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Membros de Compensagdo, Corretoras Associadas € Operadores Especiais

Ref.: Sistema de Risco BM&F — Margem de Garantia para os Contratos
Futuros e de Opgdes Americanas sobre Futuros Agropecuarios.

Prezados Senhores,

Em seqiiéncia ao desenvolvimento do Sistema de Risco BM&F,
comunicamos que serdo incluidos, no médulo denominado Subsistema de
Margem para Ativos Liquidos (SRL), os contratos futuros ¢ de opgdes
americanas sobre futuros agropecuarios.

Dentre os principais beneficios decorrentes dessa implementagéo, destacamos
a maior efici€ncia na apuragdo da margem de posi¢cdes opostas em contratos
futuros agropecuarios da mesma mercadoria, o oferecimento de simulador de
margem integrado com os demais contratos futuros e a eliminagdo, para as
opcdes sobre futuros agropecudrios, da necessidade de especificagdo de
travas. Para tanto, desenvolvemos nova versao do modulo SRL. Para as
opgdes americanas sobre futuros ja tratadas pelo sistema, a nova versdo
propiciara maior acuidade ao célculo de seu risco.

A metodologia empregada pelo SRL na determinagdo do risco dos contratos
futuros baseia-se na decomposi¢ao das posigdes em fatores primitivos de risco
(FPRs), sendo compensados os fatores de risco comuns que pertencam a
mesma subcarteira de contratos. As exposigdes liquidas a cada um dos FPRs
sdo avaliadas em diversos cenarios de estresse, sendo a margem de garantia
estabelecida com base na pior perda esperada, dados esses cenarios.

No caso dos contratos futuros agropecuérios, foram inseridas no sistema
funcionalidades que tratam de caracteristicas especificas desses contratos,
como a possibilidade de liquidagao fisica.
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A nova metodologia para determinagfo do risco das opgdes americanas sobre
contratos futuros emprega o conceito de full valuation, em que o valor de uma
carteira de opgdes ¢ analisado em diversos cenarios de estresse conjuntos de
prego e de volatilidade do ativo-objeto da opgdo, sendo reconhecidas, de
forma automatica, operagdes de trava envolvendo opgdes sobre o mesmo
ativo-objeto com a mesma data de vencimento. A margem de garantia ¢
definida com base nas piores perdas esperadas para cada vencimento. A
utilizagdo do conceito de full valuation permite capturar adequadamente os
riscos inerentes as posigdes em opgdes, especialmente no que diz respeito a
sua nio-linearidade e a sua sensibilidade s mudangas na volatilidade de seu
ativo-objeto.

As metodologias para determinagio da margem de garantia dos contratos
futuros e de opgdes sobre futuros no SRL sdo detalhadas nos anexos deste
Oficio.

A implementagdo em referéncia sera realizada em etapas: primeiramente, em
07/01/2005, para o contrato futuro de boi gordo e para o contrato futuro mini
de boi gordo, possibilitando aos Arbitradores do minicontrato o nefting para
efeito de calculo de margem das posi¢des nos dois contratos; os demais
contratos futuros e de opgdes agropecuarios serdo introduzidos no sistema em
04/02/2005, proporcionando aos participantes tempo suficiente para alterar
seus sistemas.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias Técnica e
de Planejamento (Marco Aurélio, Alvaro, Luis Antonio ¢ Alan) da Camara
de Derivativos (Cicero, Anténio Marcos, Daniel Vieira ¢ Daniel Granja) de
Mercados Agricolas (Felix e Luiz Claudio) e com o Escritério Rio (Galvio).

Atenciosamente,

demir Pinto
Diretor Geral
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1. Introdugio

Neste documento, apresenta-se a nova metodologia para a determinagio do valor da
margem de garantia, dentro do Sistema de Risco para Ativos Liquidos, dos contratos
futuros agropecudrios.

Com efeito, a BM&F implantou, em maio de 2001, o Sistema de Margem para Ativos
Liquidos (SRL), o qual se baseia no conceito de teste de estresse para a defini¢do da
margem de garantia dos contratos futuros, de opgdes sobre futuros € a termo com ajuste
diario. Na ocasido, apenas os contratos financeiros foram cobertos por essa metodologia.
Assim, a proposta deste documento € estender o conceito de teste de estresse para a
determinacio da margem de garantia dos contratos futuros agropecuarios, levando em
conta as particularidades desse mercado, como entrega fisica € comportamento sazonal.
Este documento estd organizado da seguinte forma: na segdo 2, discorre-se sobre os
aspectos conceituais para a decomposi¢io dos contratos futuros em seus fatores primitivos
de risco, sendo também detalhada a metodologia desenvolvida para internalizar o
comportamento sazonal ¢ o rendimento de conveniéncia associados aos contratos futuros
agropecudarios. Na seqiiéncia, a se¢do 3 mostra o critério implementado para contemplar a
existéncia de problemas de liquidez, bem como assimetria no movimento dos pregos dos
contratos futuros. Na secdo 4, detalha-se a estrutura de risco para contemplar a entrega
fisica. Finalmente, a se¢do 5 exibe as consideragdes finais.

Completam este documento dois anexos. No anexo 1, demonstra-se a decomposi¢io dos
contratos em seus fatores primitivos de risco por meio da alocagio financeira. O anexo 2
traz dois exemplos numéricos referentes 3 determinagfio da margem de garantia para o
contrato futuro de boi gordo utilizando a metodologia descrita.

2. Aspectos Conceituais

Conforme colocado 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 do valor de margem de
garantia. De fato, o volume de garantias depositadas por um participante junto a Clearing
de Derivativos BM&F deve ser tal que possibilite, na hipotese de seu inadimplemento, o
encerramento de suas posigbes mesmo sob condigdes de mercado adversas.

Os contratos futuros agropecudrios possuem aspectos que os diferenciam dos ativos
financeiros. Contemplar corretamente tais caracteristicas € atributo necessario de um
sistema de risco adequado. Dentre as caracteristicas mais importantes, podem-se enumerar
as principais:

! BM&F, abril de 2001, Para outros detalhes, recomenda-se a leitura dos documentos “Sistema de Risco
BM&F (SRB) — Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Aspectos Técnicos” e “Sistema de Risco
BM&F (SRB) — Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Anexos”.
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a) existéncia de sazonalidade e rendimento de conveniéncia;
b) liquidez ¢ assimetria de movimento entre contratos;
¢) liquidagio fisica.

A incorporagio dessas caracteristicas torna o SRL mais eficiente no controle de risco dos
contratos agropecuarios. Nos contratos futuros com liquidagdo financeira, o conceito
basico da avaliag@o do risco, para estabelecimento da margem de garantia das posi¢ées em
aberto, € o de perda maxima estimada para encerramento das posigdes. Para tanto, &
preciso estimar o custo de liquidagdo da carteira (CLC) e seu risco de mercado. O custo
para liquidar uma carteira representa 0 quanto a Clearing teria de despender para encerrar
todas as posi¢oes pelos pregos vigentes no mercado, ou seja, comprar as posi¢des vendidas
¢ vender as posig¢des compradas, encerrando toda a posi¢fo do participante. Os contratos
futuros sfo ajustados diariamente - ou seja, marcados a mercado ~ ¢ os valores, liquidados
financeiramente. Logo, por defini¢o, seu custo de liquidagfo, apos o ajuste, € igual a zero.
O risco de mercado € a variacdo potencial do custo de liquidagdo de uma posic¢éo em certo
perfodo de tempo. Para apurac@o do risco de mercado, o SRL emprega o conceito de teste
de estresse, ou seja, traga varios cendrios € estima o risco de mercado para todos os
cenarios, escolhendo o pior caso, do ponto de vista do participante, como base para a
chamada de margem de garantia. Nos contratos agropecuarios, a perda maxima estimada
de uma carteira deve contemplar, além da liquidagdo das posigdes futuras em pregdo, a
possibilidade de que parte dos contratos da carteira esteja no processo de liquidagao fisica.
Nesse caso, 0 processo para encerrar todas as posi¢des de um cliente pode envolver
operagdes no mercado a vista do produto, o qual pode apresentar liquidez e volatilidade
diferentes do mercado futuro.

A avaliag¢do de risco de um contrato futuro utilizando o conceito de teste de estresse €
realizada a partir de sua decomposi¢io em seus fatores primitivos de risco (FPRs). Essa
decomposic¢do € construida a partir do fato de que o contrato derivativo € um instrumento
cujo preco esta relacionado ao valor de outras varidveis que lhe servem de referéncia. De
maneira breve, apresentam-se a seguir a decomposi¢do de um contrato futuro em seus
FPRs ¢ a relevincia da defini¢fio de cenarios de estresse para a determinag@o das margens
de garantia.

Considere-se que o preco de um contrato futuro agropecuario possa ser descrito pela
expressdo abaixo:

F=8x(1+r) 2.1
onde:
F = prego do contrato futuro;
S = prego avista do ativo-objeto do contrato futuro;
r = taxa com estrutura temporal do contrato futuro.

Assume-se que F,Se7 sejam os valores resultantes das varidveis acima em cenario de
estresse. A variag8o percentual desse contrato futuro pode ser aproximada por:
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Substituindo a expressio (2.2) em (2.1), obtém-se:

n

AF

(FY  (§) [1+F) 2.3

o F) =)

O resultado da expressdo (2.3) acima representa a variagio potencial no prego do contrato
futuro em cendrio de estresse, o qual constitui um dos termos da margem de garantia que o
participante com posigdes em aberto deve depositar, Outro termo, especifico para os
contratos agropecuarios com liquidagéo fisica, estd associado & existéncia de riscos na
liquidagio fisica propriamente dita, os quais sdo tratados na segdo 4.

A estrutura utilizada na equagfo (2.1) engloba uma série de especificagdes. Por exemplo,
fosse o contrato futuro de referéncia o Thovespa, os termos § e r denotariam,
respectivamente, o Indice Bovespa a vista e a taxa de juro prefixada. Esse fato se deve 3
existéncia de nfo-arbitragem entre os mercados futuro e a vista, permitindo a obtengdo de
posigfo sintética no contrato futuro com a constru¢io de carteira replicante no mercado a
vista. No caso dos contratos futuros agropecuarios, devido as propriedades intrinsecas as
respectivas commodities, a estrutura temporal, r, serd uma taxa formada por diversos
fatores de risco, também chamados de fatores primitivos de risco (FPRs). Dentre os fatores
relevantes, € possivel destacar o comportamento sazonal, o rendimento de conveniéncia e o
custo de oportunidade descrito pela taxa de juro denominada em reais, prefixada, ou
denominada em délares, cupom cambial. Contudo, diferentemente dos contratos
financeiros, com freqiiéncia ndo ¢ possivel invocar o argumento de nfo-arbitragem para
construir uma carteira replicante que sintetize o contrato futuro por meio de operagdes no
mercado a vista. Dessa forma, a decomposi¢io de um contrato futuro agropecuario,
conforme expressa na equagdo (2.1), ndo € realizada de forma a excluir possibilidades de
arbitragem, mas sim segundo a sistematica em que os fatores primitivos de risco sejam
corretamente contemplados na mensuragdo do risco de uma posicio.

Por conseguinte, visando, simultaneamente, a simplicidade e o atendimento de todas as
caracteristicas dos contratos futuros agropecuarios, adota-se a estratégia de consolidar
todos os fatores de risco em um unico fator de risco, denominado curva futuro, que
representa a estrutura temporal de precos futuros. Esse fator de risco é obtido diretamente
dos pregos observados no mercado futuro e, quando necessario, é estabelecido com base
em modelos tedricos. Conseqiientemente, os cendrios de estresse sdo definidos diretamente
para a estrutura temporal de precos futuros, confome exemplificado na figura 1.

1+r
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Figura 1 — Curva de Mercado e Cenarios de Estresse

125,00 p—
1]5’00 //
g 105,00
f
a,
95,00
/ e Mercado
85,00 4 g =
W — Cenirio
75,00 : T T T T v T T y T Y
0 21 42 63 84 105 126 147 168 189 210 231 252
Vértice

E importante ressaltar, nesse caso, que a complexidade é transferida do modelo de calculo
de risco para os procedimentos de estimagdo das curvas dos futuros e de determinagdo de
cenarios de estresse. Adicionalmente, em virtude da especificidade dos FPRs assim
determinados, cada contrato futuro agropecuério € alocado a uma subcarteira especifica, ou
seja, ndo € permitida a compensago entre contratos futuros sobre diferentes ativos-cbjeto
(por exemplo, dlcool e bezerro).

3. Liquidez e Assimetria nos Movimentos dos Contratos Futuros

Alguns contratos futures agropecuarios ndo acompanham a movimentagéo de mercado e
permanecem fixos ao longo de um periodo, caracterizando descolamento em relag8o ao
prego de mercado. Muito embora esse problema possa ser minimizado mediante a
definig8o, para tais vencimentos menos liquidos, de pregos de ajuste baseados em modelos
tedricos, essa caracteristica tem, necessariamente, de ser considerada pelo modelo de
estimagdo de risco do SRL. De fato, ao se ignorar esse efeito no calculo da margem de
garantia, posigdes opostas em futuros com diferentes reagdes em relagdo ao movimento de
mercado podem gerar compensagdo indevida entre os contratos.

Esse problema ¢é bastante semelhante ao que se observa em virtude de ineficiéncias no
processo de inversdo de posi¢des nos contratos futuros. Nessa situagdo, falha a premissa de
que, na hipétese de inadimplemento, todas as posigdes sdo revertidas dentro do mesmo
cenario de estresse ou de que os pregos se encontram perfeitamente arbitrados nesse
momento. O mecanismo descrito a seguir € abrangente o suficiente para cobrir todos esses
casos, isto ¢, falta de liquidez, assimetria de movimentos de prego dos contratos futuros e
ineficiéncias no processo reversdo de posi¢des. Portanto, a aplicagdo desse mecanismo ndo
se restringe aos contratos futuros agropecudrios.

Conforme a se¢fo anterior, pode-se determinar a variagdo no prego do contrato futuro a
partir da variagdo de seus fatores primitivos de risco. Dessa forma, define-se:
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FPR”(x) fungdo variagdo do j-ésimo FPR com vértice v no cenario ¢ para o i-ésimo
contrato.

Segundo essa notagdo, o risco de um contrato futuro pode ser calculado como:

Risco=ZMin(ZZFPR” ZZFPR"“‘ ZZFPR”*" ] (3.1)

O mecanismo de controle de compensagéo de riscos entre contratos, que implementa as
caracteristicas mencionadas de falta de liquidez, assimetria de movimentos de pregos dos
contratos futuros ¢ ineficiéncias no processo de reversdo de posigoes, determina que as
variagOes positivas teoricas (ganhos) associadas a cada FPR nfo se realizam em sua
totalidade. Isso equivale a dizer que apenas um percentual menor ou igual a 100% é
considerado no caso de variagGes positivas de cada FPR considerado. Logo, tem-se que:

ve a(i)xx, sex>0
FPR; (x)= (3.2)
' x , sex<0
onde:
x = varia¢do financeira associada ao FPR j no cendrio de estresse ¢ com vértice v para
0 i-ésimo contrato;
a(i) = percentual de compensago do i-ésimo contrato futuro, 0<e()<1.

Desse modo, o pardmetro a determina o grau de compensagio entre os contratos com
diferentes reacdes aos movimentos de mercado.

"4, Calculo do Risco em Cada uma das Fases de um Contrato Agropecudrio

Segundo a segfio 2, a possibilidade de liquidar fisicamente um contrato gera riscos
potenciais para a Clearing de Derivativos que ndo existem nos futuros com liquidagéo
exclusivamente financeira. Com o intuito de complementar o conceito de perda méaxima
estimada nas operagdes realizadas no pregio com aquelas oriundas da liquidagdo fisica,
sdo mapeadas a seguir as fontes de risco da liquida¢fo fisica, bem como a maneira de
internalizar seu risco no valor da margem requerida do participante.

Em geral, os riscos estio relacionados & etapa em que o contrato se encontra até sua
liquidagdo. Logo, o0 modo encontrado para mapear os riscos envolvidos foi decompor os
contratos consoante a fase em que ele se encontra, sendo que o célculo do risco e, em
conseqiiéncia, da margem de garantia deve refletir as particularidades do periodo. Uma
forma direta para decompor as fases de um contrato futuro agropecuario € mostrada na
figura 2.
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Figura 2 — Fases de um Contrato Agropecuario

Fase A B C L D

v

Tempo
Onde:
A = infcio de negocia¢do do contrato;
B = inicio do periodo de entrega;
C = alocagdo do aviso de entrega;
L = wvencimento do contrato;
D liquidagdo do contrato.

E facil perceber que, do inicio da negociagio do contrato futuro ao inicio do periodo de
alocagdo do aviso de entrega, a perda méxima estimada estd associada a operagGes
unicamente realizadas em pregio, as quais sdo liquidadas financeiramente. O inicio do
periodo de entrega, entretanto, cria riscos adicionais oriundos da possibilidade de se
liquidar fisicamente um contrato. Com o proposito de contemplar corretamente os riscos
envolvidos na liquidagdo fisica, separa-se a andlise em dois instantes, representados pelo
inicio do periodo de entrega e pela alocagdo do aviso de entrega. Nas subsegBes que
seguem, demonstram-se 0s mecanismos adicionais implementados no SRL para cada uma
dessas fases.

4.1 Inicio do Periodo de Entrega

O contrato futuro agropecuario, ao ingressar no periodo de entrega, permite ao
participante, se o desejar, alocar o aviso de entrega, que determina quantos contratos serdo
liquidados fisicamente. Quando isso ocorre, surge o risco potencial de que um dos
participantes se torne, por alguma razdo, inadimplente, com a BM&F tendo de utilizar o
mercado a vista para liquidar a respectiva posi¢do. Nessa circunstincia, a ocorréncia de
backwardation e, concomitantemente, de inadimplemento do participante com posigdo
vendida implicaria custo adicional nfo previsto pela margem de garantia calculada de
acordo com os critérios estabelecidos apenas para a liquidacdo financeira’.

2 Com as devidas alteragdes, a logica é a mesma na ocorréncia de contango e com posigio comprada.
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Com isso, € necessario um valor adicional cujo objetivo seja, exclusivamente, contemplar
esses casos. Esse valor € calculado como um percentual sobre a exposi¢do financeira do
fator primitivo de risco a vista para todos os contratos que estdc em periodo de entrega.
Algebricamente, o calculo do fator adicional € efetuado como:

Frnmega = (14 H)x P4 x M xnx38 (4.1)
onde:
H = percentual de hedger;
PA, = preco de ajuste do contrato em questdo; caso o contrato tenha vencido, serd
utilizado o ultimo prego de ajuste;
M = tamanho do contrato;
n = numero de contratos em aberto em periodo de entrega (em moédulo);
) = percentual referente ao potencial descasamento entre o mercado fisico e o

mercado futuro para o contrato em questdo durante a fase de liquidagdo fisica.

Portanto, todos os contratos que ingressam no periodo de entrega tém sua margem
acrescida do valor correspondente ao fator de periodo de entrega. Destaca-se que esse valor
¢ cobrado até a concretizag@o da liquidag8o fisica. Uma vez que a liquidagdo fisica pode,
no limite, ocorrer apds o vencimento do contrato, o fator de periodo de entrega sera
cobrado mesmo que o contrato tenha vencido. Neste dltimo caso, o preco de ajuste
necessario ao calculo da exposi¢do financeira utilizard o preco de ajuste da data de
vencimento do contrato.

4.2 Alocagéio do Aviso de Entrega

Com a aloca¢do do aviso de entrega, tem inicio a liquidag8o fisica, a qual seré finalizada
quando os participantes cumprirem suas obrigagdes na cadeia de liquida¢io, o que pode
ocorrer, no limite, apds o vencimento do contrato.

Novamente, existe a possibilidade de um participante solicitar a entrega fisica e, por algum
motivo, tornar-se inadimplente. Nessa situagdo, a Clearing pode ser obrigada a liquidar a
posigdo do participante no mercado fisico e incorrer no risco de diferengas de liquidez
entre os mercados futuro e a vista. Portanto, serd cobrado fator adicional, expresso pela
equagdo (4.1), como na circunstincia em que o contrato ingressa no periodo de entrega.
Adicionalmente, ao alocar um contrato para a liquidagdo fisica, ndo se realiza mais sua
marca¢do a mercado. Por conseguinte, nfo ¢ permitida a compensagéo entre contratos que
estejam em liquidagdo fisica com os demais contratos futuros, qualquer que seja seu
vencimento. O contrato em liquidagfo fisica serd, entfio, alocado para uma subcarteira na
qual ndo sera possivel sua compensa¢io com nenhum outro contrato, nela permanecendo
até a concretizacdo da liquidagéo fisica.

Ademais, vale salientar que ndo existe compensagio entre posi¢des compradas e vendidas
em entrega fisica, havendo, nesse caso, soma de riscos. Este @ltimo procedimento deve-se,
essencialmente, ao fato de que cada aviso pode ser liquidado em data diferente dentro do
periodo estabelecido pela BM&F para a liquidagdo fisica.
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5. Consideragdes Finais

Objetivando a correta mensuragéo dos riscos e, a0 mesmo tempo, a eficiéncia na alocagfo
dos recursos dos participantes, este documento apresentou a nova metodologia para
determinacdo da margem de garantia dos contratos futuros agropecuarios. O modelo de
célculo dos valores de margem de garantia para esses contratos propicia ganho qualitativo
a BM&F, no que tange a administragdo de riscos.

Sdo varias as vantagens que essa ferramenta oferece & mensurago do risco de mercado dos
futuros agropecuarios. Dentre as principais, destacam-se:

1. reconhecimento da existéncia do componente sazonal € do rendimento de

conveniéncia;

2. compensagdo limitada entre contratos com diferentes reagbes ao movimento de
mercado;

3. incorporagéo dos riscos envolvidos no periodo de entrega no calculo da margem de
garantia.

Diante dessas caracteristicas, foi necessario desenvolver mecanismos para a correta
mensuracdo de risco, 0s quais ndo estdo presentes na atual versdo do SRL. Entretanto, a
despeito dos aspectos particulares dos contratos futuros agropecudrios, preservou-se a
estrutura principal da avaliagio de risco, para efeito de margem das posi¢des em aberto.
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Anexo 1
Decomposi¢do dos Contratos Futuros Agropecuarios

A. Varidveis Consideradas
Na seqiiéncia, encontram-se os codigos utilizados para a decomposi¢do dos contratos
futuros em sua exposigéo financeira expressa em reais”.

CFA = curva a futuro do agucar;

CFL = curva a futuro do alcool;

CFG = curva a futuro do algodio;

CFB = curva a futuro do boi;

CFE = curva a futuro do bezerro;

CFC = curva a futuro do café arabica;

CFF = curva a futuro do café robusta;

CFM = curva a futuro do milho;

CFS = curva a futuro da soja;

P4, = preco de ajuste do contrato futuro em questao

n = numero de contratos;

M = tamanho do contrato;

J = vértice imediatamente anterior, ou igual, a0 vencimento do contrato;
j+l = vértice imediatamente posterior, ou igual, ao vencimento do contrato;
Tc = taxa de cimbio referencial BM&F;

H = percentual de hedger;

) = fator de distribui¢do entre vértices.

B. Decomposi¢io dos Contratos Futuros Agropecuarios

Descrevem-se a seguir as formulas para a decomposigio dos contratos futuros
agropecuarios em seus fatores primitivos de risco, por meio da alocagdac de quantidades
financeiras. As férmulas estdo expressas de tal forma que representem a exposi¢iio de uma
posi¢do comprada no respectivo contrato futuro; para as posi¢des vendidas, basta
multiplicar cada um dos termos por —1.

Contrato Futuro de Aciicar Cristal Especial

FPR Quantidade Financeira
CF4, ax(1+H)xPA,xanxTC
CFA,, (1-a)x(1+H)x P4, xnxM xTC

? Para outros detalhes sobre a decomposigio em FPRs, recomenda-se a leitura do documento “Sistema de
Risco BM&F (SRB) — Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Aspectos Técnicos”.
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Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante

FPR Quantidade Financeira

CFL, ax(l+H)x P4, xnxM

CFL,,, (1—a)x(1+H)x P4, xnx M
Contrato Futuro de Algodio

FPR Quantidade Financeira

CFG, ax(1+H)x PA, xnxM xTC

CFG,, (1-a)x(1+H)x P4, xnx M xTC

Contrato Futuro de Boi Gordo Denominado em Reais

FPR Quantidade Financeira
CFB, ax(l+H)xPAtxan
CFB,, (1—a)x(l+H)xPA,xan

Contrato Futuro de Bezerro

FPR Quantidade Financeira
CFE; ax{l+H)xPA xnxM
CFE,, (l—a)x(1+H)xPA,xan

Contrato Futuro de Café Arabica

FPR Quantidade Financeira
CFC, ax(1+H)x P4, xnx M xTC
CFC,, (1—a)x(1+H)xPA‘xanxTC

Centrato Futuro de Café Robusta Conillon

FPR Quantidade Financeira
CFF;, ax(l+H)xPA,xanxTC
CFF,,, (l—a)x(l+H)xPA,xanxTC
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Contrato Futuro de Milho em Grio a Granel Denominado em Reais

FPR Quantidade Financeira
CFM, ax(1+H)xPA‘xan
CFM,,, (1—a)x(1+ H)x P4, xnx M

Contrato Futuro de Soja em Griao a Granel

FPR Quantidade Financeira
CFS, ax(1+H)x P4, xnx M xTC
CFS,,, (1-a)x(1+H)x P4, xnxM xTC
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Anexo 2
Exemplos Numéricos

A. Dois Exemplos Numéricos Empregando o Contrato Futuro de Boi Gordo

Neste anexo, apresentam-se dois exemplos da utilizac8o da nova metodologia para a
determinagdo das margens de garantia, utilizando o contrato futuro de boi gordo para
posi¢des individuais e opostas. E importante observar que todos os dados empregados sdo
hipotéticos e que, por razdes meramente didaticas, foram empregados apenas cenarios
relativos a deslocamentos paralelos na curva de pregos futuros.

B. Carteira 1 — Comprada em 100 Contratos de Boi (BGI) Vencimento DEZ4
Com base nessa carteira, mostra-se como ¢ feito 0 mapeamento de um contrato agricola
segundo a nova metodologia.

Carteira
Mercado | Mercadoria Série Qtde. (n) Posicio DU Prego Futuro Fator
Vecto. | Tamanho (M) DC Compensagio
FUT BOI DEZ4 100 C 26 64,79 0,5
330 36

A exposigio financeira do contrato em seus FPRs ¢:

Mapeamento
FPR | Vértice | Qtde. Financeira
CFB 42 509.064,29
21 1.629.005,71

O célculo das variagdes das quantidades financeiras em cendrio de estresse € dado por:

Variacio

FPR | Contrato | Vértice | Cendrio Variagdo FPR}; (x)

CFB| DEZ74 21 c(1) 57.015,20 28.507,60
cFB| DEz4 21 (0) 0,00 0,00
CFB| DEZ4 21 C(2) -57.015,20 -57.015,20
CFB| DEZ4 42 c(1) 17.817,25 8.908,63
CFB| DEZA4 42 C(0) 0,00 0,00
CFB| DEZ4 42 C(2) -17.817,25 -17.817,25
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A consolidagdo dos vértices para cada FPR fornece:

Consolidacio
FPR | Cenirio Valor
CFB &4)) 37.416,23
CFB C(0) 0,00
CFB C(2) —74,83245
MENOR —74.832.45

A margem de garantia € calculada a partir das piores variacGes consolidadas:

IMargem I 74.832,45 I

C. Carteira 2 - Comprada em 100 Contratos de Boi (BGI) Vencimento DEZ4 e
Vendida em 100 Contratos de Boi (BGI) Vencimento JAN4

Com base nessa carteira, demonstra-se como é calculado o risco de uma carteira formada

por dois contratos futuros de BGI com posigdes opostas em diferentes vencimentos.

Carteira
Mercado | Mercadoria Série Qtde. (m) Posicdo DU Preco Futuro Fator
Vecto. | Tamanhe (M) DC Compensacio
FUT BOI JANS 100 Vv 48 6545 0,5
330 68
FUT BOI | DEZ4 100 c & e 0,5
330 36

A exposicdo financeira de cada contrato em seus FPRs é:

Mapeamento
FPR | Vértice | Qtde. Financeira
42 ~1.542.750,00
CFB '
63 —617.100,00
CFB 42 509.064,29
21 1.629.005,71

O célculo das variagdes das quantidades financeiras em cenério de estresse, considerando o
percentual de compensagio de 50% entre as variagles, € expresso por:
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Variacio

FPR | Contrato | Vértice | Cendrio Variacfio FPRY x)

CFB| JANS 42 () -53.996,25 -53.996,25
CFB| JANS 42 C(0) 0,00 0,00
CFB} JANS 42 C(2) 53.996,25 26.998,13
CFB| JANS 63 (1) -21.598,50 -21.598,50
CFB} JANS 63 [((1)] 0,00 0,00
CFBj JANS 63 C(2) 21.598,50 10.799,25
CFB| DEZ4 21 (1) 57.015,20 28.5(7,60
CFB| DEZ4 21 C(0) 0,00 0,00
CFB| DEZ4 21 C(2) -57.015,20 -57.015,20
CFB| DEZA 42 (1) 17.817,25 .908,63
CFB| DEZ4 42 C(0) 0,00 0,00
CFB| DEZ74 42 C(2) -17.817,25 -17.817,25

A consolidagio das posigdes i)éra cada um dos FPRs é realizada como:

Consolida¢iio
FPR | Cenidrio Valor
CFB C(1) -38.178.52
CFB C(0) 0,00
CFB C(2) -37.035,07
MENOR —38.178.52

A margem de garantia é calculada a partir das piores variagdes da carteira com as posigdes
consolidadas:

[ Margem | 38.178.52 |
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1. Introdugdo

Este documento traz a nova metodologia para a determinacéo do valor da margem de
garantia, dentro do Sistema de Risco para AthOS Liquidos (SRL}, dos contratos de opgdes
do modelo americano sobre contratos futuros'. Essa metodologia baseia-se no conceito de
Sull valuation, em que as posi¢des em opgles sdo avaliadas em cendrios conjuntos dos
fatores de risco determinantes do prego dessas opgdes. A principal vantagem relacionada
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 aproximagoes do tipo delta-gama-vega.

Complementando a metodologia de full valuation, implementou-se o modelo de
aprecamento de op¢les via arvore binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979), que
determina resultados mais precisos para o tipo de opg&o em questio.

Finalmente, a metodologia prescinde do procedimento de “especificagéo de travas”, posto
que posi¢des opostas sdo reconhecidas automaticamente.

Este documento estid dividido da seguinte forma: na segdo 2, trata-se dos aspectos
conceituais relacionados a nova metodologia de apuragdo de margem de garantia para
op¢des americanas sobre futuros. Em seguida, mostra-se o modelo de full valuation e como
¢ empregado na defini¢dio do risco de posigdes em opgdes. Na secfio 4, detalha-se o
procedimento de consolidacdo desses riscos e, na se¢do 5, apresenta-se o célculo da
margem minima. A segio 6 discorre sobre como os elementos exibidos nas sec¢les
anteriores sao usados no estabelecimento do valor da margem de garantia.

Completam este documento trés anexos. No primeiro, constam os principais modelos de
aprecamento de opg¢des; no segundo, designam-se os modelos a serem utilizados para cada
contrato de opgio americana sobre futuro atualmente negociado na BM&F; e, no terceiro,
é oferecido exemplo numérico.

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 cenérios de estresse para a determinagfio de seu valor de margem de
garantia. De fato, o volume de garantias depositadas por um participante junto a Clearing
de Derivativos BM&F deve ser tal que possibilite, na hipétese de seu inadimplemento, o
encerramento de suas posi¢des mesmo sob condigdes de mercado adversas.

Diferentemente dos contratos futuros — que, em decorréncia do mecanismo de ajuste diario,
possuem valor de mercado igual a zero —, o encerramento de posigdo em opgdes envolve
um custo de liquidagdo, ja vez que seu valor de mercado & usualmente’ diferente de zero.

! Para maior clareza, ao longo deste texto, o termo “opgio” sera empregado sempre como forma abreviada de
“opgdo americana sobre futuro”.

2 BM&F, abril de 2001. Para outros detalhes, recomenda-se a leitura dos documentos “Sistema de Risco
BM&F (SRB) -- Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Aspectos Técnicos” e “Sistema de Risco
BM&F (SRB) — Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Anexos”.

3 Opgdes muito fora do dinheiro t8m valor de mercado muito préximo de zero. O valor da margem de
garantia dessas opgdes é definido com base no valor de margem minima descrito adiante.
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Assim, define-se custo de liquidagdo (CLC) de uma posig¢do em opgdes como o valor a ser
pago (CLC positivo) ou a ser recebido (CLC negativo) quando da liquidagéo, a precos de
mercado, dessa posi¢do. Em tese, esses pregos de mercado poderiam ser estabelecidos com
base nos pregos observados, por exemplo, no encerramento de cada pregéo. No entanto,
evidéncias empiricas revelam que opgdes muito fora do dinheiro ou muito dentro do
dinheiro tendem a apresentar liquidez reduzida, o que se traduz em longos periodos com
auséncia de negociagio €, conseqiientemente, com pregos de mercado defasados.

Ademais, mesmo opgdes mais liquidas podem ter problemas pontuais de liquidez. Logo,
para a determinagio do CLC de uma posi¢io em opgdes, optou-se pela utilizagio de
modelos de aprecamento de op¢bes como o de Black e Scholes (1973), o de Black (1976),
o de Garman e Kolhagen (1983) e o binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979). Segundo
detalhado na proxima secéo, esses modelos utilizam pregos e taxas observados no mercado
e, quando disponivel, a superficie de volatilidade implicita das opg¢Oes mais liquidas, para a
determinagdo do CLC de uma posigdo em opgdes.

O risco de uma posi¢do em opgoes, por sua vez, ¢ definido como a variagdo esperada no
preco de mercado dessa posi¢do dada a ocorréncia de cenario de estresse associado a seus
fatores de risco. Esses fatores de risco, também chamados de fatores primitivos de risco
(FPRs), correspondem aos precos e as taxas empregados pelos modelos de aprecamento de
op¢hes utilizados na determinagdo do CLC das posi¢bes em opgdes. Diferentemente do
calculo do risco de posi¢des em contratos futuros, em que sdo considerados os cendarios
para cada FPR de maneira isolada, cada cendrio para a avaliag@o do risco das posi¢des em
opgdes estabelece um conjunto de valores possiveis para todos os FPRs. Com efeito, esta é
uma das caracteristicas mais importantes do modelo de full valuation.

Em geral, o Sistema de Risco para Ativos Liquidos conjuga o CLC de uma posigio em
opgdes com seu risco, dado pelas variagdes esperadas no prego de mercado dessa posigao
levando-se em conta um conjunto de cendrios de estresse, a fim de estabelecer o valor de
sua margem de garantia. Consoante a se¢do 4, os riscos das vdarias posigoes em opgdes
sobre 0 mesmo ativo-objeto podem ser compensados dentro do mesmo vencimento ¢, em
situagGes especificas e conforme determinagio do Comité de Risco da BM&F, dentro de
diferentes vencimentos, no caso de vencimentos mais longos. Adicionalmente, as posi¢des
em opgdes sobre mercadorias distintas (como os contratos futuros de Ibovespa, de café e
de délar) sdo tratadas em subcarteiras separadas, ndo sendo, portanto, permitida a
compensagao de riscos entre posi¢des em opgdes sobre diferentes mercadorias. Nos termos
do documento “Sistema de Risco BM&F (SRB) — Subsistema de Margem para Ativos
Liquidos: Aspectos Técnicos”, a margem de garantia de uma carteira ¢ dada pela soma das
margens das subcarteiras que a compdem. Assim, para maior clareza, ao longo deste
documento, sera detalhado o caso particular do procedimento de calculo para uma Unica
mercadoria. O caso mais geral, em que existem varias mercadorias envolvidas, ocorre pela
simples soma das margens das subcarteiras.

Apesar de possuirem FPRs comuns, a compensago de riscos entre contratos futuros e de
opgdes ndo pode ser implementada de modo trivial sem que a Clearing de Derivativos
incorra em risco de descasamento de fluxos de caixa. Esse risco existe porque os ganhos €
as perdas com a marcagdo a mercado sdo, no mercado futuro, traduzidos em fluxos de
caixa diarios, a0 passo que, no caso das opgdes, o valor de mercado da posi¢do aumenta ou
diminui, nfio existindo, porém, geragdo de fluxos de caixa.
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E facil perceber que, na hipotese de inadimplemento, o valor de um ajuste devedor relativo
ao mercado futuro ndo podera ser imediatamente coberto por eventual ganho em posigéo
oposta em opgdes. Deveras, somente depois de configurado o inadimplemento, a Clearing
de Derivativos podera liquidar a posi¢do em op¢bes a mercado ou exercé-las. Nessa
situagdo, o ganho com a liquidagdo ou o exercicio das opgdes somente geraré recursos no
dia util seguinte, tendo a Clearing, por conseguinte, de financiar o pagamento do ajuste
devedor referente ao mercado futuro durante esse periodo. Vale notar, todavia, que essa
forma de financiamento é vedada pelo Comité de Risco como premissa para os sistemas de
risco da BM&F. Além disso, € importante salientar, ainda nesse exemplo, que as condigtes
de mercado que produziram o ajuste devedor correspondente ao mercado futuro (D-1 do
inadimplemento)} podem néo ser as mesmas da liquidagio ou do exercicio das opgdes (D+0
do inadimplemento), ou seja, deve-se considerar igualmente a hipétese de cendrios em
“ziguezague”.

Por essas razoes, a metodologia aqui colocada nfo contempla a compensagdo entre riscos
de posi¢des em contratos futuros e opgdes.

3. Modelo de Full Valuation e Calculo dos Riscos das Posigdoes em Opgdes

O modelo de full valuation baseia-se no aprecamento das posigdes em opgdes para cada
cenario de estresse. Uma vez que uma opgdo listada (negociada em pregdo) sobre
determinado ativo-objeto pode ser perfeitamente identificada por seus vencimento e série,
adotar-se-a essa convengdo no decorrer desta e das demais segGes deste documento.

Logo, para cada cenario de estresse i, o valor de uma posi¢do em opg¢fo de vencimento j €
série k desse vencimento é dado por:

VF(i)j,k =f (F(i)j,k ;Kj,k;':f(i)j,k ;tj,k;o-(i)j,k)x e XM XCy (3.1)

onde: -

VF(i),x = valor financeiro da posi¢do em opgdes de vencimento j, série &, no cendrio i

O = modelo de aprecamento da opgao;

F(i) ik = preco do ativo-objeto (contrato futuro) da opgdo de vencimento j, série &, no
cenario Z;

Kz prego de exercicio da opgio de vencimento j, série k;

rfli) ik = taxa de juro livre de risco no cendrio i empregada pelo modelo de
apregamento da opgdo de vencimento j, série k;

tik = prazo para a maturidade da opgdo de vencimento j, série k;

o(1) jx = volatilidade do ativo-objeto da opg¢io de vencimento j, série &, no cendrio i;

Ok = numero de contratos detidos da opgio de vencimento j, série k (Q;+0,
posi¢io comprada; 0;<0, posi¢do vendida);

M = multiplicador (tamanho do contrato) da opgéo de vencimento j, série k;

Cix = fator de corre¢do ou taxa de cidmbio associada & opgio de vencimento j,

série k, quando aplicavel.

As fungbes de apregamento f{) estdo detalhadas no anexo 1. Os pregos dos contratos
futuros nos cenarios de estresse empregados pelo modelo de full valuation sdo
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estabelecidos de acordo com os cenarios de estresse para seu ativo-objeto. Assim, o prego
do contrato futuro no i-ésimo cendrio de estresse € calculado pela seguinte férmula:

F(i),, {g )} (3.2)

Na formula (3.2), S(0) e S{(i) correspondem, respectivamente, ao preco no cenario de
mercado e ao prego no cenario i do FPR prego spot do ativo-objeto do contrato futuro em
questdo, cujo preco de mercado ¢ dado por F(0); 4.

Os cenarios para a volatilidade do ativo-objeto da opgio sdo construidos com base em
deslocamentos paralelos na superficie de volatilidade observada no mercado. Quando essa
superficie ndo puder ser determinada, serd utilizada a volatilidade histérica do ativo-objeto
da opgdo estimada segunda a metodologia Exponentially Weighted Moving Average
(EWMA) descrita na formula a seguir:

Op = J(l —A)i(a"-" -r7) (3.3)

k=1

onde:

A = fator de decaimento igual a 0,94;

n = numero de observagGers empregadas;

Fi = k-ésimo retorno, apurado com base didria, do ativo-objeto da opgao.

No caso especifico de opgdes sobre futuros, pode-se, por simplificagdo, assumir que o
custo de carregamento e o rendimento de conveniéncia nfo sdo estocasticos. Nessa
circunstancia, os r; retornos referem-se aos retornos do ativo-objeto do contrato futuro. Por
conven¢do, os modelos de apregamento de opgdes utilizam a volatilidade anualizada do
ativo-objeto, que € definida pela formula:

T o = OpiaN252 (3.4

Adotando a convengdo que o cendrio de mercado (corrente) corresponde ao cenario zero,
tem-se que:

CLC,, =~£(F(0),, 3K, (0),34439(0) ) ¥ Qe x M 4 < C (3.5)

A variagfio esperada, no cendrio i, do prego de mercado de uma posigio no contrato de
opgdo de vencimento j e série k desse vencimento € dada por:

V(i) [F(FG), 03Kt (0),05t050 (")1’*)) x O, x M, xC (3.6)
i - = i i x i *
" L f(F(o)j‘,c K,51f(0),, ;t,-,k;cr(O),-,k)J
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Ou, de forma equivalente:
VA(i)j,k = f(F(i)j,k ;Kj.k;’f(i)j,k ;tj,k;o-(i)j,k) X Mj,k xCp+ CLCj,k (3.7)

Para uma posigdo genérica composta por nv vencimentos distintos, sendo cada vencimento
J composto por ns(f) séries de opg¢des de compra e de venda sobre a mercadoria M, a
subcarteira de opgdes pode ser representada consoante a tabela 1.

Tabela 1 — Representagio de uma Subcarteira de Op¢oes

. Prego Prego

Mercado | Mercadoria VGIICIE!l'e]ltO Quantidade | Tipo | Ativo- Preco’ d_e da CLC
e Série . Exercicio
objeto Opcio

OPCFUT M Vl; Sl,l Ql.l C/p Fl Kl,; Pl,l CLCU
OPCFUT M Vi Sia 012 ce | F Kis P, CLC,,
OPCFUT M Vl; Sl,ns{l) QIJ!S(I) C/P Fl K],,_,(]) le(;) CLCI,M(I)
OPCFUT M Vz; SZ,I Q2,1 C/P F2 KZ,g PZ,l CLC;J
OPCFUT M Vz; Sz’z Qz,g C/P Fg Kz'z Pz,z CLCZ’I
OPCFUT M Vz', Sz ns(2) Qz  ns(2) C/P F. 2 Kz,m(z) P 2,n5(2) CLCZ ns(2)
OPCFUT M Vrrv; S,,v’i an,l C/P F nv Km,,; P v, 1 CLC,W,I
OPCFUT M an; Snv,Z an.2 Cc/p F ny Knv,Z P nv,2 CLCnv,Z
OPCFUT M an; Snv.m'(nv) an.ns(uv) C/P F, v Knv,n.\-(nv) P av,as{my) CLCnvm(nv)

Nessa tabela, posi¢ées compradas sdo representadas por quantidades positivas e posi¢des
vendidas, por quantidades negativas. A coluna “tipo” indica se a série da opgéo ¢ de
compra (call) ou de venda (put); os CLCs séo dados pela formula (3.5).

Para o calculo do risco dessa carteira de opgdes, deve ser determinada a variagdo no prego
de mercado de cada uma das opgBes nos cenérios de estresse indicados para os fatores de
risco dessas opgdes. Conforme a segio 2, esses cendrios de estresse proporcionam um
conjunto de valores possiveis para os FPRs envolvidos no cdmputo do risco das posigbes
em opgdes. No caso especifico das op¢bes sobre futuros, podem-se considerar cenérios de
variagfio no prego do ativo-objeto do contrato futuro ¢ de sua volatilidade.

A tabela 2 exemplifica trés cendrios possiveis para o prego do ativo-objeto do contrato
futuro ¢ trés cendrios possiveis para sua volatilidade, resultando em nove cenarios
conjuntos.
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Tabela 2 — Cenarios Conjuntos de Prego a Vista e Volatilidade

Cenario Ativo-objeto Volatilidade
C(0) So So
c So gy x(1-rv*)
) So oy x(1+rv¥)
C(3) S, x(1—rs*) oy x(1—-rv¥)
C@) Sy x(1—rs*) oo
C(5) S, x(1-rs*) oy X (1+rv¥)
C(6) S, x(1+rs*) o, x(l—rv*)
() S, x(1+rs*) o
C(8) Sy x(1+7s*) gy x(1+rv¥)

Nessa tabela, Sp e op correspondem, respectivamente, ao prego do ativo-objeto do contrato
futuro e a sua volatilidade no cenario de mercado (valores correntes). Os fatores rs* e rv¥*
designam os cenérios de estresse do preco do ativo-objeto do contrato futuro e de sua

volatilidade.

As variages nas posigdes em opgdes podem, entdo, ser computadas por meio da férmula
(3.6) para cada uma das posi¢Ges em cada um dos cenarios englobados, segundo exibe a

tabela 3.
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Tabela 3 — Variagoes das Posi¢oes nos Cenarios Considerados

Mercado | Mercadoria Ve:g;nr;-.:lto Cendrio P(r)‘:;:ﬁga Financeiro Variagio
OPCFUT M Vi; Sia o)) PO}, VF(0)),; VAN,
OPCFUT M Vi S c) P(1),, VF(DL VAL,
OPCFUT M Vis S c2) PQ) VF(2)i1 VA2,
OPCFUT M V1 S1a c(3) P33, VF(3h, VA(3h,
OPCFUT M Vi 814 C4) P(4), VF(4), VA4,
OPCFUT M V15 811 C(s) P(5)1a VE(Sh,1 VA(5),1
OPCFUT M Vi; 81, C(6) P(6)1,1 VF(6)1,1 VA(6)1,1
OPCFUT M Vi 811 amn P(Th. VE(Th, VA(Th
OPCFUT M Vi: Sia C(8) P84 VF(8),, VA(8),,
OPCFUT M Vi; 812 C(0) P(0),2 VF(0),2 VA2
OPCFUT M Vi; S12 C(8) P(8)12 VF(®)12 VA(8):2
OPCFUT M V15 Stsr) C(0) PO nsiy | VFOh,nsay | VAN, sy
OPCFUT M Vis Sttty C®) | P@huwty | VF®uLwwy | VAB)ny
OPCFUT M Viws Swasterd | CO) | POavnstmy § FFOmvnsiy | VA mynsim
OPCFUT M Vs Sv,ns(my (1) PDuyrsery | VFDmnstry | VA Dy stmn)
OPCFUT M Vs Spvnsim) C(2) P(2)insion | VF@npnstmr { VAL nstom)
OPCFUT M Vs Smomsty | CBY | PPty | VFBvstmy | ¥ ABDmvnstony
OPCFUT M Vi Somstm) | €@ | P@ sty | VF®mwmstoy | VA st
OPCFUT M Vv Swasomy | €5 | Pmvnstmy | VESmmsey § VA Imustmy
OPCFUT M Vi Sy | C6) | POy | VE sty | VA mnsimy
OPCFUT M Frovs Stensiv) ) P(Mhywnsey | VFDrvsimy | VAN rynstm
OPCFUT M Vs Swasemy | CB) | P@msstoy | VFBmvnstmy | FAB) v sty
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4. Consolidaciio dos Riscos das Posigoes em Opgoes

Calculadas as variagdes para cada uma das posigdes em cada um dos cendrios, estas podem
ser consolidadas dentro de cada vencimento, permitindo, com isso, a compensagdo de risco
entre posigdes opostas de mesmo vencimento. Para tanto, sdo somadas as variagdes das
posigdes de mesmo vencimento dentro de cada um dos cenarios de estresse, determinando-
se a variagfo total no vencimento/cenario.

Em geral, para um vencimento j e um cenario /, 0 valor consolidado serd dado pela
seguinte formula:

ns(j)
ve@), = ; VA(i),, 4.1
onde:
ns(j) = mumero de séries pertencentes ao j-ésimo vencimento.

A tabela 4 ilustra esse conceito, mostrando as variagdes consolidadas do primeiro
vencimento conforme determinadas na tabela 3.

Tabela 4 — Variag¢des Consolidadas

Mercado | Mercadoria | Vencimento | Cendrio Variacio

OPCFUT M 4 C(0) ve(o), = ':Zu; v4(0),,
OPCFUT M v, c(i) ve(l), = "g,?VA(l)u
OPCFUT M- 4 c2) ve(2), = E)VA(Z),*
OPCFUT M v €3) ve(s), = ":i: VA(3),
OPCFUT M 4 C(4) ve(4), = n:il: vA(4),,
OPCEFUT M i c(5) ve(s), = ’:Zﬂ: vA(S),,
OPCFUT M v C(6) vc(s), = gVA(ﬁ)u
OPCFUT M v o) ve(7), = 2) va(7),
OPCFUT M v c®) VC(8), = ):Zﬂ;) VA(8),,

A compensacdo de riscos entre diferentes vencimentos é permitida apenas para aqueles
vencimentos cujo prazo supere np dias uteis, valor este determinado pelo Comité de Risco
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da BM&F para cada mercadoria. Portanto, pode-se permitir a compensagdo entre posigdes
muito longas, que, na hipétese de inadimplemento, muito provavelmente serdo encerradas
a pregos de mercado. No limite, para valores muito altos de np, o efeito obtido é
equivalente a ndo-compensagéo entre vencimentos.

Em geral, para um cendrio i, com consolidagdo a partir do vencimento vc, o valor
consolidado entre vencimentos sera dado de acordo com a férmula a seguir:

nv ns{m)

VC(I consolidado Z Z VA (42)

J=ve k=l
5. Margem Minima
A margem minima corresponde ao valor minimo de margem estabelecido para posi¢bes
langadoras em opg¢des muito fora do dinheiro que ndo estejam cobertas. Esse valor é

determinado por vencimento para cada mercadoria, segundo as formulas que seguem:

ns(f) \

Qch=Abs{an{o;Qc”;ch,,+ch,2;Qc +0C,, +0C, 5.5 . OC,, J) (5.1)

( N
ODP, = AbsLMmLO QP ;0C, . +OP, . ;0P +OP, . +0P,, ;. Z QP, J) (5.2)
k—ns(J)
K, <K, ,paratodo jk - (5.3)
MM, = Max(QDC,;QDP,)x F x M xC x FMMin (5.4)
onde:
QDCG; = quantidade, em médulo, de contratos a descoberto das op¢des de compra do
v-€simo vencimento;
QDP; = quantidade, em moédulo, de contratos a descoberto das opgdes de venda do
v-€simo vencimento;
0C;x = quantidade de contratos de op¢Ses de compra do j-€simo vencimento e da -
ésima série da opgdo (QC;>0, posigdo comprada; QC;<0, posicdo
vendida); caso a k-ésima série da op¢do ndo seja de compra, OC; =0,
ns(j} = nimero de séries de opgdes do j-ésimo vencimento;

OF;: = quantidade de contratos de opgdes de compra do j-ésimo vencimento € da k-
ésima série da opgiio de venda (QP;#0, posicdo comprada; QPF;;<0,
posi¢do vendida); caso a k-ésima série da op¢do ndo seja de venda, OP; =0,

Kix = valor do preco de exercicio da k-ésima série do j-ésimo vencimento;

valor da margem minima do j-ésimo vencimento;

prego corrente do ativo-objeto da opgdo;

tamanho do contrato de opgao;

li

"ry
< §
I

Bolsa de Mercadorias & Futuros

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



!

&

e L.

i RN e g

154/2004-DG

]

C = taxa de cambio ou fator de corregdo, quando aplicavel;
FMMin = fator de margem minima, podendo ser diferenciado por vencimento.

As formulas de (5.1) a (5.4) reconhecem que posigdes langadoras em opgdes de compra
podem ser cobertas por posigdes titulares em opgdes de compra do mesmo tipo, desde que
de prego de exercicio inferior, e que posi¢des langadoras em opgdes venda podem ser
cobertas por posi¢des titulares em opcdes de venda do mesmo tipo, desde que de prego de
exercicio superior. Em especial, a formula (5.4) estabelece que a margem minima ¢é
determinada com base na maior posi¢do a descoberto entre opgles de compra e de venda
pertencentes ao mesmo vencimento. De fato, a soma dos valores de margem minima de
op¢des de compra e de venda pertencentes ao mesmo vencimento néo se justificaria, posto
que opgoes de compra mais no dinheiro implicam, necessariamente, opgoes de venda mais
fora do dinheiro, e vice-versa.

6. Determinacio do Valor da Margem das Posicdes em Opgoes

O valor da margem de uma subcarteira de opgdes é dado pela soma das margens calculadas
para cada um dos vencimentos que a compdem. O valor da margem relacionada a cada
vencimento, por sua vez, ¢ estabelecido pelo maximo entre o valor da margem minima
calculada conforme as formulas descritas na se¢do anterior e 0 maior custo de liquidagdo
possivel para o conjunto de opgles que compdem o vencimento, diante dos cenarios de
estresse considerados. Assim, a margem de uma subcarteira de op¢des ¢ dada de acordo
com as féormulas a seguir.

MARGEM, .. = iMRGEM ; (6.1)
j=1

MARGEM ; = Max(0; MMin ; CLC, + PiorVarCLC,) (6.2)
CLC, = mz(}i) CLC,, (6.3)

k=1
PiorVarCLC, =—Min{VC(0),:7C (1) 3¥C(2), 5.3V C(nc) ) (6.4)

onde:
nc = numero de cendrios de estresse.

No caso de haver consolidag8o entre vencimentos, CLC; ¢ dado pela soma dos CLCs dos
vencimentos consolidados; os termos VC da formula (6.4) sdo dados pelos valores
consolidados determinados de acordo com a férmula (4.2) e a margem minima, pelo
somatorio das margens minimas calculadas para cada vencimento consolidado.

7. Considerag¢des Finais

Este documento apresentou a nova metodologia para a determinagio da margem de
garantia das opgdes americanas sobre futuros implementada no SRL, que captura de forma
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adequada a ndo-linearidade caracteristica dos contratos de op¢Bes. Ao mesmo tempo, &
eficiente ao reconhecer, de forma automatica, posigdes opostas com vencimentos comuns
(travas).

Ao se aplicar 0 modelo de apregamento via arvore binomial de Cox, Ross e Rubinstein
(1979), buscou-se maior precisio para a estimagdo dos pregos das opgdes americanas sobre
futuros, ja que, para essas opgdes, o exercicio antecipado pode ser estratégia otima. Essa
caracteristica ndo ¢ tratada pelos modelos de apregamento de opg¢des mais simples,
baseados em formas analiticas [como o de Black (1976)].
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Anexo 1
Modelos de Aprecamento de Opcdes

A. Modelo de Black e Scholes (1973)

O modelo de Black e Scholes utiliza formulas fechadas para estabelecer o prego de uma
opgdo de compra ou de venda sobre ativos a vista. Esse modelo € assim implementado:

c=SxN(d)+K xe™ xN(d,)

p=Kxe™ xN(—dz)—SXN(—dl)

S 2
1n(4)+(r+°’/2)xt
d =
oxJt
d,=d —oxAt
onde:
c = prego da opgio de compra;
S = prego do ativo-objeto da opg¢io;

N(.) = fungéo densidade de probabilidade acumulada (normal);
preco de exercicio da opgéo;

taxa de juro livre de risco, continuamente composta;
prazo para o vencimento da opgio, expresso ao ano;
preco da opgio de venda;

volatilidade do ativo-objeto da op¢io, expressa ao ano.

I

aw ™Y N
|

B. Modelo de Black (1976)
O modelo de Black usa férmulas fechadas para determinar o prego de uma opgdo de
compra ou de venda sobre futuros. Esse modelo € assim implementado:

c=(FxN(d,)+K xN(d,))xe™™
p=(KxN(~d,)~F x N(~d,))xe™™

d. _ m(%)+(0%)xz
1 R

d,=d, —oxAt

onde:
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c prego da opgédo de compra,

F = prego do contrato futuro-objeto da opgéo;

M) = fungdo densidade de probabilidade acumulada (normal);
K = prego de exercicio da opgao;

r = taxa de juro livre de risco, continuamente composta;

t = prazo para o vencimento da op¢do, expresso ao ano;

o = volatilidade do ativo-objeto da opg#o, expressa ao ano;
p = preco daopgdo de venda.

C. Modelo de Garman e Kolhagen (1983)
O modelo de Garman e Kolhagen utiliza formulas fechadas para o pre¢o de uma op¢do de
compra ou de venda sobre taxa de cdmbio, sendo implementado como segue:

c=Sxe' xN(d)+K xe"™ xN(d,)

p=Kxe™ xN(-d,)-Sxe” x N(—d,)

(-V) (r ot A)X:

oxt

d,=d, -ox~t
onde: E
¢ = prego da opgdo de compra;
S = preco do ativo-objeto da opcédo (taxa de cambio);
N(.) = fungdo densidade de probabilidade acumulada (normal);

K = prego de exercicio da opgéo;

r = taxa de juro intema livre de risco, continuamente composta;
t = prazo para o vencimento da op¢io, expresso ao ano;

rf = taxade juro externa livre de risco, continuamente composta;
¢ = volatilidade do ativo-objeto da opgdo expressa ao ano;

p = preco daopgio de venda.

D. Modelo de Cox, Ross e Rubinstein (1979)

O modelo de Cox, Ross e Rubinstein (CRR) emprega arvores binomiais para definir o
prego de uma opgio de compra ou de venda. Dependendo da parametrizagio adotada, esse
modelo pode ser aplicado no aprecamento de opgdes sobre ativos a vista, futuros e taxas de
cAmbio. Sua principal vantagem resulta de sua melhor adequagiio para o apregamento de
opgdes americanas. O algoritmo de implementagéo desse modelo € bastante simples, sendo
amplamente divulgado na comunidade financeira. Recomenda-se, por exemplo, a leitura
do capitulo 9 do livio Opg¢des, Futuros e Outros Derivativos, de John Hull, 3* edigdo,
BM&F (1998).
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E. Aproximacio da Distribui¢io Normal Acumulada

onde:

Y
ay
as
a
a4
as

I

()= { N'(x) (alk +a,k’ +ak’ +akt + asks) quando x 2 0

x
( x) quando x < 0

1
1+yx
1 -

e
2z

k=

N|";_.

N'(x)=

0,2316419;
0,319381530;
—0,356563782;
1,781477937,
—-1,821255978;
1,330274429.

F. Interpolacio de Taxas de Juro e Conversio para Taxas Continuamente

Compostas

Em geral, os modelos de aprecamento de opgdes usam taxas de juro continuamente
compostas, referentes aos prazos de vencimento das opgbes. Assim, essas taxas devem ser
obtidas mediante a interpolagdo de curvas de juros de vértices fixos e devidamente
convertidas para a base continua. O documento “Sistema de Risco BM&F (SRB) —
Subsistema de Margem para Ativos Liquidos: Aspectos Técnicos” traz mais detalhes.
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Anexo 2
Modelos de Aprecamento para as Op¢oes Americanas sobre Futuros
Negociadas na BM&F
Contrato Modelo
Opgoes de compra e de venfia sobre futuro CRR (1979)
de Ibovespa — modelo americano
Opges de compra e de venda sobre futuro
de taxa de cAmbio de reais por dolar CRR (1979)
Opgoes de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de café ardbica
Opcoes de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de agicar cristal
Opc¢des de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de bezerro
Opcdes de compra ¢ de venda sobre futuro CRR (1979)
de boi gordo
Opg¢des de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de alcool anidro
Opgoes de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de milho
Opgdes de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de algodao
Opcdes de compra e de venda sobre futuro CRR (1979)
de café robusta conillon
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Anexo 3
Exemplo Numérico

A. Exemplo Numérico com Opgdes sobre Futuro de Ibovespa

Demonstra-se aqui breve exemplo da determinag3o do valor da margem de garantia de
uma carteira de opgdes americanas sobre futuro de Ibovespa. Nele, o participante vende
um straddle utilizando opgdes sobre o primeiro vencimento € compra um spread de alta
utilizando opgdes sobre o segundo vencimento. E importante observar que todos os dados
sdo hipotéticos.

B. Carteira de Opcdes

Vencimento e Prego Precode | Precoda
Mercado | Mercadoria . Quantidade | Tipo | Ativo- . CLC
Série . Exercicio Opciio
objeto
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5, -10 Call | 25.050 25.100 1.168,09 | 11.680,90
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5, -10 Put 25.050 25.100 1.317,20 | 13.171,96
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S, 10 Call 25.800 26.000 2.396,67 | —23.966,68
OPCFUT IBOV 16/2/2005; §; -10 Call 25.800 26.500 1.799,80 17.998,01
C. Cenirios de Estresse
Percentuais
- Ibovespa a Volatilidade
Cenirio .
Vista Ibovespa

C(0) 0% 0%

(1) 0% —20%

C(2) 0% +20%

c3) “12% 0%

C(4) “12% —20%

C(5) “12% 20%

C(6) +10% 0%

c(7) +10% —20%

a(8) +10% 20%
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Valores
Cenario Ibovespa a Volatilidade Futuro Futuro
Vista Ibovespa 15/12/2004 16/2/2005
C(0) 24.7780 19,05% 25.050,00 25.800,00
(1) 24.780 15,24% 25.050,00 25.800,00
C(2) 24.780 22,86% 25.050,00 25.800,00
C(3) 21.806 19,05% 22.043,60 22.703,58
C4) 21.806 15,24% 22.043,60 22.703,58
C(5) 21.806 22.86% 22.043,60 22.703,58
C(6) 27.258 19,05% 27.555,00 28.380,00
(7 27.258 15,24% 27.555,00 28.380,00
C(8) 27.258 22,86% 27.555,00 28.380,00
D. Cilculo das Variac¢es das Posicies
Mercado | Mercadoria Vencsil'n?nto € Cendrio Prege da Financeiro Varia¢io
érie Opcio
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5, C(0) 1.168,09 | ~11.680,90 0,00
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5, Q) 919,59 -9,195,92 2.484,98
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, ) 1.416,57 | -14.165,67 -2.484,76
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, c@3) 0,63 -6,27 11.674,64
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, C(4) 0,02 -0,20 11.680,71
OPCFUT 1BOV 15/12/2004; §, C(5) 4,91 —49,08 11.631,83
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, | C(6) 7.366,12 | -73.661,23 —61.980,33
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5, (7 7.365,00 | ~73.650,00 ] -61.969,10
OPCFUT IBOV 15/12/2004; &, C(8) 7.388,99 | —73.889,95 —62.209,05
Mercado | Mercadoria Vencimento e Cenidrio Prego da Financeiro Variacio
Série Opciio
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, C(0) 1.317,20 | -13.171,96 0,00
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, () 1.068,70 | -10.687,02 2.484,95
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5; c(2) 1.565,67 §| —15.656,71 —2.484,75
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, c(3) 9.169,21 | -91.692,13 | -78.520,17
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, C(4) 9.169,21 | —91.692,13 -78.520,17
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, C(5) 0.169,21 | —91.692,13 -78.520,17
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S C(6) 13,78 -137,77 13.034,20
OPCFUT IBOV 15/12/2004; 5, o)) 1,86 -18,56 13.153,40
OPCFUT IBOV 15/12/2004; S, C(8) 46,03 —460,27 12.711,70
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Mercado | Mercadoria Vencsi?;ie:to € | Cenirio P;)e::ﬁ:l)a Financeiro Variacio

OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, (1)) 2396,67 1 23.966,68 0,00
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S, (1) 1.862,32 18.623,18 —5.343,50
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, C(2) 2933941 2933945 5.372,77
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, C(3) 171,87 1.718,68 | -22.248,00
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, C(4) 53,26 532,61 | -23.43407
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, (5) 364,92 3.649,23 | -2031745
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S, C(6) 7.611,34 76.113,36 52.146,68
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S (8] 7.321,51 73.215,13 49.248,45
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S, C(8) 7.978,12 79.781,20 55.814,52

Mercado | Mercadoria Vemgi:::to € | Cendrio Pg:gﬁc:a Financeiro Variacéio

OPCFUT IBOV 16/2/2005; 8, C0) 1.799,80 | -17.998,01 0,00
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5> () 1.298,69 | -12.986,87 5.011,14
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, C(2) 2.330,92 § -23.309,15 -5.311,14
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5> C(3) 104,11 -1.041,08 16.956,93
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S; C{4) 26,34 263,40 17.734,61
OPCFUT IBOV 16/2/2005; 5, c® 250,76 | -2.507,55 15.490,46
OPCFUT BOV 16/2/2005; S, a6 642586 | —64.25856 | -46.260,55
OPCFUT IBOV 16/2/2005; S, c(h 6.041,49 | -60.41487| -42.416,86
OPCFUT IBOV 16/2/2003; 5; (8) 6.864,68 | -68.646,78 1 -50.648,77

E. Consolidagio dos Riscos

Mercado | Mercadoria | Vencimento | Cendrio | Variacdo

OPCFUT IBOV 15/12/2004 C(0) 0,00
OPCFUT IBOV 15/12/2004 1) 4.969,93
OPCFUT IBOV 15/12/2004 c(2) —4.969,51

OPCFUT IBOV 15/12/2004 c(3) —66.845,53
OPCFUT IBOV 15/12/2004 c4) —66.839,46
OPCFUT IBOV 15/12/2004 c(5) —66.888,34
OPCFUT IBOV 15/12/2004 C(6) -48.946,13
OPCFUT IBOV 15/12/2004 (N —48.815,69
OPCFUT IBCOV 15/12/2004 c(®) -49.497,35
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Mercado | Mercadoria | Vencimento | Cendrio | Variacdo
OPCFUT IBOV 16/2/2005 C(0) 0,00
OPCFUT 1IBOV 16/2/2005 (1) -332,35
OPCFUT IBOV 16/2/2005 C(2) 61,63
OPCFUT IBOV 16/2/2005 C(3) -5.291,07
OPCFUT 1IBOV 16/2/2005 C4) -5.699,46
OPCFUT IBOV 16/2/2005 c(5) —4.826,99
OPCFUT IBOV 16/2/2005 C(6) 5.886,13
OPCFUT IBOV 16/2/2005 (7 6.831,60
OPCFUT IBOV 16/2/2005 C(8) 5.165,75
F. Calculo da Margem Minima (5%)
ODC, 511312005 = Abs(Min(0;-10))
OQDE; /132005 = Abs (Min(O;—lO))
MM 51212008 = Max(10;10) x 25.050 x 3x 1 x 5%
MM ;1510000 = 37.575,00
ODCgy0/06 = Abs(Min(0;10;10 -10))
. ODF s 1213005 = AbS(Min(O))
MM 5,15 2000 = Mddx(0;00) x 25.800x 3 x 1x 5%
MM 513004 = 0,00
G. Cilculo da Margem Requerida
. Pior
Vencimento Mgr.gem CLC Pu')r. Variacgio Margem
Minima Cenario CLC
15/12/2004 | 37.575,00| 24.852,87 5 66.888,34 01.741,21
16/02/2005 0,00] -5.968,67 4 5.699,46 0,00
Margem da subcarteira 91.741,21
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