivativos BM&F deve ser tal que possibilite, na hipdtese de seu inadimplemento, o
encerramento de suas posi¢des mesmo sob condi¢des de mercado adversas. No caso
especifico de posigdes em opgdes, por condi¢des adversas de mercado entende-se:

a) a ocorréncia de cenarios de mercado pouco favoraveis associados aos fatores de risco
que determinam o preco das opgdes que compdem a carteira de opgdes padronizadas;
b) a existéncia de expressivos spreads de compra e venda;

! BM&F, abril de 2001. Para mais detathes, recomenda-se a leitura dos documentos “Sistema de Risco
BM&F (SRB) - Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Aspectos Técnicos” ¢ “Sistema de Risco
BM&F (SRB) — Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Anexos”.
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¢) as ineficiéncias no processo de liquidagio da carteira de opgOes associadas,

especialmente, 4 reversdo de posigGes opostas em condigdes de mercado ndo-
coincidentes.

No SRL, o montante de recursos necessarios a liquidagdo de uma carteira de contratos
futuros e de opgdes sob as condigdes de mercado vigentes ¢ denominado custo de
liquidagfio da carteira (CLC). O CLC de uma carteira & positivo sempre que sua liquidagao,
sob as condigdes vigentes de mercado, implicar dispéndio de recursos. CLC negativo, por
sua vez, significa recebimento de recursos na hipétese da liquidagdo da carteira sob as
condigdes correntes de mercado. Assim, posi¢des vendidas em op¢des possuem CLC
positivo, posi¢des compradas em opgdes tém CLC negativo e posi¢des em futuros mantém
CLC igual a zero em fungdo do mecanismo de ajuste didrio. O efeito da ocorréncia de
cenarios pouco favordveis para a carteira é, no SRL, determinado a partir da aplicagéo de
um conjunto de cenérios de estresse sobre os diferentes fatores de risco associados aos
contratos futuros e opgdes que compdem a carteira. Os resultados obtidos permitem
estimar o risco de mercado da carteira, que pode ser interpretado como a variagio de seu
CLC dado o pior cendrio de estresse conjunto associado a seus fatores de risco.

O modelo de full valuation para opgdes padronizadas foi desenvolvido com base em um
conjunto de premissas relacionadas, principalmente, aos tipos de fatores de risco do
mercado de opgdes padronizadas. As principais premissas sao:

@ ndo-linearidade da carteira de opgdes: uma das principais caracteristicas dos
contratos de opgdes € seu comportamento nfo-linear, especialmente no que diz
respeito as variagdes no prego de seu ativo-objeto. Muito embora seja possivel
aproximar, via expansfo de Taylor, as variagGes nos pregos dos contratos de op¢Oes
por intermédio das derivadas associadas a cada um de seus fatores de risco
(usualmente denominadas “gregas” das opg¢des), esse procedimento mostra-se pouco
adequado quando empregado em conjunto com o conceito de teste de estresse. De
fato, esse tipo aproximag¢fo apresenta resultados satisfatérios apenas para pequenas
variagdes nos fatores de risco das opg¢des, ndo sendo, portanto, adequada na presenga
de cenarios de estresse. Assim, no modelo de full valuation para opgdes
padronizadas, o valor da carteira de opgdes em cada cendrio de estresse €
determinado com base em modelo de apregamento de opgdes adequado (Black—
Scholes, Black, Garman—Kohlhagen).

(i) avaliacdo de todos os fatores de risco associados as carteiras de op¢Ges: a importéincia
da avaliagdio de todos os fatores de risco associados as carteiras de opgoes advém,
essencialmente, do elevado nimero de estratégias que podem ser construidas a partir
desses contratos, cada qual com perfil de risco proprio. Assim, existem estratégias
que sdo especialmente sensiveis a movimentos na superficie de volatilidade implicita
das opgdes, a0 passo que outras sdo absolutamente indiferentes a esses movimentos ¢
ao nivel do ativo-objeto da op¢do, sendo, contudo, particularmente sensiveis a
variagdes na taxa de juro. O modelo de full valuation para opgdes padronizadas
abrange todos os fatores de risco referentes a esse tipo de derivativo, isto €, preco do
ativo subjacente, volatilidade implicita da op¢do, taxa de juro livre de risco e custo de
carregamento (dividendos, taxa de juro externa), quando aplicavel.
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Gii) existéncia de ineficiéncias no processo de reversdo de posigdes: o modelo de fulf
valuation para opgdes padronizadas considera a existéncia de eventuais spreads de
compra e venda para posi¢des de mesmo vencimento tratando, portanto, o problema
da ineficiéncia no processo de reversdo de posicdes de mesmo vencimento.

Vale ressaltar que, apesar de possuirem fatores de risco comuns, a compensagio de riscos
entre contratos futuros e de opgdes ndo pode ser implementada de forma trivial sem que a
Clearing de Derivativos incorra em risco de descasamento de fluxos de caixa. Esse risco
existe porque os ganhos e as perdas com a marcagéo a mercado sdo, no mercado futuro,
traduzidos em fluxos de caixa didrios, ao passo que no caso das opgdes o valor de mercado
da posigdo aumenta ou diminui, ndo existindo geragfo de fluxos de caixa. E facil perceber
que, na hipétese de inadimplemento, o valor de um ajuste devedor relativo ao mercado
futuro ndo poderia ser imediatamente coberto por eventual ganho em uma posigdo oposta
em opgoes.

Com efeito, somente depois de configurado o inadimplemento a Clearing de Derivativos
poderia liquidar a posi¢do em opgdes a mercado ou exercé-las, no caso de opgbes do tipo
americano. Nesse caso, o ganho com a liquidagdo ou o exercicio das opgdes somente
geraria recursos no dia util seguinte tendo, portanto, a Clearing que financiar o pagamento
do ajuste devedor relativo ao mercado futuro durante esse periodo. Adicionalmente, €
importante observar que, ainda nesse exemplo, as condi¢des de mercado que geraram o
ajuste devedor relativo ao mercado futuro (D-1 do inadimplemento) podem ndo ser as
mesmas da liquidagio ou do exercicio das opgdes (D+0 do inadimplemento), ou seja, deve-
se considerar também a hipotese de cenarios em “ziguezague”.

Por essas razdes, a metodologia aqui colocada ndo contempla a compensagio entre riscos
de posi¢des em contratos futuros e opg¢des. Desenvolvimentos posteriores poderdo, mesmo
que parcialmente, incorporar essa caracteristica.

3. Determinagio do Risco de Uma Carteira de Opgdes: O Modelo de Full Valuation
para Opcdes Padronizadas sobre Disponivel e Futuro

Nesta secdo, é apresentado o modelo de full valuation para a determinacfo do risco de uma
carteira de opgbes padronizadas no SRL. Define-se, inicialmente, um cenario de estresse
contiguo como a combinagio {S(), r(f), rc(m), o(n)], onde S(¥) representa o prego do ativo-
objeto da op¢do no seu i-ésimo cendrio de estresse; 7{j) a taxa de juro livre de risco em
seu j-ésimo cenario de estresse; re(m) o custo de carregamento em seu m-€simo cenario de
estresse; e o{n) a volatilidade implicita da opgdo em seu n-ésimo cenario de estresse.

De maneira geral, pode-se definir o processo de determinagéo do risco de uma carteira de
opgdes utilizando o modelo de fill valuation de acordo com seqiiéncia procedimentos
relacionada abaixo.
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1. Cada tipo2 de opg¢éo tem seu risco determinado em uma subcarteira especifica, de modo
que ndo existe compensagdo de riscos entre diferentes tipos de opgdes € entre opgdes e
futuros;

2. Cada opgdo ¢ avaliada considerando-se todos os cenéarios de estresse definidos pela
BM&F para os seus fatores de risco, isto ¢, prego do ativo subjacente, volatilidade
implicita, taxa de juro livre de risco e custo de carregamento. Com essa finalidade sdo
construidos tantos cenarios contiguos para esses fatores de risco, isto €, [S(i), #()),
re(m), 6(n)], quantos necessérios para se cobrir todas as possiveis combinagdes entre
0s cenarios associados a cada fator de risco;

3. Para a determinagéo do pior cendrio de estresse contiguo para dado conjunto de opgdes
de mesmos tipo ¢ mesma data de vencimentos, sdo consolidados todos os resultados
associados a um mesmo cenario contiguo. Dessa maneira, permite-se a compensagio
de riscos entre posigdes em opgdes de mesmos tipo e data de vencimento;

4. O valor de margem de garantia associado a cada tipo de opgdo ¢ dado pelo somatorio
dos custos de liquidagdo (CLC) no pior cendrio de estresse ndo negativos por data de
vencimento;

5. O valor de margem de garantia associado & carteira de op¢des é dado pela soma dos
valores de margem de garantia das subcarteiras, determinados no item 4.

Os procedimentos de 2 a 5 sdo detalhados nas segdes a seguir, nas quais serio oferecidos
exemplos numéricos para melhor entendimento dos conceitos apresentados.

3.1 Avaliagdo das Opgoes nos Cenarios de Estresse Contiguos
O preco de uma opgdo genérica w, considerando-se um conjunto de cenarios de estresse
para seus fatores de risco, ¢ dado conforme a seguir:

P(i; jsmsn), = f(S(i); Ksr (J)sre(m)itso(n)) x TC x M G-

onde:

P (i;f; m; n)y = prego unitario da opcio considerando-se, de forma conjunta, o i-
ésimo cendrio de estresse do ativo-objeto da opgfo, o j-ésimo
cenario de estresse da taxa de juro livre de risco, o m-ésimo
cenario de estresse do custo de carregamento ¢ 0 n-ésimo cenario
de estresse da volatilidade implicita da opg¢ao;

) =  fungdio preco da opgdo, determinada com base em um modelo
tedrico de aprecamento de opg¢les. Esses modelos sdo detalhados
no Anexo 2 deste documento;

K = prego de exercicio da op¢io;

T prazo para o vencimento da opgdo, em anos;

taxa de cambio, quando aplicavel;

tamanho do contrato.

c
M

2 ~ . ~ » . .
Ao longo deste documento, a expressio “tipo de opgdo” serd empregada para desighar o conjunto de
contratos de opgdes de compra e de venda (calls e puts) de mesmas caracteristicas, especialmente no que
diz respeito ao scu ativo-objeto ¢ a sua forma de exercicio (européias ou americanas).
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Considerando-se o cenario zero o cendario de mercado para cada um dos fatores de risco

avaliados, pode-se determinar o financeiro, o CLC e a variagio no prego unitario de uma

opgdo genérica w no cendrio contiguo [S(); 1(f); re(m); o(n)] de acordo com as formulas:
Fin(i;j;m;n)wd =f(S(i);K;r(j);rc(m);t;cs(n))xTCxM
CLC(i jimin),, ==F (S ():K;r()sre(m);6;0(n))x TCxM
CLC,, = CLC(0;0;0;0),, |
A(i;j;m;n)m1 = f(S(i);K;r(j);rc(m);t;o(n))xTCxM

.,f(S(O);K;r(O);rc(O);f;c(O))xTCxM

(3.2)

Supondo-se ne(S) cendrios de estresse para o prego do ativo-objeto, nc(r) cenérios de
estresse para a taxa de juro livre de risco, nc(rc) cenarios de estresse para o custo de
carregamento ¢ ac(cS) cendrios de estresse para a volatilidade implicita da op¢ao, tem-se,
para cada opgdo, o total de NC cendrio contiguos a serem avaliados, onde:

NC = nc(8)xne(r}xne(rc)xnc(oS) (3.3)

Esses cenarios sio determinados pelo produto cartesiano dentre todos os cendrios de
estresse para os fatores de risco considerados. E importante observar que nio & necessario
recalcular esses valores para cada carteira de opgdes. Seja O, a quantidade de contratos de
opg¢des w presente na carteira de um participante. Adota-se a convengio segundo a qual O,
apresentara sinal positivo, quando a posigdo for comprada na op¢io; e negativo, quando for
vendida. Para a posigio de O, unidades da opgéo w, tem-se:

Fin(i;j;m;n)w,g =Fin(i;j;m;n)w’1 xQ,
CLC(i; jsmsn), , =CLC(i; jym;n), %0, (3.4)

A(sjsmin), o = A5 jmn), <0,

3.1.1 Exemplo Numérico
Suponha, por exemplo, a seguinte carteira de opgBes do tipo europeu sobre a taxa de
cambio R$/USD a vista:

— venda de 30 opgdes de compra com vencimento em 177 dias tteis e prego de exercicio
igual a 2.800 R$/1.000 USD;

— compra de 30 opgBes de compra com vencimento em 177 dias Gteis ¢ prego de
exercicio igual a 3.200 R$/1.000 USD;

— venda de 30 opgdes de venda com vencimento em 177 dias Gteis e preco de exercicio
igual a 2.800 R$/1.000 USD.

1
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Para tornar mais facil o entendimento do exemplo, sdo considerados apenas trés cenarios
para cada fator de risco, correspondendo a cendrio de mercado (M), cenario de alta (+1) e
cenario de baixa (-1). A carteira de opgles ¢ os resultados unitarios para cada uma dessas
op¢des, bem como para carteira , sdo apresentados nas tabelas a seguir.

Tabela 3.1 — Carteira de Opgcdes

{ Carteira ]
. Prego de - Dias
Opgiio Tipe Exercicio Dias Uteisl Corridos Prego Quantidade CLC
DOL-JAGS C 2.800,00 177 257 5.980,72 (30} 179.421,60
DOL-JALT C 3.200,00 177 257 848,13 30 {25.443,90)
DOL-JA33 P 2.800,00 177 257 4,476,98 {30) 134.309,40

(*) C: opgdes de compra {calls), P; opgBes de venda (puts) F;LC'dl Carteira ||

288.287,10 |
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Tabela 3.2 — Pregos Unitdrios por Cenario
DOLIATE DOLJATT DOLJA
Conirio § Cendrio & Ceadrio r Ceniirie re Price Varischo Prece Vartagho Prege Variaglo
M7 2564 M7 12,30% M 1947% M/3.%% S IR072 - 545,13 | , AT6IR -
M/ 2,5645 M/ 12,50% M/1942% T178,03% 408864 (1.692,00) 453,05 395,08 5.255,83 TAIBAS
M /2,5648 M/ 12,50% M/ 19.42% 1 0,00% 244,08 T840.5% [EIENE H152 3.301,90 [1.185,08)
M 72,3645 M/ 12,30% 17 IL T4 M/ 3,56% 317,41 133659 1.206,53 358,70 434,00 (1,062,954
M/ 2,5645 M/ 12,50% DI +178,00% 153,81 (826,97) 670,83 77,30 4981,36 504,38
M 72,5645 M/ 12,50% +1/22,71% T70,07% 530,42 140570 149,06 1.000.93 [ 2438, (013,38}
M 72,5645 M/ 12,50% 716575 M7 3,36% 293,01 (LOAZ, 71 610,46 el 33504 LU 44
M/ 2,5645 M/ 12,50% 11165 +178,03% 328439 2.696,31) HIY 533,45 7607, 3.130,75
M /2,5645 M/ 12,50% 1/ 6,5T% L7 0.00% 50883 628,13 91,12 1.5 41728 (04,15]
M 72,5645 7 15,00% M7 19 AT% B 73,56% 012,56 031,54 142,90 634,77 S8 103185
M /23645 +1715,00% M/ I9A2% 3178,03% 095,20 (Ex237) 311,51 3,63 7305 40 7.828,42
M/2,3645 +1/15,00% M/ 194T% TT0.09% 543,36 188164 T123,65 12733 251,0 (18530
M /25645 +1/15,00% L/ 22,T7% B3, 56% §306.8% PRI 1347353 1.055,40 4403 52 3346
M/ 2,3645 +1715,00% +L12TT% 17 8,03% 6.165,93 135,21 1.229,09 331,56 5,995 48 1.516,50
M /25645 +1/15,00% +L/2TI% TT0,0% 031527 [XAEL] TIILIA 884,11 383 45 (1,053 33
M /25648 +1/15,00% 17 16,5T% M7 3,56% 398350 7,78 1.152,54 595,91 118,33
M/2,5645 +1715,00% 1/ 16,57% S178,03% 4.268,35 (.71, 9193 1,68 [NYINE]
M 72,5645 +1415,00% -1/ 16,57% 17 0,07% 783329 157153 TR 5.317,21 740,24
M 72,5645 TP I0.00% M7 19,42% M/ 3,56% 295117 (1.029,35) 366,14 @199 Tad7 AL (1.029,55
M 72,5645 -1£10,00% M/1942% ST/ 800% 384,13 Z.895,79) 153,51 (69482)] 529193 314,95
M/ 2,5645 -1 10,00% M/ 1942% T 70.07% 6.868,75 838,03 3147 (164,56 316,57 (160,41
M/ 2,5645 1/ 10,00% Y722, M73,36% 34388 365,16 97,50 (25083 452,51 (2.014,37)
M /25645 -1/ 10,00% +11221% T178,03% 141,17 1L839,55) 265,85 (531,28) 368,73 G08,25
M 12,5645 <L 10.00% 22T L7 0.0% 317,66 536,90 06104 FIFER 1585,35 [CEXINE
M 2,5645 1/ 10,00% ETAI M 3,5%% £92.4 2088 31 3084 1617.29) L0482 7134
M 72,5645 1710,00% L/ 16,5T% <17 8,03% 322,41 (3.658,24) 91,2 (756,33 8 645,87 PATCED
M 12,5645 A/ 10,00% -1/ 16,5T% T 007 35T 5,58 450,59 1397,59) 3.135,1% (134135
72,7953 M7 12,50% M7 9.41% M73,56% T4 034,09 B053,7 367639 7.828,2 272,08 (3.204, 90)|
+172,7953 M/ 12,50% M/ 1942% S/ 8,00% 10.794,91 LB14,13 2.330,77 472,64 TOTLAL (2359,17)
+112,7953 M12,50% M/ 19,42% 7 0.0%% TE.908, 54 002782 EATE] 4.267,18 823,73 (3.653,25)
+112,7953 M/12,50% T M7 5,56% TEN20,64 T0.041,52 315,59 T871,46 100 (3.595,98
+1/2,1951 M/12.50% +12,7% 17 8,00% 12591,08 610,35 3.082,02 23389 [EKD (298264
+112,7953 M/1Z,50% +1/2277% T70,0% 1501723 13.036,5¢ 6403, 14 555,01 332,79 (3923,19)
+1/1,7953 M/12,50% T716,57% M 3.55% 12,364, 1 181,39 7.904,74 056,11 718,25 FRERE
+122,1983 M/12,50% -1216,57% 17 8,03% 531052 T30 177766 929,53 718,56 U-75%,42)
+1/2,7953 M/ 1250% -1/ 16,57% 170,0% 15.111,46 5.130,74 15,77 328764 114230 (334
+1/2,7953 17 15,00% M/ 15,42% M7 3,5 % [NTELE] RO4T TTR1,07 353,54 Z013,4L [FXE
+1/2,7953 £ 15,00% M/ 1542% 178, 0% 168567 708, T290,81 742,68 7972.52 (150345
+1/2,7953 +1715,00% M/ 1942% T170,09% 7.530,73 11.550,0 ©.262,05 S433,0 144592 G.031,08)
+1/2,7953 12 15,00% 2% M7 3585 16.657,56 T0.676,84 EIEA 500743 151591 (2961,07)
+1/2,7953 +1£15,00% 11217 TL7R09% 13.381,14 400,42 L2481 276,68 728440 (z.wz.ssyl
+1/2,7953 +1715,00% 1 1277% 1/0,0% 15.524,98 13.54,16 7.550,91 6.712,78 1.060,54 GATEA4)
+1/2,7953 +1715,00% 17 1657% M7 3.50% 17214,45 7233, 957,19 3,109,16 368,61 "(T908,35
+1/2,7953 +1715,00% 1/ 16,5T% SL78,09% 10.293 89 231,10 66731 155,18 369291 (m,os;l
+1/2,7953 +1/15,00% -1/ 16,5T% 1 70,05% 15.837,38 78568 281,79 1.434,6 868,91 (.608,05
+1/2,7953 3710,00% M/ 13,43% M/ 3,56% [T TAI6,4% 356,55 948,72 543,15 (383183
+1/2,795% L10,00% M/ 19,42% Y17 8,03% 974,93 594,21 425,52 571,39 125783 (3.219,15
+1/2,7953 -E£10,00% M 19,80% T 0.0%% 16.438,01 10.457.29 951,00 3.162,96 35330 [EEERD)
+172,7953 £ 10,00% T 2LTT% M/ 3,56% 15.531,55 551,83 538,33 774,20 190,50 (4.086,08
+1/2,7953 -L£10,00% +H/0217% T 7130598 %.976,25 207533 123140 31024 (3.666,74)
+172,7953 L/ 10,00% +[/227T% 6% TR667,75 12.687,01 546,04 [STAT] 203,30 (@773 68}
+172,7953 L/ 10,00% 17 16,5T% M7 3,56% L6129 Y 196365 967,09 (350,89}
+1/2,7953 L2 10,00% 17 16,57% F178.03% E391.78 24006 54,38 79083 (2686, 15)
+1/2,7953 -3/ 10,00% -1716,5T% 17 0,0% 1452063 834091 3.005,25 352,97 (3,524,010
72,3997 M7 I230% M/ 13,47% M/ 3.56% 153291 (] 9504 TL.287,45 (AT
/3317 M/ E2,50% M/ 1942% 17 L07% ER6.25 5.094.47) K] ENIFALL 3.330,76
1123337 M/ 2250% M/ 1942% 7 0,09% 279,25 G043 77,91 5.250.14 4.782,76
1123337 M/ 12,50% 12T M7 3,56% 2076,40 590597 135,44 FA51,T 45747 |
1123397 M/1Z50% +1/227M% ~178,00% 124641 (4‘734,3_1_)] 0,58 (17,55 115987 7.521,29
12,3917 M/ 12,50% +1/27T% 7 0.09% 300172 (Z979,00) 778,46 (569,67 T 60,5 3,125,355
11337 M1250% A7 16,375 M7 3,56% 1.153,14 (A.SIT,SIq £1,51 (786,62) 13.023,63 T.546.83
A/23937 M/ 12,50% 1016,5T% 17 8,00% 44,62 (5.336,10) 75,69 (822,43) 15.892,26 11415,78
1237 M/ 12,50% -1716,57% 17 0,0%% 1155,2 (472150 Ti7.80 (730,57 10.853,79 EITRA
7337 ETRALY A M7 18,42% M7 5,56% 7258,9¢ (3.681 74 775,30 (568,37) 12.053,50 7.576,52
1723397 +1/15,00% M/ 19,42% 1/ 509% 1490, (449,81 19,76 (69837 T4.622,40 101454
12,3337 +1/15,00% M/1942% 17 0,05% 160,51 [EEETE | (%] 401,50 15, 140,36 3.661,98
4723317 +1715,00% “T7ITTh M7 3,56% 792091 G05980)] 250,93 4720 10.295 82 SEILEA
1123337 +L715,00% i [ 0% 1942,69 (4.008,03 T, 527,67) 12.694,54 §.217,56
4172307 +1115,00% +L/227T% 170,00 3.935,00 (Z.041,72 514,79 3,34) 8339810 40655
112,3937 +1/15,00% 7 16,5T% M/ 3,56% 1940,75 (4.139,97] 01,22 [ 13.711,43 523445
112307 +1715,00% 116574 178,00% 116698 (4313,74 14,51 (743,2) 1641461 11.937,63
1123397 +1715,00% 1716,57% T70.0%% 757491 (3.405.81))'1 327,57 1520,56) 11.671,50 719,33
1023937 17 10,00% M/ 15,42% M/ 3,56% 838,16 (5.422,56) 1636 831,27 10.612,70 613572
1723337 L 10,00% M/ 19.42% ST 8,0% 408,70 5.572,07) S 343,09) 13.540,19 F03,21
1723337 14 10,00% M/ 1942% 70075 45111 (@S2,51) 4038 suuszl 8.430,65 31955.67
/23337 17 10,00% 17 22,1% W7 3,56% 29284 (4.687,38) 13,99 q14,14) 8.667,15 190,77
RUFALH 1410,00% +1/2277% 17 8,01% 54,17 (5.328,55) 1092 37.20) T1.406,03 6 929,05
72,3337 47 10,00% <1/22.711% 17 0,05% 709016 3.890,36) 71,89 (770,25) 690,07 121199 |
/23337 L4 10,00% T 165% M7 5,56% 58134 (5.359,38)] 7,30 (819,13) T245,00 7575,04
1723337 L5 10,00% 11 16,5T% 17 8,03% 762,12 (.718,50) 747 (345,46) 15.505,75 TL032,77
21,2937 L7 10,00% L/ 16.5T% 17 0.09% 1.025,49 | _"(4__955_|,u) 33,43 {825,70) T0.122,08 3645,10
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Tabela 3.3 — Financeiros das Opgies por Cenario

DOLJAGS DOLJATT DOLJASS

Ceadrio S Cenirio & Cenfirior Crudrio ¢ Fiaancelro Varisk Fimanceirs Variagio Financeire

M7 Z,5645 MI1250% | M/1%.42% M7 3.50% (179.421,60) p 544300 .

M/ 2,5645 M/ 12,50% M/ 1942% FT7805% T22.659,20) 56.162,40 13,591,350 [UESFED

M/ 2,5645 M/ 12,50% M/1942% [ T70,00% 135.322,40) 55.900,8 HLIST,50 14.748,60

M/ 2,5645 M/ 12,50% FL78,7% M 3,55% T15.522,30) 40100, 70) 6,204 30 ;

M /25645 M/ 12,50% DT 1/8,03% 134.614,3 24.807.30 200124,90
M/ 2,5645 M/ 12,50% /1, TT% 170,05% FRLT12,50) 1122, 291,00)] S5ATL30

M 25645 M/12,50% 17 1657% M/1,56% 148, 140,3 31.281,30 1831380
M/ 2,5645 M /12,50 A7 16,5T% +1 /8 03% (98.531,70) B8RS, 90 $.440,10 (16.003,B0) [ (93.922 30)
M /25645 M1 1250% -1/16,5T% -1 .’9109% (198.265, 18.843,90) 29.T33,60 4.289.70

M/ 25645 T 15,00% M7 1942% M73,56% (210,376, ¥0.953,20) 4445700 19.043,10

M/ 2,5645 +1715,00% M/ 19,42% 178,03% (152.546,00, HAILE0 3735430 To1040] 1

M /25645 +1715,00% M/ 1942% T70,00% 65.300,8 3879,20) 5. 709,50 78.265,60

M/ 2,5645 +500% | 7R M73,56% 1249.206, (65.785,1 5842500 12.982,00 32.105,0) 1.600,30

M 25645 L 15,00% +/2,T1% T178,07% 184,971 (5.556,3 16.899,70 T1,455,80 179.504,40) (43.493,00

M 2.5645 +1/15,00% +1/ 22 7T% 170,09% 309.458,10 130,036,530 31.967,10 3652330 101,503,50) 3L805,50

M 2,5645 +4715,00% T716,51% M7 3,56% (179.305,00) 3,40)] 34.376.20 9.132,30 (197.377,30) 63.567,90)

M/ 25645 +/1500% 1716,5T% 1178,00% 128,050,350 51371,10 20.757,90 4.686,00 757.150,70) 123 441,303

M/ 2,5645 +1/ 13,00% -1/ 16,57% T70,09% (229.597,30) (50.175,90) 50.439,30 3459540 | (156.516,60) 32.201,70)
M/ 2,5645 TI0,00% | M/1942% M73,36% (148.535,10 0ERG30] 1093420 (14.459,70)] __ (L034ZL, 00, 30.886,50

M /25645 17 10,00% M/ 19,42% +178,01% (02.541,30) T68719,70 559,30 TOEe0]  (158.757,90) TAAE, 50

M 72,5645 1 13,00% M 19,42% -1/ 0,09% (206062, 50) {26.640,90) 20.504,10 (4.93%.80) 69497,10) 64.812,30

M/ 2.5645 1/ 16,00% 72,T7% M7 3,56% (190.376,40) (10.954,30) 17.915,00 (7.524,90 (73.873,30) S045,10

M/ 25645 1/ 10,00% 2T T 800% {174,235, 10} 3$5.186,50 300350 (L7.3840) (1 15.061,90) 15.247,50

M 2,5645 .1/ 10,00% 2T 170,09% (25552950 76.108,20) 1183120 6.387,30 [41.575,50 6.733,90

M/ 2,5645 Ai000% | 171657 M7 3.50% 116.712.3 BZE49,30 5.925,20 U8.518,70)] __ (135.144,60 1835,20)
M1 2,5645 17 10,00% 1116,51% 1 B00% BeAw| - 1RT0] L1600 QLT I0E  (195.374,60) 63.065,20)
M 25645 -1 £ 10,00% 1/16,57% T70,05% (167.134,80) 17.066,80 T7.517,7¢ (11.926,20 4,053.90) 40.255,50

172,953 M I230% | M/1941% M73,5%% 321,022, 70) 41,601, 10} T6.291,70 B4 347,30 38.162,40) TE147,00

+1/2,7953 M 12,50% Mr1942% § FITE0% 313.847,30) T44,423, 10) §9.613,10 44.179,20 72.314,30 71.975,10

+1 72,1953 M/ 12,50% M /1942% -1/ 0,08% (507.256,20] (327.834,60)) 153.465,30 128,021, 40 24.711,%0) 109.597,50

+112,7953 M1 12,50% T/ 2L,TT% T 73,56% @E057920) (01 257,60 141.587,10 116,143,580 (26.430,00 07 B 79,40

+112,7953 M/ 12,50% +1/2LTT% +178,03% Q7. 73L.40) T58.310,50) 97.460,60 T.018,70 (483020 T9.479,20

+112,7953 M 12,50% AT 17 5,00% GRS 1630)]__ (I91.085 30) 192,094,20 766.630.30 716,583, 70! 117.725,70

+172,7953 M/1250% T716,51% M7 3,56% (370.923,30) 191.501,70) §7.027,201 __ 61.631.30 (51.547,50) 82.761,90

+1/2,7953 M/12,50% L/ 16,57% T178,00% 179.563,60) 100, 164,00) 5331980 2788500 (81,556, 52.152,60

+1/2,7953 M/ 12,50% -1 16,5T% 170,00% R53303800] (273.922,20) VZA073,10]  98.629.20 (34.284,00 100.025,40

+ 12,953 17 15,000 M/ 1042% | M/3.56% (#3.56L001 (26414130 143,432, 10 137.988,20 0. 102,60 73.606,80

+112,7953 +1415,00% M 19.42% 17 8,00% (55068560 ¢171.2671,00 08.72,30 T3.280,40 (39.175,60) 45.133,30

+172,7953 +11715,00% M/ 19A% -170,00% (525.921,90)] {346.500,30) 188.461,50 163.017,60 {43.377,60) 90.931,80

+1:2,7953 + 4 15,00% +1/22, 1% M/3,56% (4%9.726.80) {320.305,20) 175.668,30 136.224,40 (45.477,30) 88 832,10

1 12,7953 +17 15,00% F12T1% [ F17E05% | (401434200 ZZLOLL,60) 123.744,30 93,300,410 (6B.532,00 &3.1T1.40

1127953 +1195,00% +112271% 1/ 0,05% (363.7040]  (406.327.80) 226.827,0 201.383,4 [(E] |5,zua 10249320

+112,7953 +1715,00% 1716,57% M7 3,56% (396.434,70)__(217.013,10) T18.718,70 93.774,80 (77.058,90) 57.250,50

+112,7953 L T5,00% 1/16,57% +1/8,00% TEBA15,10) 129.395,10) B0.019,30 54.515,30 110.787,90) T3.521 30
12,1953 +1/15,00% 1I1657% 17 0,00% FCCAFIED) L) 158.483.70 133.039,80 (56.067.60 84180 |
12,7953 17 10,00% M/ 19,42% M73,56% (P22 14800 (272.7193,10) 77.905,50 5246160 (19.354,50 T14.934,90 |
+1£2,7953 1710,00% M/ 19,42% +178,00% (IR TATH)  (119.926,30) 41.765,60 17.321,70 734,90 96.574,50

114 2,7953 -1 10,00% M/ 19,42% 17 0.00% (493.140,30) 313.718,70) TIR 532,70 3.088,30 (10,596,00] 123.713,40

12,7951 17 10,00% IR, M/ 3,56% WES.TI6S0 (286,554, 107.649,9C T2.206,00 737,00) T22.582,40 |
+112,799) 17 10,00% +1F22,TT% +/8,01% (357.209,4C}) (17776780} 62.185.90 36.942,00 24.307,20)) 110.002,20

1127953 L 18,00% +1/22,T7% 17 0,00% (560.012,50) (180,510,530} 157.387,20 T3L.543,10 16.099,00) 12621040

+112,7953 A7 1000% 37 16,57% M 3,56% ARG (168.967,10) 57.169,30 31.663,60 29.012,70 105,296, 10

+142,7951 -1/ 10.00% 1/ 16,57% “178,07% 751.753,40) (72.331,80) AR 4.387,50 (53.124,50, 50 564,350

+1/2,7953 -1£10,00% -1/ 16,57T% T70,05% (@50 (256.00730) 50.157,50 54.713,60 {16,363, 10) 117.720,30

BYFXEEY M7 12.50% M/ 19AT% M7 3,56% #5.981,30) 13343430 T878,30 (22.565,70 (333.623,50)] _ (204.314,10

1423337 M/ 12,50% M/ 19,42% +1/8,03% 26.587,50) 152.834,10 5040 (24,193,50 420.532,20) (286,222 B

1423337 M/ 12,50% M/ 19,42% 170,055 68.378,0) T 42,00 5.337,30 (20.106,60) T71.732.20) 143.482,30)
1123337 M/ E2,50% F1732,T1% M 73,56% 63.304,00) TT7.117,60 %.663,20 C20.780,70) 183.551,00 T49.291,60)
1423337 M/ 12,50% +112877% 17 8,03% 37.352,30) 142,029,30 T117.40 73.326,50) 35,048, 10) 125.638,70)

12,3337 M/ 12,50% +1/02.17% 7 0.09% 90051 9.370,00 8,353,801 (17.090,30) 28.075,50) 93.745,50

/23337 M/ 12,50% 17 16,57% M7155% | (34.594,20) 144 827,40 TE4%.10 13.598,60) B0 714,000 (156.405,50

423137 M/12,50% E16,5M% +1 7 8,03% (19.338,60) T60.08,00 770,70 (24.673,20 (476,767,380 (34Z.458,40)]
121337 M/ 12,50% -1/ 16,57% 17 0,09% (52.17 126.643,60 T80 {Z1.915,50 325473, 10) 191,364,30)
142,3307 L7 15,00% M7 1540 M7 3,56% (68,968 T10.4352,80F 8.394,00 17.049,90 (361.605,00 227,295,60

RYPENLY +1715,00% Milsa2% [ TI7800% 34,694, 10 AADLE0 (20.951,10 857200 (304361,60)

172338 +1/15,00% Milsazn  [T700% | #4.606,10 13.386,30 TLOST.000 __ (304.228,80)] _ (160.919.40

2023337 +1115,00% TL22,77% M 73,5% T80 1200730 13.416,00 308, 8 74,60) 174.563,20)
123337 +1715,00% /2T TT/800% T21.140,00 6,631 80 (L8.B1Z,10) 380.836,20) 46.516,80)
1123337 +1715,00% +1/ 20 71% 17 0,00% §1.231,60 T3.743,10 6.700,20 756 194,30 T21,594,90)
420337 +L/15,00% A7 65T M7 3,56% (55,2225 124,199,10 5.036,60 15.407,30) #L1342,90)  (277.033,30

EYEEEH +171500% 1116,5T% T E0% | (35.009,40) T44.412,20 ERLEAT (22,296,60 #92.438,30] _ (358.128.90)

12,1837 +1715,00% -1/16,5T% 17 0,0%% (71.247,30) 1. 174,30 5.827,10 (15.616,80) (330.145,30) 15.835,50

10231 17 10,00% M/ 19,42% M7 3.56% (25.744,80) 153,676,30 505,80 (24,938, 10 TIRI8LO0)| __ (134071,60)
1023337 L 10,00% M/ 19,42% 17 501% (12.261, 167.160,60 151,20 75.292,10) (406,303, 70) (271.896,30)
1023337 1/ 10,00% M/ 19,42% 7 0.05% (43.566,1 135.855,30 1.226,40 AT (752.979,50 __ (118.670,10)
172,3337 15 10,00% +1722,07% M/ 3,5%6% | (38,785, 20} 140.636,40 1.019,70 F4424,00)]_ (260.032,50)__(123.723.10)
REFRELS 17 10,00% +1422,1% +178,00% 119.625,10) 159.796,50 17,60 (25.116,30) AAL18090)  (200.871,50)
142387 1110,00% +1/32,T% 17 609% (82, 70450) 116,716,680 7336,70 3.107,20) __(200.129,10) {66.419,70)
REFRSEY 14 10,00% 17 16,57% M7 3,56% (17.440,70) 15198140 264.00 B5.119.90] (73560600 (239.251,20)
172311 14 10,00% AL 16,51% T17807% (7.863 601 171 558,00 74,10 (25.369,80)] _ (463.292,50 130,983, 10)
1533337 -1/ 10,00% -1/16,57% 17 0,09% (m.v"m,'m]i 148.636,90 £72,00 CATN00)]__ (.ekz40)] __ (169.353,00)
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3.2 Consolidagio dos Resultados e Determinagio do Pior Cenario por Vencimento
Conforme mencionado, o pior cendrio de estresse contiguo para dado conjunto de opgdes
de mesmos tipo e data de vencimento é obtido a partir da consolidagio de todos os
resultados por op¢do associados a um mesmo cenario. Assim, os valores, para um
vencimento ¥ qualquer, do financeiro, do CLC e da variagdo da carteira de opgdes de um
determinado tipo sdo dados por:

nope(¥)
Fin(i;j;m;n)V = Z Fin(i;j;m;,vz)w(y),1 XO\ir)

wr)=1

nope(V)
CLC(i; jym;n), = %Z) CLC(i; j;m;n) o ¥ @) (3.5)

V)=I
napc(V)

A(i;j;m;n)y = w(%:l A(i;j;m;n)w(y),l wa(V)

Na formula acima, nopc(V) corresponde ao mumero de opgdes de mesmo tipo cujo
vencimento ¢ igual a V. Apds o procedimento de consolidagdo dos valores por cenario
contiguo, estes podem ser utilizados para estimar o pior cenario associado a cada
vencimento. Esse cenério ¢ determinado pela maior variagdo negativa (isto, €, perda)
consolidada, de acordo com a férmula (3.6) a seguir.

A(inﬂn;jmin;mmin;nmin )y = min (A(IJ .]3 m; n’)y) (36)
Lyan

A determinagdo do pior cenario [imm; jmin; Mmin; Pmin] € feita numericamente, ou seja, por

meio do calculo da variagdo do valor da carteira A(i; j; m; n) para todos os cenarios

contiguos considerados.

3.2.1 Exemplo Numérico (Continuagio)

Continvando o exemplo apresentado na subsegdo 3.1.1, para as variagdes consolidadas e
para o pior cenério, obtém-se os resultados demonstrados nas tabelas a seguir.
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Financeira

Cendrie § Cendrio o Cendrio » Cendrio rc Consolldado

M/ 2.5645 M7 12,50% M7 19,42% M/ 3.56%

M /2,5645 M/ 12,50% M/ 19,42% +1/8,03%

M /2,5645 M/ 12,50% M/ 19,42% 170,09%

M 72,5645 M/ 12,50% T1722,77% M7 3,36%

M/ 2,5645 M/ 12,50% +1/22,77% 17 8,03%

M/ 2,5645 M/ 12,50% +1/22,77% 17 0,09%

M /2,5645 M/ 12,50% 1716,57% M7 3.56% I

M / 2,5645 M/ 12,50% -1 /16,57% +1/8,01% (317.323,50, (29.036,40)]
M /2,5645 M/ 12,50% -1/ 16,57% -1 70,09% (293.716,30 (5.425 40)
M / 2.5645 17 15,00% M/ 19,42% M/ 3,56% (331.154,70 42867,60)
M / 2,5645 +1/15,00% M/ 19,42% +1/8,03% (344.753,70 56.466,60)
M / 2,5645 +1/15,00% M/ 19,42% 17 0,09% _ (330.328,70 42 .039,60]
M /2,5645 +1/15,00% Y1/ 22.77% M/ 3,56% (323.486,40 33.199,30
M /2,5645 +1/15,00% tr/2291% § +17R03% 327.882,60 (35,595,500
M /2,5645 +1/15,00% +) 7 22,7T% 17 0.00% (40.707,30
M / 2,5645 +1/15,00% i/ 16,57% M7 3.56% (54.519,04
M /2.5645 +1/15,00% -1/ 16,57% T178,00% (76.756,20)]
M/ 2.564% +1/15,00% -i/ 16,57% 170,09% (47.387,70
M/ 2,5645 17 10,00% M7 19,42% M7 3,56% 47.313,30
M / 2,5645 -1710,00% M/ 19,42% +1/8,03% 41.586,60 |
M/ 2,5645 -1/10,00% M/ 19,42% -1/0,05% 33.231,60
M /2,5645 -1/10,00% +1/22.77% M 3,56% 41.054,40
M/ 2,5645 -1/ 10,60% +1/22,77% +17 8,03% 52.995,60
M /2,5645 -1/ 10,00% +1/22,77% ~170,09% (271.274,10), 7.013,00 |
M/ 2,5645 -1/10,00% 1716,57% (244.591,70)

M /2,5645 -1/ 10,060% -1/16,57% (266.313,00)

M /2,5645 -1/ 10,00% -1/16,57% -1 70,09% (247.671,00

+172,7953 M7 12,50% M7 19,42% M/ 3,56% (348.893,40

+1/2,7953 M/ 12,50% M/ 19,42% +17 8,03% {316.558,50

+1/2,7953 M/ 12,50% M/ 19.42% 717 0,00% (378 50280

+1/2,7953 M/ 12,50% +1722,77% (365.521,50

+1/2,7953 M/ 12,50% +1/22,771%

+1/2,7953 M /12,50% +1/22,77% -170,09%

+1/2,7953 M/ 12,50% 1/ 16,57% 7 3,565

+1/2,7953 M/ 12,50% -1/16,57% +1/ 8,03%

+1/2,7953 M /12,50% -1 /16,57% "170,09%

+1/2,7953 "+1713,00% M/ 19,425 M7 3,56%

+1/2,7953 +1/15,00% M/ 19,42% +1/8,03%

+1/2,7953 +1/15,00% M/ 19,32% 17 0.09%

+11/2,7953 +1/1500% | +1722,77% M/ 3,56% 365.535,80);

+1/2,7953 +1/15,00% +1/22,771% +1/8,03% 346,221,90)

+1/2,7953 +1/15,00% +1/22,77% 1/ 0,09% 330.738,30)

+1/2,7953 +1/15,00% 1716,57% M/ 3,56% 334.774,30)]

+1/2,7953 1 /15,00% -1/16,57% +1/803% 339,585,30 51.298,20)
+1 72,7953 +1/15,00% -1/ 16,57% -1/ 0,09% 372.711,30) §4.424,20)
+172,7953 17 10,00% M7 19.42% M/ 3,56% 343.663,80 55.376,70)|
+1 /72,7953 -1/10,00% M/ 19,42% 317 8,03% (294.717,20) (5.930,10)
+1/2,7953 -1/10,00% M/ 19,42% 17 005% 385.203,60 (96.916,50
+1/2,7953 -1/10,00% +1722,77% M/ 3,56% 370.053,60 (81.766,50)
+1/2,7953 -1/10,60% +1/22,77% +178,03% 319.130,70 (30.843,60)
+3/2,7953 -1/10,60% +1/22.77% -1 /0,09% (408,744.30) (120.457,202
+1/2,7953 -1/ 10,00% S1/16.57% M7 3,56% (320.292,00) (32.004,90)]
+1/2,7953 -1 7 10,00% -1/16.57% +1/%,03% 275.646,90) 12.640,20
+1/2,7953 -4 /10.00% -1/16,57% -170,09% 352.080,50 73.793,40)
-1 72,3337 M/ 12,50% M7 19,42% M 73,56% 381.732,60) 93.445,50
-3 /23337 M/ 12,50% M/ 19,42% +178,03% 0)) 157,582,200
-1 /2,3337 M/ 12.50% M/ 19,42% -170,09% 0 52.546,50
-1/2,3337 M/ 12,50% “1/22,77% M7 3,56% 0 52.904,70
-1/2,3337 M/ 12,50% +11/22,77% +17 8.03% 0 06.935,90,
-1/2,3337 M/ 12.50% +1/22,771% -1/0,05% 309.773,70) (21.486,60
-1/2,3337 M/ 12,50% 1716,57% M/ 3,56% 423.463,80 (135.176,70
-1/2,3337 M/ 12,50% -1/ 16,57T% +1/8,03% 35.10)' {207.048,60
-1/2,3337 M/ 12,50% -1/16,57% 1 70.09% 374.921,7 .l] 86.634,60
1420537 +1715.00% M7 19,45% M/ 3,56% 423.179,80)] 33.892,70.
-1/2,3337 +1/15.00% M/19,42% [ *178,03% (478.906,50) 619,40
-1/2,3337 +1/15,00% M/ £9,42% -170.00% (385.657,20) 0,10
-1/2,3337 +1/15,00% +1/22,77% M7 3.56% (384.474,30 187,20
-1/2,3337 +1/15,00% +1/22,77% +1/8,01% (432,485,110 198,00
-1/2,3337 +1/15,00% +1/22,77% -170,00% ¥ (355.620,60 33,50
-1/2,3337 +1/15,00% “1/16,57% M 7 3,365 (4560.528,80 41,70
-1/2,3337 1/ 15,00% -1/16,57% F178,03% (524.300,40 013,30
-1/2,3337 +1/15,00% -1/ 16,57% 17 0,00% (417.565,50 78,40
-1/2.3337 17 10,00% M/ 19,43% M7 3,36% (343.620,00) 32,90
-1 72,3337 -1/10,00% M/ 19,42% +1/8,03% (418.315,50 .028 40
-1/2,3337 -1/10,00% M/ 19,42% -1/ 0,09% 255310 40)] (7.032,30)
1423337 -1/10,00% T 17322,77% M/ 3 356% 797.798,00 (9.510,30)
-172,3337 -1/ 10,00% +1/22,77% +1/8,03% 161.478,40)] {73.191,30)
-1/2,3337 -1/10,00% +1/22,77% 2170,09% 27.186,90
-1/2,3337 -1710,00% 1716,57% M7 3,567 (102.449, 70)]
-1/2,3337 -1/ 10,00% -1/ 16,57% +1/8,03% (T&a.794.50)
-1 /23337 -1/ 10,00% -1/ 16,57% -170,09% (35.467,10
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Tabela 3.5 — Financeiro Consolidado no pior Cenario

Pior Cendrio

Cendrio § Cenirio & Cemirio r Cemirio re C""‘",ff"f CV'“:‘E"',

1723337 +1715,00% 1716,57% 3178,03% (524.300,40)] 36.013,303

3.3 Determinacio do Valor da Margem Requerida

O valor da margem de garantia associado a um conjunto de op¢des de mesmos tipo ¢ data
de vencimentos é estabelecido a partir do seu CLC no pior cenario de estresse contiguo,
determinado de acordo com a formula (3.6). Caso esse valor seja negativo, significando
recebimento de recursos mesmo no pior cendrio de estresse, a margem ¢ considerada igual
a zero, conforme a férmula (3.7) a seguir:

Margem, = m8X{ CLC (i i Mot e )y 30) (3.7)
A formula (3.7) pode, equivalentemente, ser reescrita como:

Margem, = max (CLC,, - A(imin 3 Fnin> Minin > Prain )V ;0)

(3.8)
CLC, = CLC(0;0;0;0),
Conforme mencionado, cada tipo de opgdo tem seu risco determinado em uma subcarteira

especifica. O valor da margem de cada subcarteira €, por sua vez, fixado a partir da soma
das margens calculadas para cada vencimento, isto &:

nvenc

Margemg,, ..ra = Z Margem, (3.9)

V=1

Por fim, a margem da carteira de opgdes composta por nsc subcarteiras de opgdes € dada
pelo somatério das margens das subcarteiras, conforme a fdrmula (3.10).

Margem,,..... = ZMargem Subcarteira(s) (3.10)

s=1

3.3.1 Exemplo Numérico (Continuaciio)
Continuando o exemplo iniciado na subsegdo 3.1.1, o valor da margem ¢ determinado da
seguinte maneira:

Margem, =méx(524.300,40;0) = 524.300,40 (3.11)

Vale observar que resultado equivalente pode ser obtido empregando-se, por vencimento, o
CLC da carteira no cendrio de mercado descontado de sua variagio no ptor cenario de
estresse, conforme a férmula (3.8). Assim:

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praga Antonic Prado, 48 - Telefone: 3119-2000 - CEP 01010-801 - Sdo P4ulo - SP
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Margem, =méx(288.287,10 —(-236.013,30);0) =524.30040  (3.12)

Nesse exemplo bastante simples, vale notar que o valor da margem do vencimento
considerado € igual ac valor da margem da subcarteira de opg¢des sobre a taxa de cambio
R$/USD a vista que, por sua vez, é igual ao valor da margermn da carteira de op¢oes.

4. Outros Aspectos Associados 2 Determinagio do Risco de Uma Carteira de Opg¢oes

Nas subsegBes a seguir, sdo detalhados alguns aspectos acessorios que devem ser
considerados no processo de determinagdo do risco de uma carteira de opgdes
padronizadas no SRL.

4.1 Incorporando o Spread de Compra e Venda

O spread de compra e venda representa a diferenca entre os pregos de compra e de venda
praticados pelo mercado. A existéncia desse spread faz com que 0s pregos para
compra/venda sejam ligeiramente superiores/inferiores aos pregos médios, impondo,
portanto, perda ao comprador/vendedor. Outro aspecto importante relacionado aos spreads
de compra ¢ venda € sua natureza nao-deterministica.

O financeiro de uma posi¢io em uma opgdo genérica w no cendrio de estresse,
considerando-se o spread de compra e venda, é dado pelas féormulas:

Fin(i;j;m;n)ww = F(S(i);K;r (J)sre(m);t;o(n))x F,xTCxM <0, (4.1)
F, =(1-sgn(Q)x¥) 4.2)

A fungio sgn(x) utilizada em (4.2) € igual a +1 quando x > 0 e igual a —1 quando x < 0.
Assim, o fator F, determina aumento do prego das posigdes vendidas e redugio no prego
das posigdes compradas, dado que 0 < ¥ < 1. O fator y pode ser diferenciado para cada
opeao, isto €, para cada tipo/série.

Suponha a carteira de opgdes apresentada na sec¢fio anterior € spread uniforme de 2%.
Nesse caso, a margem da carteira seria de R$534.912,30, conforme mostrado a seguir.
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Tabela 4.1 —- Financeiros das Opgdes por Cenario, com Spread de Compra e Venda

DOL-JAM DOL-JAT7 DOLJATI
Ceairlo § Cendrlo & Cenirio r Cendrio rc Fimanceire Varischs Finsnceirs Variacho Flaawcrire Varlagio
M7 2,5645 M7 12,50% M7 1542% M7 3,56% (1801003 - 34.935,02 B
M/ 2,5645 M/ 12,50% M7 1942% +178,03% (15113 gs‘ﬁ 758 T3.319,67 TT1.615.35)
M 72,5645 M/ 12,50% M/ 19,42% 17 0,05% (F40.025,85 39.384,65 445363 |
M/ 2,5645 M7 12,50% /25,77% M 70,56% (Z23912.73) 3548080 545,73
M 72,5645 M/ 12,50% i [ a730% (157.706,39) 2530143 15.722.40 212,62 152.479.62)
M/ 2,5645 M/ IZ50% +1/2277% 17 0,00% (287.346,85 (104.336,82) 54.362,36 25.427,34 75.233, 15
M 12,5645 M/ 12,50% 17165T% P 73,56% 5110811 31.506.3 794752 (698750 169.842,85
M/ 2,5645 M/ 12,50% 1/165M% ST78.00% 700,502, 82,967, 10 925030 (5683,72 T32.796,54
M/ 2,5645 M/ ELS0% -1/ 16,57% 170.09% (202,230, 75.138,59 420391 (127.688,29
M 2,5645 F1715,00% M7 19,42% M73.356% (Z14.584.34 A3 397,26 1066224 (168570,
M/ 25645 +1715,00% M/1942% +1/8,01% 156.004,32 26.807,21 E72,19 323, 545,24
M/ 2,5645 +1115,00% M/ 19,42% 170,05% T70,606,82 5243331 3T 500,25 T30, 11
M/ 2,5645 +1715,00% +1720,77% T4 73,565 753.190,83 57.257,08 12.322,36 135,359,711
M/ 2,5645 +1/15,00% +1/22,77% +178,00% T88.677 4%, (66743 3616171 11.126,58 (183.400,49)
M/ 2,5645 +1/15,00% +1/2277% 170.05% 315.647,26 (132.637,23) #0.927,86 55.392,83 (103.533,57
M/ 2,5645 +1/1500% [ -1716357% M/ 3,56% (153.095,10) (85,07) 31.804,68 F.949,65 (701.834,85
M/ 2,5645 +1/15,00% 1/16,57% ~1/809% (L30.611,51)] 52.398,52 30.342,74 [@592,20)] __ (362.905,71)
M/ 2,5645 +1/15,00% L/ 16,5T% 17 0,09% (234.189.45 B4 943051 2449589 150.646,9)
M /21,5645 1710,00% M7 19.42% M7356% (L351.565.30 304,73 | 10764352 (14.170,5 1) 705,431,
M/2,5645 17 10,00% M/ 1942% IT800% S92, 14) B8.617,20 230701 (20.427,71 161.93),06
M 12,5645 tetooon | mMssdan 170,09% W0IBT5)  (27.173,7] 70.004,02 (4.541,00 70.387,04,
M/ 2,5645 47 10,00% I7,17% M7 3,56% (194,183 3 AERRERT)| 17.560,62 | TI7440 7535231
M/ 2,5645 11 10,00% +142,77% [ H17803% (126.719,80) 56.290, T343,39 | 17.089,63 121.443,14
M/ 2,5645 17 10,00% +1/22,77% 170,09% (260.640,41) (77.630,36) 31.104,58 6.259,55 (48.527,01)
M 12,5645 L7 10,00% T716,57% W73 56% [ALTEE T 02,23 6.785,70 T8, 148,33)} 740
M /25645 L1 19,00% -1/16,51% 78,00% 71.067,89) T13.042,44 7.681,28 T2753,74
M/ 23645 -1/ 10,00% -1/ 16,57% 17 0,0%% (L70.477,50 532,54 13.247,35 687,68
+172,1953 M7 12,50% M7 19,42% M73,56% (29485, 15)F (2464331 T08.085,87 150,84 38.925,65
+142,7953 M/ 12,50% M/ 19.42% +178.03% SIS (731421 68.230,64 XY 565_5..30_.99.))
+1/2,7953 M/ 12,50% M/ 19,42% 17 0,0%% S17.401 32 (334331 29) 150.395,53 125.460,97 (Z5.306,14)
+112,7953 M/ 12,50% T1722,17% M7 3.56% 390,292, 78 (UT182,75) 138,755, 113.620,92 (@EF58.50)
+1/2,7953 M/ 12,50% +1/2271% [ +17803% T85.287,05 502.277,02 50,611, 65.676,37 (35.726,80)
+142,7953 M/ 12,50% +1/227T% T70,07% (GB1.927 20 (398121 8825212 16131729 (1651537
+112,7953 M/ 12,50% 1716,57% M7 3,56% A7) (19533173 B5.384,66 60.449,63 (52.578,45)
“112,7953 M/12,50% SLF16,57% +178,00% (285.177,31 (102.167.28 52.263,20 77.328,18 (83.187.94)
+1/2,7953 M/ 12.50% -1/16,57% 17 0,0%% (WGLAIOGR]  (275.400,64 121.591,04 56.656.62 (436,68
+142,7953 +1715,00% M7 1942% M7 3,56% T37.433,16 (269.424,13 T40.563,45 T15.62643 E1916,65
+1/42,7953 +1715,00% M/ 1942% T TR00% 33710037 (174.692,3%) 5 749,81 71514,79 50.959,11)
+142,7953 +1715,00% M/ 19,42% T 70.05% 536.440,34 353.430,31 T84.692,77 159.757,25 44.245,15)
+112,7953 +1/15,00% 7 22,TT% M73356% S09.721,34 (326.711,30) T72.134,93 T47.219,51 46.386,85) $0.608, 74
12,7953 +1/15,00% 1 2,TT% S17R0% AN  (276452,85 TI1 263,41 96.314,39 £5.902,64) 6709205
+142,7953 +1715,00% +1/22,77% 170,00% 597.464,9)| (414.454,36 121.290,75 197.355,73 (]2.452,2)1 104.543,06
+112,7953 +1/15,00% 17 16,57% M/ 3,56% (#0436, (22135338 11634437 | 51,409,730 (TR.600,08) 58,395,531
+112,1953 +1/15,06% 1/16,57% +17B03% IT4.591,00 T31.983,00) TEA18,00 53,483,890 (113.003,66) 73.991,91
+142,7953 +1715,00% -1/16,57% 17 0.05% 484.629,95)]__ (301.619.92) 155314,03 T30.379,00 (57.188,95) 79.806,64
+112,7953 17 10,00% MT1942% M7 3,56% A10.259,10)| __ (277.249,06) T6.347,39 5141217 (19.741,59) 117.254,00
+1/2,7953 -1/ 10,00% M/ 19,42% +178,03% T05.232,86)|__ (122.222,03)] 910,75 16.975,27 (76.489,60) 78.505,09
+112,7953 reson | M/1942% S70.0%% 503.003,1 )] (315.993,07 116.162,05 S1.227,02 77,92 176.187,67
+112,7953 -1/10,00% +1722,71% M7 3,56% A75.25%,53) (PSRRI "-I-OS-._49E6._9G 30.561,68 (11.961,54) 135.034,05
+142,1953 17 10,00% +14271% [ 17800% 364.353,50)]__ (181.343,56)] GLI3E,18 36.203,16 (24.753,34 112.201.29
+1/2,7953 -1/ 16,00% +1/22,T7% 7 0.0%% Gl (08 ‘an!l BT735.45 3530443 ;6.220,93%' 13077461 |
+1/2,7953 -1710,00% T 16571% M7 3,56% 735.556,58 (172.546,54) 5596731 3103379 | {29.592.35) 107.402,
+1/2,7953 -1710,00% 111651% +178.00% 256.138;7)[ 73.778,44) 70.354,77 4.299,75 (54.79,40)] 196,
+) /27953 4/10:00% 1/1657% 17 0.05% 444.361,38 26135 L1 ) 88.354,35 §3415,13 16,920,88 120.074,71
1723337 M7 12,50% M7 19,42% M7 3,56% 46,907 05 1510259 Z820,68 T2114,19 345.395,97 208.400,38)
1423337 M7 12,50% M/ 19,42% T17803% T7.119,23) 55690, 74 225,59 73.709,63 478047, 84 (291,547,26)
1423337 M/ 12,50% M/ 19.42% T70.0% 69.746,27 13,263, T 323033 19.704.& 783.348,04 146.352,45)]
1123337 M/ £2,50% T,T7% M7 3,56% T5.459,95 4.563,04 70.363 (289.222,02, (132.226,23)
1423337 M/ 12,50% 17 22,77% 17 8.01% T44.669,89 Z.075,05 TI859,5 (67147060 (30.151,47)
1723337 M/ 12,50% 1/ 2 T% 17 0.0%% 9115740 (AN (16.748,30 732.637,42 95.641,33
1123337 M/ 12,50% 1716,57% M3 56% A58 T308,39 | (T3 15563 158.529,20. 361.533,61
-142,3337 M/ 12,50% -1116,51% +17B.03% 51.284,6¢ 755,29 417,74 486.503,16 34930757
1/23337 M/ 12,50% -1 /16,57% 17 0,0%% 25.178, 457,48 (21.477,58) 332.187,17 195.191,59
1423337 1/ E500% W7 19,42% M7 3,56% 12,661, B.226,12 (T6.708,95 GEREITI0)  (3LB41,31)
-1/2,3337 +1/E5,00% M/ 19,42% +17 8,03% 137.398,19 440254 (20.532,08) (44744544 (310.449,85)
1/2,3337 +1715,00% M/ 19.42% 170,09% 629803 13.319,1 (T1815,86) 316,313 Js§| (317,79
1/2,3137 +1/15,00% T 2,T71% M7 3,56% 30, 15)) 7.629,88 787 (13.147,68 315,052,000 __ (178.036,50
1723337 +1/15,00% +1722,77% 1 78,00% 123.563,12 499, (13 ss:saél TN M .457,:4%]
1420397 +1415,00% L 2.T1% D1 70.0%% (120533 40 62.476,63 15,368, 16.366,20 761.318,19 (124.322,50)
1723337 +1/15,00% T71657% M7 3.56% (56.326,5) 126.663,08 515,87 (19.019,158 ___(419.569,76 (182.574,17)
-1/2,3337 +1/ 15,00% 1116,57% Ti/8.00% 135.709,59) T47.300,43 3.084,35 (21350,67] __ (502.287,07 (365.291,48
1420337 +1/1560% 1/16,57% 1 70.0%% (7879225 104.217,79 3.630,56 EEEATERS) (220.152,62
1423337 17 10,00% M7 19,47% M73,56% (2635370 36,750, 493,68 B2A.748,62 (187.733,03)
1423337 -1710,00% M7 19,42% +17E0T% 37 T0.503, 198,18 (41432381 (277.534,23
172,337 1/ 10,00% M/ 19,42% 17 0,00% HAT7,63) 38572, 201,37 (238, 9.0 (121.043.50
-1/2,1337 -1/ H00% T 82,TT% M73,56% (39,560,590 33445, 593,31 (265353,15) (138,237 ,36)
1723337 -1 $0,00% LR TI% +17 8.01% (70017 50 16259243 321,05 (461397} (349.024,52)] __ (112.028,53
142,331 -7 10,00% +1f22,77% 7 0.0%% {63.958,50) T10.051,14 278957 (20474368 (67.743,09
142,3337 L4 10,00% 171657% M7 3,56% {17.789.00 55221,03 158,72 03LEL (244.036,22)
1423337 -1 10,00% 1716,57% T1TE0% (am":qu 57 74.980,16 72,62 598,35 (337,602,
1723337 -1/ 10,00% -1 /16,57% 17 0.0%% (31.379,99) 5163004 659,44 7753 (309.735,65)] ()72,

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praga Antonio Prado, 48 - Telefone: 3119-2000 - CEFP 01010-901 - Sao Paulo - SP
Caixa Postal, 4275 - S&o Paulo - Capital - CEP 01061-970



\

100/2005-DG - XV,

Tabela 4.2 —~ Financeiro Consolidado por Cenério, com Spread de Compra ¢ Venda

Finsnteiro Variagho
Cendrlo § Cendric o Centrior Cendrio rc Couselldado Consolidads
M7 2,5645 ™7 12,50% M 41% M /3 56% 9307060 -
M 72,5645 M/ 12,50% M/ 19,42% +178.03% (304.445,11 9.374,51)
M/ 2,5645 M/ 12.50% M/ 19,42% 1/ 0,09% (301.372,34 {6.301,74)
M 72,5645 M/12,50% | +l1/2.77% M/ 3,56% 1,557,063 |
M /2,5645 M/ 12,50% A% 17 8,03% 4.656,80 |
M /12,5645 M/ 12,50% +1/22.77% EYLT 013.147,05
M /2,5645 M/ 12,50% 17 16.57% M7 3,56% R
M 12,5645 M/ 12,50% A/165™% [ FITED% (374.047,57)
M/ 2,5645 M/12.50% -1/ 16,57% 170.00% (300.780,17)
M/ 25645 +1715,00% M/ 19,47% M7 3,56% (339.557,27)
M/ 2,5645 +1/15,00% M/ 19,42% +178,03% (352742,
M /2,5645 +1/15,00% M/1942% | 170.00% (335441
M/ 25645 +1/15,00% T/ IR WM/ 3,56% 132.293,
M/ 2.5645 +4 7 [5,00% +1/22,77% ¥178, 335.916,24
M /25645 +i/ 15,00% +1/22,77% 17 0.09% SI6. RS2, 78 43.782,38)
M/ 2,5645 +1/15,00% 17 16.57% M7 356% (351 .ms.z'r)l 53.974,67
M/ 2,5645 1/ 15.00% 116,579 +178,03% [é 78.103,88)
M/ 2,5645 +1/15,00% -1/ 16,57% 1 0,09% (344, 49.335,27)
M/ 2,5645 17 10,00% ™M/ 10,43% M/ 3,56% 3 48,837,095
M/ 2,5645 -1/ 10,00% M/ 19,42% +1/8,01% gﬁ_ 43.252,12
M/ 2,5645 -1/ 10,00% M/ 19,42% 17 0,09% % 34.093,82
M 72,5645 -1/ 10,00% F1725,77% M7 3,56% gml_ 43.094,48
M/ 2,5645 17 10,00% 17 22,77% +17 8,03% (240, 54.753,05
M /12,5645 -1/ 10,00% +1/20,77% 3 70,00% (277.072,83) 1708777
M/ 2,5645 -1/ t0,00% 17 16,57% M/ 3,56% (Z50.168,54 44,902,06
M /2,5645 -1 /10,00% 1/ 16,57% 17 B.03% (271.748,70) 23.32E,50
M/ 2,5645 -1/ 10,00% -1/ 16,57% ~1/0,00% (253.165,13 11.905,47
172,7953 M7 12,50% M/ 19,42% M7 3.56% 360.282.9431
+172,7953 M/ 12,50% M/ 19,42% 317 8,03% 135 .674,59)
+1/2,7953 M/ §2,50% M/ 19,42% 17 0,05% 392.211,47)|
+1/2,7953 M ¢ 12.50% +1722,77% M7 3,56% 78 495,44)
+172,7953 M/ 12,50% +1/22.77% F178,03% 740.402,40)|
+1/2,7953 M/ 12.50% +1/212,77% T170.09% 410.550,30
+172,7953 M/ 12,50% 17 16,57% M7 3.56% 745.535,56)
+172,7953 M/ 12,50% -1/ 16,57% ¥17803% 316.102,04)
+1/2,7953 M/ 12,50% -1/ 16,57% 17 0,09% (375.788,72)
+1/2,7953 F17 13,0000 M7 19,42% M/ 3.56% 373,787 35)
+1/2.7953 +1 7 15,00% M/ 19,42% ¥1/78,03% FR1.011,67)
+1/2.7953 +1/ £5,00% M/1942% [ 1/0,06% 795 993,22
+1/2.7953 +1/15,00% 17 22,77% M7 3.56% ﬁa.gss.zsip
+1/2.7953 +1715,00% +1/22,17% +1/803% I58.096,1 1} 02
+1/2,7953 +1/15,00% +1722.77% 17 0.09% W57.526,16) (112.553,56
+1/2.7953 +17415,00% 17 16,57% M7 3,56% 366.619,15) (71.548,55)
+172.7953 +1/15,00% L/ 16,57% 17 8,03% 339.577,78) (54.507,18)
12,7953 +1/15,00% -1/ 16,57% 17 0,09% 386.504,87) (91.434,28)
+1/2,7953 170,005 M7 19,42% M7 3,56% 353,653,30 (38.582,70)
+1/2,7953 17 10,00% M/ 19,42% +178,03% I01.BEZ,0 6.741,57)
+1/2,7983 -1/ 10.00% M/ 19,42% T/ 0,0% T HAR58 (102.578,38)
+1/2,7453 -1/10,00% +/2277T% M,‘S,S_q_% (381.760,67 (86.690,67)
+1/2,7953 -1/10,00% +1122171% +178,03% (328.008,75 (32.938,15)|
+142,7953 L/ 16,00% +1/2211% 1/ 0,09% (323.214,5 (129.144,08)
+142,7953 L/ 10,00% 1/ 16,57% M/ 3,56% (328 983,22) [EEXT IR
+142,7953 L/ 10,00% -1/ 16,57% +1/8.03% 583.353,00) 1271750
+1 27953 -i / LO,00% -1/ 16,57% 17 0.05% 793.938,41) (77.65781
1723337 M/ 12,50% M7 19,42% M7 3.56% 389,483 38) 4.411,78
-1/23337 M/ 12,50% M/ 19.42% +17 8,03% (454.836,70) (159.765,10}]
1/2,3337 M/ 12,50% M/ i9,42% 17 0,00% (347.863,76)] (52.793,1
EYLEEEL] M/ 12,50% T1722,17% M7 356% (348 202,16 (53.131,57)
L P33T M/ 12,50% +1/22,771% +1/803% H03T12,16) T108.141,56
-1/2,3337 M/ 12,50% +1/22,77% 17 0,09% 316.303,33), (21.232,73)
1223337 M/ 12,50% 17 16,57% M73.36% 432.006,89) (£36.936,29
142,337 M/ 12,50% -1/ 16.57% +1/8,03% 505.273,24) (210.202,64
142,337 M/ 12,50% 11/16,5T% 1/ 0,09% 383,561,23) [CEE
J1742,3337 TT715.00% M7 15,42% M7 3.56% 430,959,16 (135.383,56
142,3337 +1715,60% M/ 1942% +1/8,00% A88.664,34) (193.593,74
-112,3337 +1715,00% M/ 19,42% 170,00% 393.905,82 (98.835.22
1723337 +1715,00% 17 32,77% M/ 3.56% 392.644.90) (97.574,30)
1423337 +1715,00% +1/1077% +1/%,03% 441,400,07) {46329 45
-1 72,3337 +1/15,00% +1/22,7T% L7 0,05% (363.482,76)
142,3337 +1/15,00% 1/ 1657% M7 3,56% (469.980,84)]
1423337 +1/15,00% S1/16,5T% T/ 8,075 (534,412,30)
-1/23337 +1/ 15,00% -1/16,57% 17 0.09% (426.309,89)
23337 [ -L710,00% M7 15,32% M7 3,56% 750.512,63) (55.442,03 )
1/2,3337 L7 10.00% M/ 19,42% +1/8,01% T35.687,86)] {(131.617.26)]
21123337 -1/ 10.00% M/ 19,42% 7 301,274 34) 16,204.25)|
12,3337 17 10,00% +1722,77% M7 3.36% 103.754,75) (8.724,15
-1/2,3337 -1450,00% +1/22,71% +1/8,03% 368.721.07) (73.650,47)]
1723337 -1/10,00% +1/22.71% 17 6,00% (2664 59 |
-1/2,3137 -1/10,00% 1/ 16.57% M7 3,565 (398.562.]
-t2,0137 -1710,60% areest [ +178,00% (482546,
12,3337 -1/10,00% 4165T% L L 000% (340,456,
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Tabela 4.3 — Financeiro Consolidado por Cenario, com Spread de Compra ¢ Venda

Pior Cendrio

Cepdrio §

Cesirio o Ceniria r Cemiriore | Fasecio | Varisclo
s | 1/1657% T 500% (ORI I N

-1/2,3337

4.2 Utilizacio de Superficies de Volatilidade

QOutro aspecto que deve ser considerado ¢ que a volatilidade mais adequada para
aprecamento e calculo do risco de carteiras de opgdes nfo € a volatilidade histérica do
ativo-objeto da opgdo, mas sim a volatilidade implicita obtida por meio de precos
praticados no mercado. A utilizagio da volatilidade implicita permite que sejam
determinados pregos bastante préximos aqueles observados no mercado, propiciando
também maior exatiddo nas estimativas de risco. No entanto, ao contrario da volatilidade
histdrica, a volatilidade implicita ndo é estimativa pontual. De fato, para cada tipo de opgéo
sdo definidas duas superficies de volatilidade, uma para opgdes de compra (calls) e outra
para opgBes de venda (puts). Os eixos x, y e z de cada uma dessas superficies
correspondem, respectivamente, ao vencimento das opgdes, a seus pregos de exercicio e a
sua volatilidade implicita, sendo os cenarios de estresse definidos com base em
deslocamentos paralelos nessas superficies.

4.3 Margem Minima

Em geral, corresponde ao valor minimo de margem estabelecido para posi¢des langadoras
em op¢des muito fora do dinheiro, determinado com base em percentual do valor nocional
dessas posi¢des. O valor da margem minima referente a uma opgéo genérica w é dado por:

MM, =SxFM xTCxM

MM, , =SxFM, xTCxM x 4bs(Q, )

onde:
MM,
MM, ow
S

FM,
TC

M

Qw

(4.3)

margem minima unitaria da opgéo;

margem minima para (,, unidades da opgéo;

prego do ativo-objeto da opgdo;

fator de margem minima da opgéo;

taxa de cAmbio, quando aplicavel;

tamanho do contrato;

quantidade de contratos vendidos da posigdo em opgdes.

A utilizagdo de um valor de margem minima por op¢do, dentro do conceito de fill
valuation ¢ de forma naive pode gerar inconsisténcias relevantes no processo de avaliagio
do risco de uma carteira de opgoes.

Primeiramente, ¢ fundamental reconhecer que posi¢des vendidas cobertas (compras de
spread) ndo apresentam, de maneira geral3 , custo de liquidagdo maior que zero. A posigdo

* E possivel imaginar uma situagio-limite em que cada uma das pontas da operagdo de spread ¢ liquidada em
cenario de estresse diferente, acarretando custo de liquidagio positivo. A hipétese adotada pelo modelo d
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vendida em opg¢des de compra € considerada coberta quando existe posi¢do comprada em
opg¢des de compra de mesmos tipo e vencimento em quantidade igual ou superior, com
preco de exercicio menor. Analogamente, a posigdo vendida em opgdes de venda é
considerada coberta quando existe posigdo comprada em op¢des de venda de mesmos tipo
e vencimento em quantidade igual ou superior, com prego de exercicio maior. Essa
caracteristica deve ser respeitada para que se garanta a consisténcia entre os valores de
margem da carteira de opgdes, independentemente do fato de as posi¢des se encontrarem
muito ou pouco dentro do dinheiro. Por exemplo, considere a compra de um spread de alta
em que sdo compradas Q opg¢des de compra com preco de exercicio igual a K e vendidas
0 opgdes de compra com preco de exercicio igual a K>, com K < K5. Essa carteira possui
valor de mercado maior ou igual a zero qualquer que seja o cenério. Para o cendrio no qual
o prego do ativo-objeto ¢ muito menor que K, ambas as opgdes tém prego proximo a zero.
Caso fosse estabelecido valor de margem minima da posigio vendida muito fora do
dinheiro, sem considerar que esta esteja coberta, ter-se-ia uma a posig¢do sem risco, mas
com margem requerida.

O segundo aspecto € a eventual existéncia de estratégias de limitagio de perdas (vendas de
spread) que, no caso de posi¢Oes descobertas, nio permitam perda igual aquela
determinada pela margem minima. A posigdo vendida em opg¢Ges de compra € considerada
de perda limitada quando existe posi¢io comprada em opg¢des de compra de mesmos tipo e
vencimento em quantidade igual ou superior, com prego de exercicio maior.
Analogamente, a posi¢do vendida em opgdes de venda € considerada de perda limitada
quando existe posigdo comprada em opgdes de venda de mesmos tipo € vencimento em
quantidade igual ou superior, com prego de exercicio menor. Essa segunda caracteristica é
necessaria para que ndo se¢ja fixado um valor de margem superior a perda maxima
associada a cada op¢do em sua data de vencimento. Por exemplo, suponha a venda de um
spread de alta no qual sfo vendidas Q opgdes de compra com prego de exercicio igual a K
e compradas @ op¢Oes de compra com prego de exercicio igual a K;, com K| < K,. Essa
carteira possui perda maxima igual a Ox(K; — K), qualquer que seja o cenario. Caso fosse
determinado um valor de margem minima maior que Ox(K; — K;) para a posi¢ao vendida,
haveria uma situagdo na qual o valor de margem requerida seria maior do que a perda
maxima associada a op¢do em sua data de vencimento.

Por fim, o computo da margem minima deve ser também capaz de reconhecer que
eventuais ganhos com posi¢es vendidas cobertas (compra de spread) podem abater, sob
certas condigdes, perdas com posi¢cdes vendidas descobertas (venda short) e/ou com
posi¢des vendidas de perda limitada (venda de spread). O ganho associado a uma posigdo
em op¢des de compra vendida coberta (compra de spread) pode abater perdas com
posi¢des vendidas descobertas (venda short) e/ou com posicdes vendidas de perda limitada
(venda de spread) desde que o prego de exercicio da op¢do vendida coberta seja menor que
os pregos de exercicio dessas posigdes. No caso de opgdes de venda, € necessario que 0
preco de exercicio da opgo vendida coberta seja maior que os pregos de exercicio das
posic¢des vendidas descobertas (venda short) e/ou com perda limitada (venda de spread).

Sull valuation, contudo, é de que as operagdes estruturadas pertencentes a um mesmo vencimento sio
revertidas em um mesmo cendrio, sendo eventuais ineficiéncias no processo de reversdo capturadas po
intermédio da utilizagdo de spreads de compra e venda , conforme a subsecédo 4.1.
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Para que sejam reconhecidas, de forma conjunta, as posigdes cobertas ¢ as posi¢des com
perdas limitadas, ¢ preciso utilizar algoritmo que identifique, automaticamente, essas
posigdes. Esse algoritmo, para op¢des de compra, pode ser implementado com
procedimentos descritos a seguir.

1. Para determinado conjunto de opg¢des de compra de mesmos tipo € vencimento séo
definidos 0s seguintes vetores e varidveis:

1.1 OV: vetor contendo todas as quantidades, em valor absoluto, das posi¢Bes vendidas
em m diferentes pregos de exercicio ordenadas por prego de exercicio em ordem
crescente;

1.2 KV: vetor contendo todos os m diferentes pregos de exercicio das posigdes vendidas
ordenadas por pre¢o de exercicio em ordem crescente;

1.3 OC: vetor contendo todas as quantidades, em valor absoluto, das posigOes
compradas em n diferentes pregos de exercicio ordenadas por prego de exercicio
em ordem crescente;

1.4 KC: vetor contendo todos os n diferentes pregos de exercicio das posigdes
compradas ordenadas por prego de exercicio em ordem crescente;

1.5 FAC: valor do financeiro disponivel para dedugdo de perdas, inicialmente igual a
ZEro.

2. Para cada QV(i), i = 1,2,3,..,m montam-se até n operagdes de spread utilizando-se, de
forma seqiiencial, as compras contidas no vetor QC. S#o analisadas as possibilidades
descritas em 2.1 € 2.2:

2.1 caso a operagio de spread seja venda coberta (KV(i) > KC()), o valor da margem
minima dessa operagio sera igual a zero e o financeiro disponivel para a dedugéo
de perdas, representado por FAC sera acrescido do ganho méximo determinado
pela diferenga entre os pregos de exercicio;

2.2 caso a operagio de spread seja venda com perda limitada (K¥(i) < KC(j)), o valor
da margem minima dessa operagdo sera igual ao minimo entre a margem minima
da posigdo vendida e a perda méaxima da operagdo determinada pela diferenca entre
os pregos de exercicio;

2.3 a cada spread sdo atualizados os saldos remanescentes de QV(i) e QC()).

3. Se, apos a determinagio de todos os spreads, ainda houver saldo remanescente de
OW(i), a margem minima associada a esse saldo sera calculada da forma usual.

4. A margem minima total associada a QV{(i) ¢ igual a soma entre as margens minimas
dos diversos spreads e do eventual saldo final, sendo descontado, até o limite
necessario, o financeiro disponivel para a dedugio de perdas.

5. Caso o financeiro disponivel para dedugdo de perdas tenha sido utilizado, serd
atualizado o valor de FAC.

O algoritmo para opgdes de venda (puts) funciona de modo andlogo, invertendo-se apenas
a ordenagiio dos vetores de quantidades e pregos de exercicio para puts QV, KV, QC e KC
(ordem decrescente de pregos de exercicio) e o critério para montagem dos spreads nos
passos 2.1 e 2.2 — KV(i) < KC(j) e KV(i) > KC(j), respectivamente. Para opgdes cujos
precos de exercicio sdo denominados em taxa (opgdes sobre o contrato futuro de DI), estes
sdo convertidos para PU de forma a representar corretamente os resultados das operagoes
de spread. Nesse caso, as opgdes tém, para efeito de cdlculo da margem minima, su

i
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natureza alterada, isto €, op¢les de compra em taxa sdo consideradas opg¢des de venda em
PU e vice-versa.

E importante notar, por fim, que um valor de margem, mesmo que residual, ja se encontra
alocado a cada posi¢do vendida em virtude da avaliagiio conjunta, via full valuation, da
carteira de opgdes de mesmo tipo e mesma data de vencimento. A simples adigdo do valor
de margem minima ao total de margem requerida da carteira traria resultados indesejaveis
como, por exemplo, a superestimacio dos valores de margem das opg¢des muito dentro do
dinheiro. Assim, é mais conveniente adotar o conceito de “acréscimo de margem minima”,
que corresponde ao valor necessario para que se atinja, em cada posigio vendida, o valor
da margem minima. O valor do acréscimo de margem minima é dado de acordo com a
formula:

AcMM,, , = mé.x(O; MM,y — A3 Fin{in e i i, )) 4.4)

onde AcMM,, ;, corresponde ao valor do acréscimo de margem minima.

O valor total do adicional de margem minima associado as posi¢Bes vendidas em opgles
de compra e de venda, por vencimento, corresponde ao somatorio dos acréscimos de
margem individuais, conforme a formula (4.5):

nopc
AcMMCall, = " AcMM
W(V):l
nopp
AcMMPut, = ) AcMM
w(V):l

w(¥),Call, 0,

(4.5)

w. ¥, Put,(Q,,

Em (4.5), nopc e nopv correspondem, respectivamente, ao nimero de posi¢des vendidas
em opgdes de compra e de venda para um vencimento genérico V. O maior desses dois
valores define o valor do acréscimo de margem minima que deve ser considerado no
computo do valor da margem da carteira de opgdes de mesmo tipo com vencimento V.
Assim, a formula (3.7) deve ser estendida para acomodar o acréscimo de margem minima,
conforme a seguir:

Margenm, = maX (CLC (i3 Juas M3 My ), + ACMMY,30) (4.6)
AcMMY, =méx{ AcMMCall, ; AcMMPut, ) 4.7

A formula (4.6) pode, de maneira andloga 4 (3.8), ser reescrita em termos do CLC no
cendrio de mercado subtraido da sua variagfo no pior cenério de estresse, isto €:

Margem, = mx (CLC, = Alins Juin Moo o ), + ACMMY,0) (4.8)

Em ambos os casos, os valores de margem das subcarteiras e das carteiras de opg¢des sdo
determinados de acordo com as formulas (3.9) e (3.10).

E importante observar que a utilizagdo do maximo entre o acréscimo de margem minima
para opg¢des de compra e o acréscimo de margem minima para opgdes de venda baseia-s
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na seguinte hipétese: qualquer que seja o evento que aumente o valor de opgdes de compra
muito fora do dinheiro este ira implicar redugdo no valor das opgdes de venda muito fora
do dinheiro ¢ vice-versa.

4.3.1 Exemplo Numérico 1

Considere uma estratégia bastante semelhante aquela apresentada nos exemplos anteriores
em que, porém, a venda do spread de opgdes de compra encontra-se muito fora do
dinheiro. Essa carteira possui a seguinte composig¢io:

— venda de 30 opg¢des de compra com vencimento em 177 dias tteis e prego de exercicio
igual a 3.400 R$/1.000 USD;
— compra de 30 opgdes de compra com vencimento em 177 dias dteis ¢ prego de

exercicio igual a 3.450 R$/1.000 USD;
— venda de 30 opgdes de venda com vencimento em 177 dias tteis € preco de exercicio
igual a 3.400 R$/1.000 USD.

O fator de margem minima para essas opg¢des € de 3%, considerando-se spread de compra
e venda igual a 2%. A carteira de opg¢des, os resultados finais e o calculo da margem
minima sfo apresentados nas tabelas a seguir.

Tabela 4.4 — Carteira de Opcoes

| Caneirs 3
. Prego de Dias
Opcio Tipo Erercids |72 Utets] c . Prese Quantidade CLC
DOL-TADH T 400,00 77 57 TIR96 30) TIILIE
DOL-JAGS e 3.450,00 177 7 169,35 30 (4.978,39
DOL-JASY 4 3.400,00 177 7] 2521399 an| T11.701,09
(%) C: opgBes de cosmpra (cails ), P: opedes de veada (puss) [Cicas Carteirs T T74.034,38 |

Tabela 4.5 — Financeiro Consolidado no Pior Cenario

Pivr Ceadrio
Flmanceire Variache
Ceudrio § Cesirio o Cendria r Cendrinre c c
BEFXHT] TITI300% T i65T% ST780% (OaI6aN]_ (S1T8E223),

Tabela 4.6 — Calculo do Acréscimo de Margem Minima

de €
Ci ras Veoday
de 4 de A M
A e R
145000 30 3.400,00 30 75,98 74.203,0
Opclies de Vends
Coﬂ Vendas
4
Erq:nde Quastidsd xwh om " Prepe Anrh:;‘u Margem
2.R00,H 30 42.210,84 0,00

O valor da margem requerida € dado pela soma do CLC da carteira no pior cenério de
estresse com o acréscimo de margem minima associado as op¢des de compra vendidas, ou
seja, R$1.366.121,62. A Figura 4.1 traz os diagramas de payoff da carteira de op¢des de
compra ¢ de venda, da carteira de opgdes de compra ¢ da carteira de opgdes de venda. As
linhas pontilhadas representam os diagramas de payoff de cada opgdo tomad
individualmente.
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Figura 4.1 — Diagramas de Payoff da Carteira de Opg¢des: Exemplo 1

CARTEIRA OPGOES DE COMPRA OPCOES DE VENDA

DN /
: ~ R
: L™~ .

O valor da margem minima associado & opgfio de venda vendida é igual a zero, uma vez
que seu valor no cendrio de estresse supera o valor da margem minima. De fato, no pior
cenario de estresse e considerando-se spread de compra e venda igual a 2%, o valor da
posi¢do vendida em op¢des de venda € 30 x 42.210,84 x (1+2%), ou seja, R$1.291.651,70.
Esse supera o valor da margem minima associada a essa posi¢do, dado por:

S x FM, xTCx M x Abs(0,)

(4.9)
2.564,50 x 3% x 1 x 50 x Abs(30)=115.402,50

Vale observar que o valor da margem minima associada exclusivamente 4 posigdo vendida
nas opgdes de compra, isto é, desconsiderando-se eventuais vendas cobertas e limitadores
de perdas, também seria igual a R$115.402,50, isto €:

SxFM, xTC x M x Abs(Q, )

(4.10)
2.564,50 x 3% x 1 x 50 x Abs(30)=115.402,50

A perda na opgdo de compra de prego de exercicio igual a 3.400,00 R$/1.000 USD ¢
limitada pela posicio comprada na opgdo de compra com prego de exercicio igual a
3.450,00 R$/1.000 USD, isto ¢, trata-se de operaciio de venda de spread. O valor dessa
perda maxima € dado por:

(KC—KV)xQxMxTC

4.11)
(3.450,00 —3.400,00)x 30x 50x 1=75.000,00 (

No cendrio de estresse e considerando-se spread de compra ¢ venda igual a 2%, o valor da
posi¢io vendida em opgdes de compra € 30 x 25,98 x (1+2%), ou seja, R§794,99. O valor
do acréscimo de margem minima é determinado com base na diferenca entre esses doi
valores, ou seja, R$74.205,01.
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4.3.2 Exemplo Numérico 2

Este exemplo mostra a situagio em que o ganho com uma posi¢io vendida coberta
(compra de spread) pode abater a perda associada a uma posigédo vendida de perda limitada
(venda de spread). Dessa forma, considere a carteira de opgdes com a seguinte
composigao:

— compra de 200 opgdes de compra com vencimento em 177 dias uteis e preco de
exercicio igual a 3.500 R$/1.000 USD;

— venda de 200 opgdes de compra com vencimento em 177 dias uteis e prego de
exercicio igual a 3.550 R$/1.000 USD,;

— venda de 100 opg¢des de venda com vencimento em 177 dias 1teis e prego de exercicio

igual a 3.600 R$/1.000 USD;
—~ compra de 100 opgbes de venda com vencimento em 177 dias uteis e preco de
exercicio igual a 3.650 R$/1.000 USD.

O fator de margem minima para essas opgdes € 3%, considerando-se spread de compra e
venda igual a 2%. A carteira de opgdes, os resultados finais e o cédlculo da margem minima
sdo apresentados nas tabelas a seguir.

Tabela 4.7 — Carteira de Opcies

[ Carteina ]

Prego de Dina

Opido Tlpo Exeseltio Tias Uteis Corridos Preco Quantidade CLC
DOL-1A3E C 3.500,00 177 257 118,77 200 (23.278,92)
DOL-JARZ [ 3.550,00 177 257 82,46 (200 16.821,84
[DOL-JA83 [ 3.600,00 177 157 56,69 (100)] 518238
DO1-JA%4 C 3.650.00 177 257 38,60 100 {3.782.80)
{*) C: opghes de compra (calls), P: opgiies de vends (puts} |CLC da Carteira i (4.55'17.'5'6)1

Tabela 4.8 — Financeiro Consolidado no Pior Cendrio

Pior Ceniria

Financeiro Varisghe
Consolidsde | Corsolidada
/2137 -11/10,00% +E/ {745% -1/ 8,01% 24 (4.454,76-)|

Cenirig § Cendrio Cendrio s Cendrio rc

PMargen | -1

Tabela 4.9 — Calculo do Acréscimo de Margem Minima

Opghes de Compra
Compras Vendas
Prege d¢ Preco de Acréscimo Margem
e Bl Il Prece Miaizna
1.500,00 200 1.550,00 200 0,04
3.650,00 100 3.600,00 100 0,01
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O valor da margem requerida ¢ dado pela soma do CLC da carteira no pior cendrio de
estresse com o acréscimo de margem minima associado as op¢bes de compra vendidas, ou
seja, R$0,00. A Figura 4.2 apresenta os diagramas de payoff da carteira de opgdes de
compra ¢ de sua decomposicio em duas estratégias de spread. As linhas pontilhadas
representam os diagramas de payoff de cada opgao tomada individualmente.

Figura 4.2 — Diagramas de Payoff da Carteira de Opgdes: Exemplo 2

SPREAD 2
VENDA COM PERDA LIMTADA

600.000
400000
200000

(200 .000) . : . . \

ag).000

O valor da margem minima associado 4 posi¢io vendida de menor prego de exercicio
(3.550 R$/1.000 USD), caso esta fosse considerada de forma isolada, seria dado por:

§x FM,, x TC x M x Abs(Q, )

(4.12)
2.564,50 x 3% x 1 x 50 x Abs{200)=769.350,00

Esse valor, todavia, é igual a zero, uma vez que essa posi¢do se encontra coberta por
posigdo comprada de preco de exercicio inferior (3.500 R$/1.000 USD). De fato, a compra
de 200 opgdes de compra com preco de exercicio igual a 3.500 R$/1.000 USD conjugada
com a venda de 200 opgdes de compra com prego de exercicio igual a 3.550 R$/1.000
USD determina operagdo de compra de spread (venda coberta), cujo resultado méaximo no
vencimento € igual a:

(KV—KC)xQxMxTC

(4.13
(3.550,00 —3.500,00) x 200 x 50x1=500.000,00
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Esse valor ¢ acrescido ao financeiro disponivel para dedugéo de perdas (FAC), cujo valor
inicial € igual a zero.

O valor da margem minima associada a posi¢do vendida de maior prego de exercicio
(3.600 R$/1.000 USD), também se tomada de forma isolada, seria dado por:

SxFM, xTCxM x Abs(Q,)

(4.14)
2.564,50x3%x 1x 50x Abs(100)=384.675,00

No entanto, a perda nessa opgdo € limitada pela posigdo comprada na opgio de compra
com prego de exercicio igual a 3.650,00 R$/1.000 USD, isto é, trata-se de operagio de
venda de spread. O valor dessa perda méaxima ¢ dado por:

(KC-KV)xQxMxTC

(4.15
(3.650,00 —3.600,00)x100x 50x1=250.000,00 :

Essa perda pode ser coberta com parte do resultado associado a operagio de compra de
spread de prego de exercicio inferior, conforme descrito no passo 4 do algoritmo de
determinag¢do de margem minima. O valor da margem minima associado a venda de 100
opgoes de compra de prego de exercicio igual a 3.600 R$/1.000 USD ¢ também igual a
zero. Assim, o valor da margem minima da carteira de opgles, dado pela soma das
margens minimas associadas a cada posi¢fo lancadora, ¢ também igual a zero. Esse
resultado, vale notar, é consistente com o perfil de risco dessa carteira. De fato, analisando-
se o0 diagrama de payoff da carteira mostrado na parte superior esquerda da Figura 4.2 ¢
facil perceber que a carteira considerada nunca apresenta resultado negativo, qualquer que
seja o cenario considerado para seu ativo-objeto.

4.4 Opgdes de Curtissimo Prazo

Existe, no SRL, procedimento especifico para o tratamento de posi¢des de curtissimo
prazo, denominado subcarteira 2. Este permite determinar se essas posigdes reduzem o
risco global de uma carteira e qual a nova estimativa de risco se essas posigdes forem
desconsideradas. Assim, esse procedimento permite adiantar o eventual aumento de
margem se as posi¢des de curtissimo prazo ndo forem renovadas (procedimento de
“rolagem”). No caso do modelo de full valuation para opgdes padronizadas, em que ndo se
admite a compensagdo entre diferentes vencimentos, esse procedimento ndo se faz
necessario. De fato, como ha soma de risco entre as diferentes maturidades, o vencimento
de uma posi¢o sempre implicara diminuigdo da margem requerida.

5. Consideracdes Finais

Este documento traz o novo modelo de fill valuation para a determinagdo dos valores de
margem de garantia para opgdes padronizadas sobre disponivel e futuro no Sistema de
Risco Para Ativos Liquidos (SRL). O modelo considera, de forma conjunta, todos os
fatores de risco associados a essa classe de contratos reconhecendo, automaticament
eventuais posigdes opostas dentro de vencimentos comuns.
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Anexo 1
Exemplos Numéricos

1. Operacio de Renda Fixa (Box)

Neste exemplo, apresenta-se uma operagio de renda fixa (Box) utilizando opgles sobre
ouro a vista. Para facilitar a leitura, exibem-se apenas os resultados parciais para o pior
cenario de taxa de juro.

I Carteira ]|
- Preco de Dias
Opcha Tipe Exercide |7 l’n:s Coreides Prece Quantidade CLe
[0z1-5T01 [ 30,00 106 15 204399 (290 408.798,00
JOZ1-5T02 [ 50,00 106 153 0,20 200 (46,00
021-5T26 P 30,00 106 153 0,13 200 126,00
[0Z1-5T27 F 50,00 104 153 2,593,771 (200) 518.754,00
{*) C: opedes de congpra (cails ), P: oppdes de venda (puts } |cuc da Carteira { 927.486,00 |

Cendirios [§; a]
Cenidrio .§ Cendrio o Cendrio r (:: :::l:;.:;o C::::;:;::l-
M7 36,00 M7 12,50% 1716,89% 936.468,00) .982,000|
M/ 36,00 +1/15,00% .2/16,89% (936.468,00) (8.982,00)
M / 36,00 -1/ 10,00% -2/16,89% (936.468,00) {8.952,00)
+1 /37,08 M/ 12,50% -2/16,89% (936.470,00) (8.984,00)
+1/37,08 +1/15,00% -2/16,89% (936.468,00) (8.982,00)
+1/37,08 -1/ 10,00% -2/16,89% (936.468,00) (8.982,00)
+2/38,34 M /12,50% -2/16,89% (936.468,00) {8.982,00)
+2 /38,04 +1 /15,008 -2716,89% (936.458,00) {8.982,00)|
+2/38,34 -1/10,00% -2/16,89% (936.468,00) (8.982,00)
+3 /39,60 M/ 12,50% -2/16,89% (936.470,00) (8.984,00)
+3 /39,60 +1/15,00% -2/ 16,89% (936.470,00) {8.984,00)
+3 /39,60 -1/ 10,00% -2/16,89% (936.468,00) (8.982,00)
-1/3492 M/ £2,50% -2/16,89% (936.470,00) {8.984,00)
-1/34,92 +1/15,00% -2/16,89% (936.466,00) (8.980,00)
-1/34,92 -1 /10,00% -2/16,89% (936.470,00) (8.984,00)
-2/33.66 M/ 12,50% -2/16,89% (936.468,00) {R.982,00)
-2/33,66 +1/15,00% -2/16,89% (936.466,00) (8.980,00)
-2/33,66 -1/ 10,00% -2/16,89% (936.458,00) (8.982,00)
-3 /32,40 M/ 12,50% -2/ 16,89% (936.468,00) {R.982.,00)
-3732,40 +1/15,00% -2/ 16,89% (936.468,00) {8.982,00)
-3 /32,40 -1/ 10,00% -2/16,89% (936.468,00) (8.982,00)
Plor Cendrio
Cendrio § Cendrio o Cendrio r ; inanceiro | (,v""",“,
17 37,08 M 7 12,50% 27 16.89% 936.470,00) R34, 00)
IMIE!‘III T $36.470,00

Esse exemplo comprova que o modelo de full valuation trata de forma adequada as
operacbes de renda fixa (Box). De fato, o valor da operagdo de financiamento ¢ de
R$1.000.000,00 e seu CLC reflete exatamente o valor presente da operagdo, isto &,

1.000.000 10/ - O valor da margem, por sua vez, equivale a mesma
(1+0,195977) 723

operagdo avaliada no pior cendrio de taxa de juro, isto ¢, 1-000.000 tog -
(1+0,168882) 722
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2. Operacio de Volatilidade (Butterfly)

Neste exemplo, mostra-se uma operagdo de volatilidade (Butterfly) utilizando opgdes dolar
a vista. Para facilitar a leitura, apresentam-se apenas os resultados parciais para o pior
cenario de taxa de juro, interna e externa.

| Carttira [|
. Prege de Dins
Opelio Tige Exerdda  |P* Otels] o iine Preco Quantidade cLe
[DOL-JACE C 7.500,00 T 257 3938,14 (100, 155.814,00
DOL-JA26 P 2.900,00 17 257 6.868,37 {100 686.837,00
DOL-JA03 c 3.100,00 17 257 148948 100 {148.548,00)
DOL-JA32 P 2.700,00 177 257 2,679,893 100 {267.903,00
(*) C: opyBes de compen {calls), P: opebes de venda (pur} [ELC da Carteirn 1 €55.500,00
Cendrios |5; 0]
Cenirlo § Cenirio o Ceatrio r Cenirie e c'::':.;':o l cm-
M7L56 M712,50% 27 16,57% T419.60% (730.078,00}] G4, 278,00}
M/ 256 +1715,00% 2116,5T% +4/9,61% (745.352,00) (79.552,00)
M 12,56 L/ 50,00% 2116,57% +419,61% (717.668,00) (51.858,00)
+1/2,64 M/ 12,50% 2/1657% +419,61% (697.840,00) (32.040,00)
+1/2,64 +1/ 15,00% 2/ 16,57% +4i9,61% ¢724.356,00)) (58.556,00)
HLE264 L4 10,00% Ei16,5T% 4 9,61% (664.921,00) 879,00
+2/2,72 M/ I12L50% 2/16,57% +4i9,61% (676.825,00) (11.025,00)
+2/2,72 +1115,00% 2/16,57% +479,61% (7£0.829,00) (45.029,00)
242,72 -1 710,00% 21 16,57% 41 9.61% (629.136,00) 16.664,00
+342,80 M/ 1Z2,50% 2/ 16,57% +419,61% (670.1113,00) (4.310,00
+3/2,60 +1115,00% 2/ 16,57% +4/9,61% (706.046,00) {40.245,00)|
+3/2,80 -1/10,00% 2116,5T% +419.61% (618.717,00)| 47.083,00
112,49 M/ 12,50% 27 165M% +4/9,61% {768.315,00) (102,515,00)
117.49 +E 1 15,00% 2/ 16.5T% +4/9,61% (771.478,00) (105.678,00)
172,49 17 10,00% 2/ 16.5T% +4/9.61% {774.786,00) (108.986,00)|
-2/241 M/ 12,50% 2/16,5T% 41 9.61% {806.555,00) (140.755,00)
27241 +1 7 15,00% 271657% +H961% {799.701,00) (133.901,00)}
24241 -1/ 10,00% 2/1657% HI9.61% (824.573,00) (158.773,00)]
ERERE M 12,50% 2/16,57% +419,61% (839.573,00) (173,773,009
3/233 +1/15,00% 27165 +419.61% (826.796,00)] (160,996,006
EYE ] -1/ 10,00% 2416,57% +H19.61% (860.271,00) (194.471,00)
Plor Cendrlo
Financere Variagho
Cendrio & Cendrio o Cemérior Cenirio re Consolidade l Consolidada
-172,13 -1/ 10,00% -2/ 16,57% +4 /9,61% (860,271,00» (19¢.4?I,m

Mai 360.271,00

Nesse exemplo, é importante observar que o risco de taxa de juro corresponde a 33% da
variagio estimada.

3. Operacio de Spread Utilizando Opgdes de Taxa de juro

Neste exemplo, demonstra-se uma operagio de spread utilizando opgdes sobre o contrato
futuro de DI do tipo 1.Exibem-se apresentados, sem prejuizo de leitura, todos os cenarios
conjugados para de taxa de juro e sua volatilidade.
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| Cartrira |
. Prego de Dias
Opco Tipe Excecica  |ime Ceie] Preco Quantidade CLC
DITI-IL70 T T8.00%] 50 72 333,85 100 33.385,00
DIT1-1L73 c 19.00%) 50 72 155,96 1 (15.596,00)

(*) C: opglies de comprs (calls), P: opples de venda (puts )} [CLC da Carteira | 17.785,00

Conirios [S; o1
Financairo Varlagho
Cemirio & Ceudrto o Comealidada Consolidada
M7 19,54 M/ 10,00% [ERA 3 -
M/ 19,54 +1/ L2,00% (16.953,00) 836,00
M/ 19,34 -1/3,00% (18.677,00)| {888,00)
+17/17.20 M/ 10.00% €3.373,00) 14.416,00
+1717.20 +1/12,00% (4.123,00) 13,656,600
+1/1720 -1/ 8,00% (2.450,00) 15.320,00
+2 /22,64 M/ 10,00% (26.007,00)| {2.218,00)
+2/21,64 417 12,00% (20.003,00)! {2.216,00)|
+2 722,64 -1 /3,00% (26.002,00)| {2.219,00)]
+3 /10,71 B/ 10,00% (20.129,00)| {2.240,00)|
+3 718,71 +1 7 12,00% (20.089,00)| (2.300,00)|
+3 /18,71 -1/ 0,00% (20.137,00) {2.348,00]
4 /19,38 M/ 10,00% (13.478,00)| (ca9,00)
/19,38 +1/12,00% £67.697,00)) 92,00
44 /1938 -1/ B.00% {19.233,00)| {1.444.00)|
-1/22,3% M/ 10,00% €20.013,00) {2.224,00)]
-1/22,3% +1/ LLO0% {L9.993,00)| {2.204,00)]
-1/213% -1/ BOO% {20.016,00)| $2.227.00)]
2/ 16,94 M/ 10,00% (546,00 17.243 .00
27 18,94 +1 /12,000 (1.023,00) 15.761,00
-2/ 15,04 -1/ 8,00% (195,00)| 17.504,00
asz20m M/ 10,00% (2.199,00) 14.500,00
-3/20,71 1/ 12.00% (3.961.00) 13.626.00
-3 /20,71 L/ B,00% (2.295,00)] 15.454,00

Outro aspecto que vale ser ressaltado € que o pior cendrio de estresse ndo € um cenario
trivial, isto €, ndo se trata de cenario de deslocamento paralelo na curva de juros, o que
ressalta a importéncia da utilizagdo de todos os cenarios definidos pela BM&F.
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Anexo 2
Modelos de Aprecamento

1. Modelo de Black—Scholes

O modelo de Black-Scholes ¢ empregado no apregamento de opgdes sobre ativos a vista.
As subsegbes a seguir descrevem, respectivamente, o modelo de apregamento e seu
funcionamento quando da avalia¢do de cenérios de estresse.

1.1 Modelo de Aprecamento
O modelo de Black—Scholes para aprecamento de opgdes possui a seguinte formulago:

P50 = Jaso (SG;K;’E)§0'0§T)

PBS(Ca[l),D =8, X N(dl )+ Kxe™ x N(dz)
Pastpuro = Kxe™T x N(—d )— Sy xN(—dl)
S, / /
ln[ K) [ Jx T
T
d,=d —o,x \/_
onde:
Pesccainp =  prego da opgdo de compra (call);
Prsipun o =  preco da opgdo de venda (pur);
So =  prego de mercado do ativo-objeto da op¢ao;
K =  prego de exercicio da opgéo;
ro =  taxa livre de risco de mercado, ao ano e com capitalizagio
continua;

Cp = volatilidade de mercado do ativo-objeto, ao ano,
T = tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);
N() = fungio densidade de probabilidade acumulada (normal).

1.2 Avaliaciio do Preco de Uma Opgio Considerando Cenarios de Estresse
Considerando-se um conjunto de cendrios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Black-Scholes, tem-se:

BSc fBSc(Sc’K? c’ ’T)

PBS(CaH),c = SC x N(dl)+Kxe o XN(dl)
PBS(Pur) =Kxe™? XN(_d )_S ><N(_d’l)

1n[54) [ /)xT

d, = O'X\/_
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onde:
Pascain ¢
Ppspu,e
Se

K

Fe

Oc
T
NO)

H

i

vi&

dzzdl—acxﬁ

XXIX,

prego da opgao de compra (call) no cendrio de estresse;

preco da op¢do de venda (puf) no cendrio de estresse;

prego do ativo-objeto da opgdo no cendrio de estresse;

preso de exercicio da opgio;

taxa livre de risco no cenario de estresse, a0 ano € com
capitalizagdo continua;

volatilidade do ativo-objeto no cenario de estresse, ao ano;

tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);

funcdo densidade de probabitidade acumulada (normal).

2. Modelo de Black para Opgdes sobre Contratos Futuros

O modelo de Black é empregado no apregamento de opg¢des sobre futuros. As subsegbes a
seguir descrevem, respectivamente, o modelo de apregamento e seu funcionamento quando
da avaliagdo de cenérios de estresse.

2.1 Modelo de Aprecamento
O modelo de Black para apregamento de opgles sobre contratos futuros possui a seguinte

formulagdo:

onde:
Pplackcaino
P Black(Pu),0
Fo

K

Fo

Gy

T
N()

Bracko = Soiacn o (FZ);K;"D;O-O;T)
%Iack(CaH),O = e_rOXT % (F(‘J X N(dl ) +Kx N(d2 ))

=T x(KXN(—dp_)_E)XN(—d'))

B!ack(Pu!),O
2
ln(F%Kj+[o-04Jx T
d =
' o x AT
d,=d, ~o,xJT

préco da opcdo de compra (call);

preco da opgdo de venda (put);

preco de mercado do contrato futuro, objeto da op¢éo;

preco de exercicio da opgéo;

taxa livre de risco de mercado, a0 ano e com capitalizagdo
continua;

volatilidade de mercado do contrato futuro, objeto da opgao, ao
ano;

tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);

pungdo densidade de probabilidade acumulada (normal).
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2.2 Avaliagdo do Pre¢o de Uma Opciao Considerando Cenarios de Estresse para o

\°",

\

vi&

]

Ativo-Objeto do Contrato F uturo’

Considerando-se um conjunto de cendrios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Black e do contrato que € objeto da opgao, tem-se:

onde:

PB!ack'(Cal[),c
PiackPu)c

I
K
So
Se
Fo
Fe
rco
rce

Ge

T
NQ)

2.3 Avaliacdo do Pre¢co de Uma Opgio Considerando Cenarios de Estresse para a

fl

Poncie = Sanarc {Fos K3 Sos S tystsregire;05T)

F=F(i
S

P
P

prego da op¢ao de compra (call) no cenario de estresse;
prego da opgdo de venda (pur) no cendrio de estresse;

Black{Call).e —

Biack(Put),c =

13

) x(Fc xN(dl)+K><N(d2))
e x(KxN(~d,)~F,xN(~d,))

]X e(rc —1a)<T x e(rcﬂ—rcc T

XXX,

prego do contrato futuro, objeto da opgHo, no cenario de mercado;
preco de exercicio da opgdo;

prego de mercado do ativo-objeto do contrato futuro, objeto da

0pgao;

preco no cendrio de estresse do ativo-objeto do contrato futuro,

objeto da opgéo;

taxa livre de risco de mercado, ao ano e com capitahzacho

continua;

taxa livre de risco no cenario de estresse, a0 ano € com

capitalizagdo continua;

custo de carregamento de mercado do contrato futuro, objeto da

op¢do, ao ano € com capitalizagio continua,

custo de carregamento no cendrio de estresse do contrato futuro ,

da opgdo, ao ano e com capitalizago continua;

volatilidade do contrato futuro, objeto da opg¢do, no cendrio de

estresse, a0 ano;

tempo para o vencimento, em anos (base DU/252),
fung¢io densidade de probabilidade acumulada (normal).

Curva de Precos Futuros

Considerando-se um conjunto de cenarios de estresse para cada um dos fatores de risco

relevantes do modelo de Black, tem-se:

* Essa variante do modelo de Black deve ser utilizada sempre que o risco do contrato futuro, objeto da
opgao, for representado pela decomposigio desse contrato em outros fatores de risco (futuros financeiros).
° [Essa variante do modelo de Black deve ser utilizada sempre que o risco do contrato futuro, objeto da

opgdo, for representado por uma curva de pregos futuros (futuros agropecudrios).
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%Iackc‘:fﬂlackc( K00, T)
‘PBIack(CaH),c =™ (F XN(d )+KXN(d ))

Psrack(m)c_" e’ (KXN( d) FXN( d))

o)
o, xNT
d,=d,—o xT

onde:

Pslackcainye = prego da opgio de compra (call} no cendrio de estresse;

Priaci(Putc = prego da opgio de venda (puf) no cendrio de estresse;

F, = prego do contrato futuro, objeto da opgdo, no cendrio de estresse;

K =  prego de exercicio da opgdo;

Fe =  taxa livre de risco no cenario de estresse, ao ano € com
capitalizago continua;

o, = volatilidade do contrato futuro, objeto da opgdo, no cenario de
estresse, a0 ano;

T =  tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);

N() = fungdo densidade de probabilidade acumulada {normal).

3. Modelo de Black Modificado para Op¢ées sobre Contratos Futuros de DI

O modelo de Black modificado é empregado no apregamento de opgdes sobre os contratos
futuros de DI. As subsegles a seguir descrevem, respectivamente, o modelo de
apregamento ¢ seu funcionamento quando da avaliagdo de cenarios de estresse.

3.1 Modelo de Aprecamento
O modelo de Black modificado para aprecamento de opgdes sobre contratos futuros de DI
possui a seguinte formulagio:

Prtactoro = Sotacior o (P U urto 93 PU 1ongo.03 K 03 Tvaro, b0 s Teurto o3 Tiongo.ou s TLonga,DC)

- 1
K* =( 1+K (Tlango.DU TCurm,DU) —-1))(
( ) (]T!.anga,DC - Tera,DC)

* [ PUCur!o,O . 1] % 1
0

PULongo 0 (I}.onga.DC - TCurlo,DC)
PU T,

Longo,0 % ( Longo,DC TCurto,DC)

(1 +K° X(TbongO.DC _TCurro,DC))
= 0,x(5; x N(d) + K" x N(&,)

8y =

P

BlackDI{Call),0
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PB.’ackDI(Put),() =&, X (K* . N(_d?-) - S(; X N(_dl))
SALAY
K" 2 Curto, DC
d =
GO x \/TCuno,DC
d,=d, -0, x -

onde:
Ppiackprcaino = preco da op¢do de compra (call);
Paiacknrcpuno = preco da opcédo de venda (pui);
PUcuriop =  prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI com data de

vencimento igual a data de vencimento da opgio;
PUrongop = prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI, objeto da opgao;
K = prego de exercicio da opgdo (taxa forward, base DU/252),
) =  volatilidade de mercado da taxa forward, objeto da op¢éo, ao ano;
Teurto.pU = tempo para o vencimento da opgéo, em anos (base DU/252);
Tewronc = tempo para o vencimento da opgdo, em anos (base DC/365),
Trongo.nU =  tempo o vencimento do contrato futuro, objeto da opg¢éo, em anos

(base DU/252);
Ty ongo.nC =  tempo para o vencimento do contrato futuro, objeto da opgio, em

anos (base DC/365);
N() = fun¢do densidade de probabilidade acumulada (normal).

3.2 Avaliac¢io do Pre¢o de Uma Opgio Considerando-se Cendrios de Estresse
Considerando-se um conjunto de cenarios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Black modificado para a opgéo sobre o contrato futuro de DI,
tem-se:

K:.o:T T T

P UCurro 0 P ULaugo,O ¥ rCurto,O s 7 Curto,c? rLanga,O ’ rLango,c H
3 Y 29 Curto, DU > Curto DC? ]}.ango,DU * < Longo,DC

Pmacw:,c =1 BlackD! ¢ (

1

K :( 1+ K (Teongo b0~ Teurto bu' )} —1))(
( ) (TLongo,DC ~Toumonc )

TCurto 0~ TCuwrto ¢ )xTCmo,DU 1

-1 |x
(r[.angn.tl ~Frongor )"Tbouga,DU (T

Longo,DC T, Curto,DC )
PU

S = Longo.c X( TCurla,DC)

(1 +K‘ X (]j’-ongo,Dc _TCurto,DC ))
=8, x(S,xN(d)+K"xN(d,))
=9 X(K*XN(_dz)_S: XN(_dl))

. PU x e(

S — Curto,0

“ | pru

Longe,0

xe

T

Longo,DC -

P

BlackDI(Call).c

P

BlackDI{ Put),c
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S o}
ln[ %‘]*’( c/2])(TCur-m,DC
d =
o.c X JTCur!o,DC
d, =d, = 6. X\ Teumo nc

onde:

PBstackbiCaity.c = prego da opgio de compra (call) no cendrio de estresse;

PpiackDicPutyc =  prego da opgao de venda (puf) no cendrio de estresse;

PUcuro0 =  prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI com data de
vencimento igual a data de vencimento da opgao;

PUlongop = preco de mercado (PU) do contrato futuro de DI, objeto da opgéo;

FCurto) =  taxa de juro pré-fixada de mercado para o prazo referente ao
vencimento da op¢do, ao ano e com capitalizagdo continua;;

Feurioe =  taxa de juro pré-fixada no cenario de estresse para o prazo
referente ao vencimento da op¢do, ao ano e com capitalizagdo
continua;

FLongo 0 =  taxa de juro pré-fixada de mercado para o prazo referente ao

vencimento do contrato futuro, objeto da opgdo, ao ano € com
capitalizag¢do continua;

YLongo,c = taxa de juro pré-fixada no cenario de estresse para o prazo
referente ao vencimento do contrato futuro, objeto da opgio, ao
ano e com capitalizagdo continua;

K = preco de exercicio da op¢do (taxa forward, base DU/252);

o = volatilidade da taxa forward, objeto da opglo, no cendrio de
estresse, ao ano;

Tcurto. DU =  tempo para o vencimento da opg¢do, em anos (base DU/252);

Tcurto.ne = tempo para o vencimento da opgdo, em anos (base DC/365);

Trongo,nU =  tempo para o vencimento do contrato futuro, objeto da op¢do, em
anos (base DU/252);

Trongo.nC = tempo para o vencimento do contrato futuro, objeto da opgdo, em
anos (base DC/365);

N() = fun¢do densidade de probabilidade acumulada (normal).

4. Modelo de Garman—Kohlhagen

O modelo de Garman—Kohlhagen é empregado no apregamento de opgdes sobre taxas de
cdmbio. As subsegbes a seguir descrevem, respectivamente, 0 modelo de aprecamento € o
seu funcionamento quando da avaliagdo de cenarios de estresse.

4.1 Modelo de Aprecamento
O modelo de Garman-Kohlhagen para apregamento de opgles possui a seguinte
formuiagio:

Fox o szK,O(SO;K;rO;rCO;O-O;T)
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XXXIV.
Foxicanyo = e ™" xSy x N(d, )+ K x e xN{d,)
Prgirupo =K x e x N(=d,)—e"™T x8;x N(-d,)
2
(%) (== Jer
o, xT
d,=d -o;x JT
onde:
Pexicaing =  preco da opglo de compra (call);
Peripuno =  prego da opglo de venda (pui);
So = preco de mercado do ativo-objeto da opgio;
K =  preco de exercicio da op¢do;
o =  taxa de juro interna livre de risco de mercado, a0 ano € com
capitalizagfio continua;
rco = taxa de juro externa livre de risco de mercado, a0 ano € com
capitalizagio continua;
57 = volatilidade de mercado do ativo-objeto, ao ano;
T = tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);
N() = fungfo densidade de probabilidade acumulada (normal).

4.2 Avaliaciio do Pre¢o de Uma Opcao Considerando Cenarios de Estresse
Considerando-se um conjunto de cendrios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Garman—Kohlhagen, tem-se:

PGK,C = fGK.c (SC;K;FC;FCC;GC;T)

PGK{CaH),c =" x S, x N(dI )+ Kxe ™ x N(dz)
Po(puye = KX % N(~d,)-e " x S8, xN(-d,)
2
ln( %{) (r —-rc, — CA]XT
“= axf'
d,=d,-a,xJT

onde:
Poxican e = prego da opgdo de compra {call) no cenario de estresse;
Pexipun,c = preco da opgio de venda (put) no cenario de estresse;
S. = preco do ativo-objeto da opg#o no cendrio de estresse;
K =  prego de exercicio da opgao;
Ye = taxa de juro interna livre de risco no cendrio de estresse, a0 ano €

com capitaliza¢do continua;
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ree = taxa de juro externa livre de risco no cendrio de estresse, ao ano ¢
com capitalizag@o continua;

G, = volatilidade do ativo-objeto no cenario de estresse, ao ano;

T = tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);

N() =  fun¢do densidade de probabilidade acumulada (normal).

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praga Antonio Prado, 48 - Telefone: 3119-2000 - CEP 01010-901 - Sa0 Paulo - SP
Caixa Postal, 4275 - 530 Paulo - Capital - CEP 01061-970



&

100/2005-DG

XXXV

Anexo 3
Interpola¢do e Conversao de Taxas e Precos

1. Interpolagio de Taxas e Precos

Os modelos de apregamento de opgBes apresentados no Anexo 2 utilizam um conjunto de
taxas € precos que nem sempre possuem representagdo nos cendrios de mercado ¢ de
estresse definidos no SRL. De fato, o SRL trabalha com o conceito de vértices fixos sendo
necesséria, portanto, a interpolagio de taxas e pregos cujos vencimentos ndo coincidem
com esses vértices. As subsegdes a seguir trazem os procedimentos para interpolacio de
taxas expressas em 252 dias (teis, taxas expressas em 360 dias corridos e pregos futuros.

1.1 Interpolacio de Taxas Expressas em 252 Dias Uteis
A interpolagfio de taxas expressas em 252 dias Uteis (capitalizagio composta) € dada pela
férmula:

[ du—du; J
duj., dii -4
du; (1+r. ) 1/252 A
r= (1+r) B2 % A -1
J du;
252
(1+7)
du; <du<du,,
onde:
r =  taxa interpolada,
du =  prazo, em dias uteis, de r;
¥ =  taxa cormrespondente ao vértice fixo imediatamente anterior a r;
du; =  prazo, em dias Uteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente
anterior a r;
¥+l =  taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente posterior a r;
s . . roas . .
duji =  prazo, em dias tteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente
posterior a r.

1.2 Interpolagio de Taxas Expressas em 36() Dias Corridos
A interpolagdo de taxas expressas em 360 dias corridos (capitalizagdo simples) € dada pela

formula: /
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du—du, 3
(l +r ﬁj (d“_ﬁl_d".u}
de, 77 360
r= [1 +r,x—~ Jx -1
360 dc,
(1 +r, % —J’}
360
/

de; <dc<dc,,
onde:
¥ = taxainterpolada;
dc = prazo, em dias corndos, de r;
ry = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente anterior a r;
dc; = prazo, em dias corridos, correspondente ao vértice fixo

imediatamente anterior a r;
¥i+1 = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente posterior a r;
dcj+y = prazo, em dias corridos, correspondente ao vértice fixo

imediatamente posterior a r;
du; =  prazo, em dias uteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente

anterior a r;
dujs) =  prazo, em dias uteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente

posterior a r.

1.3 Interpolagido de Precos Futuros
A interpolagdo de precos futuros, utilizada quando se define um fator de risco do tipo curva
de precos futuros, ¢ dada pela formula:

du—du,
F,,,
F=ﬂx7%
J
du, <du<du,,
onde:
F =  preco futuro interpolado;
du = prazo, em dias Uteis, de F;
F; = prego futuro correspondente ao vértice fixo imediatamente anterior
al;
du; =  prazo, em dias tteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente
anterior a F,
Fis =  prego futuro cormrespondente ao vértice fixo imediatamente
posterior a F;
duj| =  prazo, em dias tteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente

posterior a F.
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2. Conversio de Taxas

Nesta secfio, sdo apresentadas as férmulas para a conversio de taxas expressas em 252 dias
tteis (capitalizagdo composta) e em 360 dias corridos (capitalizagéio simples) para taxas
continuamente compostas. Conforme o Anexo 2, esta ¢ a representago comumente
empregada pelos modelos de apregamento de opgdes.

2.1 Conversido de Taxas Expressas em 252 Dias Uteis para Taxas Continuamente
Compostas

A conversdio de taxas expressas em 252 dias uteis (capitalizagdo composta) para taxas

continuamente compostas é dada pela férmula:

r, =1n(1+r)

Na féormula acima, » corresponde & taxa de juro expressa em 252 dias uteis e r.. & taxa
equivalente continuamente composta.

2.2 Conversio de Taxas Expressas em 360 Dias Corridos para Taxas Continuamente
Compostas

A conversio de taxas expressas em 360 dias corridos (capitalizagdo simples) para taxas

continuamente compostas é dada pela formula:

360 ( dc j
r,=—xInjl1+rx—
de 360

Na formula acima, r corresponde a taxa de juro expressa em 360 dias corridos, de ao prazo
em dias corridos e 7. A taxa equivalente continuamente composta.
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Anexo 4

XXXIX,

Tratamento das Opg¢des Padronizadas pelo Modelo de Full Valuation

1. Opg¢des de Compra e de Venda do Tipo Europeu sobre Taxa de Cimbio de Reais

por Délar Comercial

Modelo | 4 — Garman—Kohlhagen
Parimetro FPR
S, DOLAR
Yo PRE
re. CUPOM
o, VLDOS

2. Opcdes de Compra e de Venda do Tipe Americano sobre Futuro de Taxa de
Cambio de Reais por Délar Comercial

Modelo | 2 — Black (estresse no ativo-objeto)
Parimetro FPR
S; DOLAR
e PRE
rc, CUPOM
O VLDOF

3. Opgdes de Compra e de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Ibovespa

Modelo l 2 — Black (estresse no ativo-objeto)
Parimetro FPR
S IBVSP
e PRE
FCo -—-
o VLINA

4. Op¢des de Compra e de Venda do Tipo Europeu sobre Futuro de Ibovespa

Modelo ] 4 — Black (estresse no ativo-objeto)
Parametro FPR
Se IBVSP
e PRE
re. -—-
G, VLINE
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5. Opgoes de Compra e de Venda do Tipo Europeu6 sobre Disponivel Padrio de

QOuro

Modelo | 1 — Black—Scholes
Parimetro FPR

S, OURO
¥o PRE

G, VLOUR

6. Opcdes de Compra e de Venda do Tipo Europeu sobre Futuro de DI Tipo 1

Modelo | 3 — Black Modificado para Futuro de DI
Parimetro FPR
Yeurtoc P RE
Yiongoc P RE
a. viDI

7. Opcoes de Compra e de Venda do Tipo Europeu sobre Futuro de DI Tipo 2

Modelo | 3 - Black Modificado para Futuro de DI
Parametro FPR
Veurtoc P. RE:'
Flongo,c PRE
o, VLDI2

8. Opcoes de Compra e de Venda do Tipo Europeu sobre Futuro de DI Tipo 3

Modelo | 3 — Black Modificado para Futuro DI
Parimetro FPR
Yeurto,c P RE
Flongo,c P RE
O VLDI3

0. Opcdes de Compra ¢ de Venda do Tipo Europeu sobre o Indice IDI

Modelo | 1 — Black—Scholes
Parametro FPR
S, IDI
¥ PRE
G, VLIDI

® De acordo com o Oficio Circular 156/2004-DG, de 20/12/2004, somente serdo autorizadas séries do tipo
europeu para o vencimento outubro/200G5 em diante.

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praga Antonic Prado, 48 - Telefone: 3116-2000 - CEP 01010-901 - Sao Paulo - SP
Caixa Postal, 4275 - S&o Paulo - Capital - CEP 01061-970



100/2005-DG

10. Opg¢oes de Compra e de Venda do Tipe Americano sobre Futuro de Acilicar

i

&

-\

Modelo | 3 — Black (estresse na curva de futuros)
Parimetro FPR
F. CFA
. CUPOM
O, VLISU

11. Opgoes de Compra e de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Bezerro

Modelo | 3 —Black (estresse na curva de futuros)
Parimetro FPR
F, CFE
Y. PRE
O, VLBZE

12. Opgées de Compra ¢ de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Boi Gordo

Modelo | 3 — Black (estresse na curva de futuros)
Parametro FPR
F. CFB
¥e PRE
G, VLBGI

xli.

13. Op¢ies de Compra e de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Café Arabica

Modelo | 3 - Black (estresse na curva de futuros)
Parimetro FPR
Fe CFC
r. CUPOM
O, VLICF

14. Op¢oes de Compra e de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Café Conillon

Modelo | 3 — Black (estresse na curva de futuros)
Parimetro FPR
F, CEFN
e CUPOM
O, VLCNL

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praga Antonio Prado, 48 - Telefone: 3119-2000 - CEP 01010-2801 - Sao Paulo - 8P
Caixa Postal, 4275 - S30 Paulo - Capital - CEP 01061-970
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15. Opgdes de Compra e de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Alcool Anidro

Modcelo l 3 — Black (estresse na curva de futuros)
Parametro FPR
Fe CFL
re PRE
O, VILALA

16. Opgies de Compra e de Venda do Tipo Americano sobre Futuro de Milho

Modelo | 3 —Black (estresse na curva de futuros)
Parametro FPR
Fe CFM
re PRE
O VLCNI
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