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1. OBJETIVO

O presente documento tem por objetivo especificar a metodologia para o calculo da
Margem de Garantia para uma carteira contendo contratos de Opgdes Flexiveis. A
metodologia proposta propicia maior robustez e eficiéncia vis-a-vis a metodologia
vigente, baseada nos conceitos de payoff em cenarios de estresse e travas.

2. INTRODUCAO

A metodologia de calculo de Margem de Garantia para as Opges Flexiveis a qual se
refere este documento consiste em adequacBes, dadas as caracteristicas deste
produto, da metodologla aplicada para o calculo de Margem de Garantia e Margem
Minima referentes as opcBes padronizadas. Os contratos de opgbes fiexiveis
apresentam um conjunto de caracteristicas espemﬂcas , dentre as quais destacamos:

1. Os prazos de vencimento e os pregos de exercicio ndo sdo padronizados. Ha
um prazo maximo e uma faixa de pregos de exercicios autorizados para
negociacdo e, dentro desses, os parametros sdo livremente pactuados entre as
partes;

2. Existe a possibilidade de insergdo de barreiras de negociagdo, que implicam no
acionamento ou extincdo dos direitos e obrigagbes relativos ao exercicio da
opcdo em algum tempo dentre o acordo entre as partes e a data de
vencimento estabelecida. A saber, as barreiras autorizadas s&o:

i} - knock-in: caso o prego a vista, a qualquer momento da vida da opgé&o, atinja
o preco de barreira estabelecido entre as partes, passam a existir o direito de
exercer a opcdo pelo comprador e a obrigagdo de atender ao exercicio pelo
vendedor. A opcdo é diferenciada, ainda, conforme a relacdo entre o prego a
vista e o preco de barreira em sua data de lancamento:
il) - up-and-in: o preco a vista, na data de lancamento da opcdo, estd
abaixo do preco de barreira;
i.2)- down-and-in: o prego a vista, na data de langcamento da opgéo, esta
acima do preco de barreira;
i) - knock-out: caso o preco a vista, a qualguer momento da vida da opgao,
atinja o preco de barreira estabelecido entre as partes, cessam os direitos e as
obrigacBes relativos a opgdo. A opcdo ¢ diferenciada, ainda, conforme a relagao
entre o preco a vista e o prego de barreira em sua data de langamento:
ii.l) - up-and-out: o preco a vista, na data de langamento da opcéo, esta
abaixo do prego de barreira;
ii.2)~ down-and-out: o precgo a vista, na data de langamento da opgdo,
estd acima do preco de barreira.

3, E possivel definir um limitador de prego para o prego de exercicio da opgao,
que corresponde ao prego a vista maximo ou minimo;

4. Existéncia de diferentes cotacbes para o preco de liquidagdo (prego de
fechamento, liquidacdo ou média do dia) e defasagem entre o preco de
liqguidacdio e a data de vencimento do contrato (DO, D-1 e D-2).

! Maiores detalhes podem ser obtidos no Anexo I deste documento.
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Descritas tais particularidades, passamos ao processo de modelagem.

3. MODELAGEM

Conforme mencionado na Introdugdo, a metodologia para o cédlculo de Margem de
Garantia para as opgoes flexiveis consiste em adaptar a metodologia aplicada as
opgbes padronizadas, denominada full valuation. As premissas e um resumo de tal
metodologia s8o apresentados a seguir.

3.1 METODOLOGIA PARA OP(;EJES PADRONIZADAS
Mensuracio de Risco por Full Valuation

O modelo de full valuation para opc¢Ses 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 sdo:

(i) ndo-linearidade da carteira de opgbes: uma das principais caracteristicas dos
contratos de opgbes é seu comportamento ndo-linear, especialmente no que diz

respeito as variagdes no prego de seu ativo-objeto. Muito embora seja possivel
aproximar, via expansdo de Taylor, as variacdes nos precos dos contratos de
opgdes por intermédio das derivadas associadas a cada um de seus fatores de
risco (usualmente denominadas “gregas” das opgdes), esse procedimento
mostra-se pouco adequado quando empregado em conjunto com o conceito de
teste de estresse. De fato, esse tipo de aproximacdo apresenta resultados
satisfatérios apenas para pequenas variacSes dos fatores de risco das opcdes,
ndo sendo, portanto, adequada na presenga de cendrios de estresse. Assim, no
modelo de fulf valuation para opgbes padronizadas, o valor da carteira de opgdes
em cada cendrio de estresse é determinado com base em modelo de
apregamento adequado {Black-Scholes, Black, Garman-Kohlhagen).

(7ii) avaliacdo de todos gs fatores de risco assgciados &s carteiras de opcdes: a
importancia da avaliagdo de todos os fatores de risco associados as carteiras de
opgbes advém, essencialmente, do elevado ndmero de estratégias gue podem
ser construidas a partir desses contratos, cada qual com perfil de risco proprio.
Assim, existem estrategias que sdo especialmente sensiveis a movimentos na
superficie de volatilidade implicita das opgbes, ao passo que outras sio
absolutamente indiferentes a esses movimentos e ao nivel do ativo-objeto da
opg¢ao, sendo, contudo, particularmente sensiveis a variacdes na taxa de juro. O
modelo de full valuation para opgbes padronizadas abrange todos os fatores de
risco referentes a esse tipo de derivativo, isto €, prego do ativo subjacente,
volatilidade implicita da opc¢do, taxa de juro livre de risco e custo de
carregamento (dividendos, taxa de juro externa), quando aplicavel.

(iii) existéncia de ineficiéncias no processg_de reversdo de posicdes: o modelo de full

valuation para opcBes padronizadas considera a existéncia de eventuais spreads
de compra e venda para posicdes de mesmo vencimento tratando, portanto, o
problema da ineficiéncia no processo de reversdo de posicdes de mesmo
vencimento,

Apresentamos a seguir a formalizag&o dos conceitos mencionados.
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Para o mercado de opgdes, admite-se que 0s principais componentes de risco sdo
dados pelo preco do ativo-objeto, S, a taxa livre de risco, r, o custo de carregamento,
rc {(quando for aplicdvel), e a volatilidade implicita da opcdo, o. Tais fatores sdo
denominados fatores primitivos de risco (FPR). No contexto de calculo de Margem de
Garantia, a cada FPR s3o atribuidos cendrios de estresse, que sao definidos pelo
Comité de Risco da BM&FBOVESPA para todo o intervalo denominado holding period,
ou HP.

Para que o cdlculo de Margem de Garantia reflita as condi¢des do mercado, o cenario
de estresse deve combinar os cendrios definidos para todos os FPRs. A cada cenario
resultante destas combinacgbes denominamos cendrio de estresse contiguo, ou,
simplesmente, Cen,,, representado neste documento por

Ceny = [Cs, G, Gre, O (3.1)

na qual C,, C,,Croe C, referem-se a cenarios de estresse atribuidos ao prego do ativo,
taxa livre de risco, custo de carregamento e volatilidade, respectivamente, salientando
que multiplos cenarios para cada FPR devem ser considerados.

Formalmente, os cendrios contiguos sdo determinados pelo produto cartesiano dentre
todos os cenarios de estresse dos FPRs considerados. Supendo a existéncia de nc(S)
cenarios de estresse para o preco do ativo-objeto, nc(r) cenarios de estresse para a
taxa de juro livre de risco, nc(rc) cendrios de estresse para o custo de carregamento e
nc(o) cendrios de estresse para a volatilidade implicita da opgfo, temos, para cada
opco, o total de NC cenarios contiguos a serem avaliados, sendo que

NC = nc(S) = ne(r) * nc(rc) * nc(o) (3.2)

O modelo de full valuation refere-se ao processo de determinagdo do risco de uma
carteira de opcdes dade um conjunto de cenarios de estresse. De forma resumida,
esta metodologia é descrita pela sequéncia de procedimentos relacionada abaixo.

1. Cada opcdo tem seu risco determinado em uma subcarteira especifica. Cada
subcarteira consiste do conjunto de opgdes sobre o mesmo ativo-objeto e vencimento.
Cada opcdo é avaliada considerando-se todos os cenarios de estresse definidos pelo
Comité de Risco da BM&FBOVESPA 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 Cen, quantos
necessarios para cobrir todas as possiveis combinacBes entre os cenarios associados a
cada fator de risco.

2. Para a determinacdo do pior cendrio de estresse contiguo para dado conjunto de
opcdes sobre o mesmo ativo-objeto e data de vencimento, sdo consolidados todos os
resultados associados a um mesmo cenario contiguo. Dessa maneira, permite-se a
compensacdo de riscos entre posicdes na mesma subcarteira (sobre o mesmo ativo-
objeto e vencimento).

3. O valor de Margem de Garantia associado a cada subcarteira € dado pelo somatério
dos custos de liquidacdo (CLC) no pior cenéario de estresse ndo negativos por data de
vencimento. O CLC, tal como designado pelo seu préprio nome, expressa o custo que
a BM&FBOVESPA teria para encerrar, no cenario de estresse considerado, a carteira de
um participante inadimplente. Nesse sentido, a fim de se mensurar a magnitude desse
componente, o modelo de célculo de risco proposto determina o valor a mercado
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(MtM) de cada uma das operagbes. Esses valores sfo obtidos aprecando-se as
posicdes de acordo com formulagdes adequadas.

4. O valor de Margem de Garantia associado a carteira de opgdes ¢ dado pela soma
dos valores de Margem de Garantia das subcarteiras, determinados no item 3. Os
valores da Margem de Garantia estdo limitados inferiormente pelos valores da Margem
Minima, definidos para cada ativo-objeto e prazo de vencimento pelo Comité de Risco.

Abordaremos de forma mais detalhada cada um dos itens anteriores. A saber,

3.1.1 Avaliacdo das Opgdes nos Cenarios de Estresse Contiguos

O prego de uma opgado genérica w em um cendrio de estresse contiguo Cen, é dado
por

P(w, Ceny)=f(S,r,rc,o,K,t,a) *TC (3.3)
na qual,

P(w, Ceni) = prego unitédrio da opcéo considerando-se o cenério contiguo Ceny,

a = parametro que indica opgdo de compra ou opgdo de venda.

f () = fung@o preco da opgdo, determinada com base em um modelo tedrico de
aprecamento de opgdes (veja Anexo II para maiores informacfes),

S,r,vc,0 = FPRs (ativo-objeto, taxa de juro, custo de carregamento e volatilidade)
submetidos aos respectivos cenarios de estresse,

K = prego de exercicio da opcéo,

t = prazo para o vencimento da opcdo, em anos e

TC = taxa de cdmbio, quando aplicavel.

Considerando o cenario contiguo
Cenper = [SREf, TRefr rcRef,chef] (3.4)
como a composicdo dos cendrios de mercado para cada um dos FPRs, definimos
* o valor financeiro (VF) de uma opgdo w estimado em Cen, como
VF(w, Ceny) =P(w,Ceny) * TC; (3.5)
* o CLC desta opcdo em Cen, como
CLC(w, Ceny) == VF(w, Ceny); (3.6)
*+ a variagdo no prémio de uma opcdo genérica w como

AVF(w, Cenyg) = VF(w,Ceny) - VF(w,Cenger). (3.7)

(\vj Pégina 6




BmarBoveses =
A Nova Belsa ::/jf’

022/2011-DP

3.1.2 Consoclidacéo de Resultados e Determinacédo do Pior Cenario

O pior cenario de estresse contiguo para dado conjunto W de opgbes sobre o mesmao
ativo S e data de vencimento V é obtido a parttr da consolidagdo de todos o0s
resultados por op¢do w associados a um mesmo cenario contiguo. Assim, os valores,
para um vencimento V, do financeiro, do CLC e da variagdo da carteira W s&oc dados
por:

VE(W, Cen, V) =X1P°“ WD yE(w,, Ceny) (3.8)
CLC(W, Ceny V) =570 YWD cLC(wy, Ceny) (3.9)
AVE(W, Cer, V) =XneP WD Ay R (w, Ceny). (3.10)

nas quais, nopc(W(V)) corresponde ac numero de opcbes na carteira W, cujo
vencimento € igual a V.

Apds o procedimento de consolidacdo dos valores por cenario contiguo, estes podem
ser utilizados para estimar o pior cenario associado a cada vencimento. Esse cenar:o,

denominado Cen,,,, ¢ determinado pela maior variacéo negativa consolidada (isto, é,
perda), conforme descrito a seguir:

AVF(Cenpin, V) =ming_ . nclAVF(W, Ceny, V)1 (3.11)
O pior cendrio Cen,,, para cada vencimento V é determinado numericamente, ou

seja, por meio do célculo da variacdo do valor da carteira AVF(W, Cen, V) para todos
os NC cenarios contiguos considerados.

3.1.3 Determinacio do Valor da Margem Requerida

O valor da Margem de Garantia associado a um conjunto de opgdes W sobre o mesmo

ativo e de vencimento V é estabelecido a partir do seu CLC no pior cenario de estresse

contiguo, determinado de acordo com a equagdo (3.11). Caso esse valor seja

negativo, significando recebimento de recursos mesmo no pior cenario de estresse, a

Margem do conjunto W € considerada igual a zero, conforme equagdo a seguir,
Margemy, v = max {CLC(Ceny,, V); 03, (3.12)

que pode, equivalentemente, ser reescrita como,

Margemy,y = max{CLC(Cengeyp, V) — AVF(CeNpin, V); 0}. (3.13)

3.1.4 Calculo do Valor de Margem Minima

Conforme explicitado em (3.13), a metodologia de full valuation permite que a
Margem de Garantia de uma carteira seja nula. Para contornar esta questdo, adota-
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se o conceito de Margem Minima. Os detalhes da formalizagio deste conceito podem
ser encontrados no Anexo III.

O valor de Margem Minima obtido para uma carteira de opgdes W sobre o mesmo
ativo e vencimento V € incorporado ao full valuation por meio da expressdo a seguir

Margem Requeriday,y = max{Margemy,,, MM; 0}, (3.14)
na qual,

Margem Requerida,,y = Margem Requerida para a carteira W de opcdes sobre o
mesmo ativo-objeto e vencimento V,

Margemy,; = margem da carteira de opgBes sobre o mesmo ativo e vencimento V,
considerando sua avaliagio em todos os cendrios de estresse utilizados no fulf
valuation, segundo definido em (3.13),

MM = Margem Minima da carteira W, calculada conforme o Passo 2 do Anexo IIL.

3.2 METODOLOGIA PARA OPCOES FLEXIVEIS
Adequacdes da Metodologia de Full Valuation

Como mencionado anteriormente, a metodologia proposta neste documento para o
calculo de Margem de Garantia para opcdes flexiveis consiste de adequacodes, dadas
pelas caracteristicas destas opcBes, aplicadas ao modelo de full valuation que e
utitizado para as opgbes padronizadas. As caracteristicas a serem analisadas s3o:

1. A metodologia para precificacdo das opgges flexiveis em cenarios de estresse;

2. A compensagdo entre os diferentes contratos de opcdes sobre o mesmo ativo-
objeto que, apesar de apresentarem © mesmo vencimento, podem apresentar
diferentes tipos de precos de liquidagéo e defasagem dos mesmaos.

3. A metodologia para o cédlculo da Margem Minima, observando que as opcdes
flexiveis permitem o uso de barreiras knock-in, knock-out, limitador de preco de
exercicio da opgéo, cap ou floor e rebate.

3.2.1 Definigdes de Cenarios e Fungdes de Aprecamento

Definimos um cenario de estresse contiguo Cen;, como uma combinacdo dos possiveis
cenarios de estresse para cada fator primitivo de risco (FPR) nos quais se decompdem
as opg¢des. Resumidamente,

Ceny, = [C,, C,., Cre,Col (3.15)

na qual (G, G e, referem-se aos cendrios de estresse atribuidos ao preco do
ativo, taxa livre de risco, custo de carregamento e volatilidade, respectivamente.

Observamos que a definigdo dos cendrios contiguos para opcdes flexiveis & anéloga as
opgdes padronizadas., Ha, todavia, um Unico ponto de atencdo, referente ao periodo
de abrangenma (holding period ou HP) dos cendrios de estresse de cada FPR. Para as
opgBes flexiveis, por se tratar de um mercado ndo padronizado e, consequentemente,
com menor liquidez, considera-se um HP maior do que aquele utilizado para as opgdes
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padronizadas. Por isso, é necesséario um ajuste nos cenarios de FPR para a construgdo
dos cenarios contiguos.

Quanto aos modelos de precificacdo, no caso das opgdes do tipo Asiatica, dentre as
distintas formulacBes de aprecamento existentes, a BM&FBOVESPA optou pela
aproximacio analitica desenvolvida por Levy (1992). O autor trata de Opgdes Asiaticas
de média aritmética apurada discretamente, coerente com as especificacoes
contratuais para os produtos no escopo. Assim como no caso das Opgdes Plain Vanilla,
a formulacdo de aprecamento apresentada por Levy (1992) € obtida resolvendo-se a
equacdo diferencial parcial (PDE) advinda da carteira livre de risco formada pelo
derivativo e pelo ativo. A peculiaridade qualitativa da proposta do autor estd no
tratamento estocastico apenas das realizaces faltantes do ativo-objeto. No caso das
Opcdes com Barreira, as formulacdes de apregamento estdo alicercadas nos
desenvolvimentos realizados por Merton (1873), Rubinstein & Reiner {1991} e Rich
(1994). Assim como as formulagbes das Opcdes Asidticas, para as Opgdes com
barreira, as eqguactes de aprecamento advém da resolugdo de equaches diferenciais
parciais. A distingdo se encontra nas restricdes impostas as equagbes, as quais
modificam o valor do derivativo ao se atingir o valor da barreira. Os modelos
referenciados sao apresentados no Anexo II.

O tipo de cotag&o utilizado para calculo do valor de liquidagdo das opches pode ser 0
preco de fechamento, prego médio e ultimo preco (conforme aplicavel) e existe a
possibilidade de que tal preco seja defasado em um (D-1) ou dois (D-2) dias em
relacdo & data do vencimento do contrato. Como posicbes em opcoes flexiveis (de
forma andioga as opc¢des padronizadas) com o mesmo ativo-objeto e mesma data de
vencimento sdo compensadas para o calculo da Margem de Garantia, € necessario
estabelecer como compensar opgdes sobre o mesmo ativo e vencimento, mas que
sejam distintas quanto a cotagdo do ativo-objeto e defasagem. Com o objetivo de
exemplificar as possibilidades de tais caracteristicas, apresentamos a Tabela 1.

Tabela 1: Opcdes Flexiveis

. B0t TAXB00, opcio “37, taxa de venda, cotaglo de fechamento
. Miedia de Pregos ] o s o
Délar Gitima Prece DOLT2 = PTAX200, opede “5”, taxa de compra, cotagdo de fechamento  |DC
i DOLT3 = média aritmeética de DOLTL e DOLTZ.
. ISOVESPA P - Ipovespa Médio
Media de Pragas ~ ) De
thovespa Oltimo Praco 7 [IBOVESPA PF - ibovespa de Fechamento 9.3
Hme Preg IBOVESDA PL - thovespa preco de Liguidagio -
1Br¥-50 Pi - 1BrX-50 Médio
Media de Precos _ i ]
{BR-X 50 . IBry-50 PF - 18rX-50 da Fechamento .
Uitimo Prago R Dt
18rX-50 OL - 15rX-50 preco de Liguidacao
. Do
SOVALL tdédia de Pracos |SOVALL PM - tbovespa Méedio bt
= Jitirno Prece BOVALLPF - ibovespa de Fechamento 5 ;
ajl Gitimo Preco indice da taxa Selic Do
- Aluminio USS {Pre¢e a Vista ou Prego Medio}
2-Chyumbo USS {Preco a Vista ou Prece Meédic}
Metais aédia de Pregas |3- Cobre USS {Prego a Vista ou Preco Médio} o
1! -
Uitimo Prego 4- Estanho USS {Prego a Vista ou Prego Médio}
3- Niguei USS {Preqo a Vista ou Prece Médioj
6- Zince USS {Preco a Vista ou Preco Medio}
Miédia de Precas "
Futuro Soja s 77 [wancimentos autorizados a negociagao D
Jitimo Preco
\
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A modelagem da compensagdo entre os diferentes tipos de cotacdo e defasagem é
feita por meio de um choque adicional (-8 e +3) no preco do ativo ohjeto em cada
cenario contiguo utilizado no modelo de full valuation.

Esta abordagem € detalhada a seguir.

3.2.2 Adaptacdes do Modelo de Full Valuation para Calculo de Margem de
Opgdes com Distintas Cotacdes de Preco de Ativo e Defasagem

O objetivo de introduzir o pardmetro & é diferenciar as opces sobre 0 mesmo ativo e
vencimento de uma mesma carteira considerando os possiveis tipos de exercicios e
defasagens entre a data de vencimento da opgdo e preco de liguidagdo. Ou seja, B
deve combinar dois ajustes: um que permite compensar os prémios das opgles
calculadas com base no prego de fechamento, preco médio e Ultimo prego (conforme
aplicavel), e outro que permite compensar o valor do prémio calculado com um (D-1)
ou dois (D-2) dias de defasagem em relago & data da liquidacio da carteira. As
possiveis combinagBes para a definicdo de & sdo apresentadas na Tabela 2,
observando que esta consiste de um resumo da Tabela no Anexo I.

Tabela 2 - Possiveis combinagdes entre cotagio de preco de ativos e defasagem para
opgcdes flexiveis

Cotacao\Defasagem DO D-1 D-2
Fechamento EST B¢ +b;
Liquidacdo o | 2B | e
Média dos Pregos o | #6m1 | 202

As adaptacbes para o modelo de full valuation consistem da definicBo de um
parametro & que permite a transformacdo de cada cendrio contiguo definido em (3.15)
em um conjunto de trés cendrios contiguos, denotados por Ceny, Cen, .5 e Ceny _g,
diferenciados no que diz respeito ac cendrio de estresse sobre valor do ativo-abjeto,
Cs, conforme as cotagdes e defasagens do preco de liquidacdo.

Formalmente, a partir de & e um cendrio contiguo fixado Cen,, definido em (3.15},
temos os cenarios contiguos adicionais a seguir:

Ceny = [Cs, G, Cre,Cs]l (3.16)
Cenyvs = [C5 (1+8),Cr, G Cy] (3.17}
Ceny_5 = [C; (1= 8),C;,Cre.Col. (3.18)

E importante ressaltar que, dado um cendrio contigue Cen, previamente definido, o
choque de & é aplicado apenas ao cendrio de estresse do ativo-objeto, C,, que define o

contiguo Cen,, fixado, ndo havendo modificagbes nos cendrios dos demais fatores de
risco.

De maneira analoga aos demais pardmetros empregados no célculo de margeimn, os
valores de & para cada combinacdo de cotagfo e defasagem sdo definidos pelo Comité

\ Pigina 10
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de Risco da BM&FBOVESPA. Conforme apresentado na Figura 1, dependendo dos
valores atribuidos a &, o nimero de cendrios analisados pode ser até trés vezes maior
do que o nimero de cenérios originalmente definides para o preco do ativo-objete. Os
cendrios maximos de alta e baixa, ilustrados na Figura 1 em cor mais clara, ndo sao
usualmente empregados por representarem variagbes superiores (devido a
adicdo/subtragio de &) aos cenarios extremos considerados.

Figura 1 - Cenarios Alternativos para Analise de Posighes

Com o intuito de esclarecer a aplicacio do pardmetro § em cada cenario contiguo,
supomos uma carteira W composta pelos contratos abaixo relacionados, todos scbre o
mesmo ativo objeto e com mesma data de vencimento:

Contrato | Quantidade Cotacao\Defasagem
i 1 Preco de fechamento de DO (PF DO)
2 -1 Preco médio de D-2 (PFM D-2)
3 -1 Preco de liquidagio de D-1 (PL D-1)

O valor da carteira em um cendrio contiguo k é calculado com base no valor financeiro
de cada um dos contratos que a compdem nos respectivos cenarios destacados na
figura a seguir,

Pagina 11
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O pior cenario para o contrato 1 é aquele determinado a partir do choque -84 no
cenario contiguo base S, uma vez que a posicio é comprada. Para os contratos 2 e 3,
que constituem posigdes vendidas, o pior cendrio é determinado a partir a partir da
adicdo dos respectivos 8., e 8;; ao cenario contiguo base S,,. Finalmente, o valor da
carteira no cenario contiguo base S., é dado pela soma dos piores cendrios de cada
um dos contratos 1 a 3.

Formalmente, considerando a diferenca AVF entre o valor financeiro de cada posico i
da carteira calculado nos respectivos piores cendrios e o valor de cada uma no cenario
de referéncia Cenger, definido em (3.4), temos que o risco da carteira no cenario
contiguo Ceny, é definido como

Riscol =¥, AVF,. (3.19)
O pior cenario da carteira W entre todos os NC cenérios contiguos é definido como

Riscopy, = mimg=, _yc{Riscol}. (3.20)

Tendo como base a equacéo (3.13) e considerando as adequagdes efetuadas no
modelo, definimos, por fim, a Margem da carteira W como

Margemy, = max{0; CLC(Ceng,s) ~ Risco¥,, }. (3.21)
Apresentamos a seguir a metodologia para céiculo da Margem Minima.

3.2.3 Adaptacdes do Modelo de Margem Minima

A Margem Minima corresponde ao valor minimo de margem estabelecido para
posicdes vendidas muito fora do dinheiro, determinadoc com base em um percentual
do valor nocional das posigdes. O valor da Margem Minima de uma carteira de opgdes
deve ser menor ou igual ao somatério das Margens Minimas de cada opcdo tomada
individualmente, o que estabelece um limitador para a perda maxima de cada posicda
vendida em opcgoes,

Essa caracteristica pode ser representada pela compra de igual quantidade de opcoes
de compra/venda com preco de exercicio ligeiramente superior/inferior ao preco de
exercicio da posigdo vendida. A carteira composta por opgOes sobre o mesmo ativo e

N
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vencimento e pelas posicdes compradas que limitam os valores de Margem Minima por
posicio vendida dé-se o nome de carteira protegida. Sendo assim, a avaliacdo da
carteira protegida com base nos pregos de exercicio das operacdes sintéticas permite
concluir se as opces vendidas estdo cobertas por outros contratos da mesma carteira.
Caso ndo estejam, um valor de Margem Minima, determinado pelo Comité de Risco,
dependente do ative e prazo de vencimento da opgdo, sera incorporado ao full
valuation para o calcuio da Margem de Garantia.

E importante observar que, no contexto das opgbes flexiveis, a possivel existéncia de
barreiras, limitadores de preco e/ou rebates devem ser consideradas no céalculo do
valor financeiro da opgdo e, consequentemente, na avaliacdo da carteira protegida.
Apresentamos os detalhes a seguir,

Criacao da Carteira Protegida

Seja AS=S x Fuw @ varia¢8o no preco do ativo-objeto S da opgéo calculada a partir do
choque do fator de Margem Minima Fum, sendo este fator definido pelo Comité de
Risco de acordo com ativo e o prazo de vencimento da opgéo.

A carteira protegida CP associada a uma carteira contendo opgdes flexiveis definidas
sobre o mesmo ativo-objeto e mesmo vencimento é construida da seguinte forma:

+ Para cada posicdo vendida em M opgBes de compra w, com prego de exercicio
K, incluir na carteira uma posicdo comprada em M opgBes de compra com
preco de exercicio K + AS.

» Para cada posicio vendida em M opgdes de venda w, com prego de exercicio K,
incluir na carteira uma posicdo comprada em M opgdes de venda com prego de
exercicio K — AS.

Supondo que o valor do ativo-objeto na data do vencimento € 5, o valor financeiro

VF(w, S) de uma opg8o flexivel (de compra ou de venda) na carteira protegida, na
data de vencimento, é calculado, respectivamente, pelas seguintes equagses,

VF(w,S) = max{min(PB;S) — K;0} (3.22)

VE(w,S) = max{K —max(PB;5S); 0}, (3.23)

que ja consideram a existéncia de barreiras ou limitadores. Todavia, ha apenas duas
particularidades a serem mencionadas:

» Se a opgdo tem barreira knock-in up (UI) e o prego § é menor do que o valor

da barreira; ou, se a opcao tem barreira knock-in down (DI} o prego S & maior
do que o valor da barreira, entdo

VF(w,S) = Rebate; (3.24)
« Se a opcdo tem barreira knock-out up (UO) e o prego S é maior do que o valor

da barreira; ou se a opgio tem barreira knock-out down (DO) e o prego S &
menor do que o valor da barreira, entdo

VF(w,S) = Rebate. (3.25)
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Uma vez apresentadas as equacgdes associadas ao calculo do valor financeiro de cada
opgao no vencimento (ou payoff), definimos o valor financeiro da carteira protegida
como

VFP(K;) = TH_, VF(w, K)), (3.26)
na qual K; indica o preco de exercicic sintético no gual a carteira é avaliada.

Calculo do Valor de Margem Minima a partir da Carteira Protegida

A Margem Minima para uma carteira CP de posicBes em opcbes flexiveis definidas
sobre o mesmo ativo-objeto e mesmo vencimento é dada pela seguinte equac&o:

MM = —min{0; VFP(K,); ...; VFP(Koep)), (3.27)
na qual,

MM = Margem Minima da carteira de op¢des sobre 0 mesmo ativo e vencimento v,
VF?(K,) = valor financeiro (VF) da carteira protegida na data no vencimento
supondo que o prego de exercicio seja K,,

nep = numero de diferentes pregos de exercicios existentes na carteira considerada.

Incorporagcdo da Margem Minima ao Calculo da Margem Requerida

A Margem Minima € incorporada ao célculo de Margem Requerida de acordo com a
eguacdo

Margem Requerida,, = max{Margem,,; MM; 0}, (3.28)

na qual,

Margem Requerida = Margem Requerida para a carteira de opcdes sobre o mesmo
ativo e vencimento,

Margem,, = Margem da carteira calculada por meio do full valuation, segundo (3.21),
e

MM =Margem Minima obtida em (3.27).

3.2.4 Determinagdo da Margem de Garantia para Carteiras de Opcées
Flexiveis

A Margem de Garantias de uma carteira U contendo contratos de opcdes flexiveis
sobre S ativos objeto e V datas de vencimentos distintos é definida como a soma da
Margem de Garantias de cada subcarteira referente ac par {ativo-objeto e
vencimento}, calculada de acordo com a equac¢do (3.28). Formalmente, a Margem de
Garantia para a carteira U é dada por

Margem Requeriday = 35y Margem Requeridagy. (3.29)

na qual,
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Margem Requeriday = Margem de Garantia Requerida para a carteira U,

{§,V} = conjunto de combinagBes entre ativo-objeto e vencimentos distintos que
compde a carteira U,

Margem Requeridagy = Margem Requerida da subcarteira composta por contratos
sobre o ativo-objeto § com data de vencimento V, calculada conforme a expressdo
{3.28).

Isso completa a metodologia para obtengdo da Margem Requerida de Garantia para as
Opcdes Flexiveis.

i
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4. RESUMO DA METODOLOGIA PROPOSTA

Apresenta-se a seguir o resumo dos passos para o calculo da Margem de Garantia
Requerida para uma carteira contendo opcdes flexiveis sobre diferentes ativos objeto e
prazos.

1. Decomposicdo da carteira do participante em subcarteiras contendo contratos que
possuam mesmo ativo-objeto (Subcarteiras).

2. Decomposicdo de cada subcarteira definida em 1 nos diferentes vencimentos
(Subcarteirag v).

3. Precificacdo de cada opcdo da subcarteirasy nos cenarios contiguos,
considerando os parédmetros necessarios (-8 e +8), conforme os diferentes
pregos e defasagens de liquidacdo presentes.

4. Selecdo do pior cendrio contiguo para a subcarteirasy, conforme equacéo
(3.20) e calculo da margem neste cendrio, conforme equacao (3.21).

5. Célculo da Margem Minima para a subcarteiras y, conforme equacgdo (3.27).

6. Margem da subcarteiragy: Maximo valor entre @ Margem calculada no pior
cenario contiguo e a Margem Minima, conforme descrito na equacdo (3.28).

O Passo 2 serad executado para todos os vencimentos distintos existentes.
7. Margem da subcarteiras: Soma das Margens das subcarteirasy, para todos os
vencimentos distintos. Este passo serd executado para todas as subcarteiras geradas

a partir dos diferentes ativos-objetos.

8. Margem da carteira do participante: Soma das Margens das subcarteiras,y,
calcutadas no Passo 7 para todos os diferentes ativos-objetos, conforme (3.29).

5. REFERENCIAS

1. HAUG, E. The Complete Guide to Option Pricing Formulas, McGrawHill,
2007.

2. LEVY, E. Pricing European average rate currency options. Journal of
International Money and Finance, 11, pp. 474-491, 1992,
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ANEXO 1
RELACAO DE PARAMETROS DOS CONTRATOS DE OPCOES FLEXIVEIS
~ .o o~ . . .
As OpcBes Flexiveis tratadas neste documento sdo listadas abaixo, cabendo salientar
que maiores detalhes de cada uma dessas podem ser encontrados em seus
respectivos contratos dispostos no site da BM&FBOVESPA,
. Descrigin do Proguts * " . “Yipe Exerciclo U ptive Objeso - Deagem | Limindorde Prege | - Tipe Barretra Rebate
B . kneck-n up-and-in
Contrato de Opgan Flexivl de Venda soore Taxa de Mt da Pragas.  [bor] = ETAYE00 :gz ot ot - s knock-In dawe-andn cim
Carbio de Reais por Dolar dos Eslados Unidos Witmo Prego |5 | naa aritmeticn de DOLT @ DOLT2, kricek-out up-and-out
knock-cant down-and-cul,
Contrato de Opgdo Flexfval do Campra sobre Taxa do Ve de P DOLT! = PTAXB00, opeas '5”, taxa do wenda, cotagia ds fechamenta., P
Cémbin da Ojﬁmg F::g:‘ ! {DOLT2 - PTANBOO, opgac ‘", taxa da compra, cotagdo de fechamenta D sim NS u:l: e Sim
Fazis por Ddlar dos Estados Unides DOLTA = média arltmética de DOLTY & DOLT2, ok -dut diitr 20U
Mégia.ce P IBOVESPA FM - bowspa Médio fnockcinupandn
Coniratc de Opgio Frexhel de Gompra sobra lbovespa #0ia de Frea0s | {inovESkA PF - lbowspa de Fechamenta, DoyD Sim Sim
Ultime Prego g SRA FL - bovespa prego ce Liguidagia froskeut upand-cat
N Ehnook-cut down-and-gut,
Atédia oo Preas | ECVESPA PM - lhcispa Wdcio :ﬁtj: :p'”":':; y
Contrato de Opgho Fexivel de Venda sobra lhovrspa vodia e Fregos | [BOVESEA FF - bowespa de Fechamanto. 2 sim AT sim
ultimo Prege o nuesea PL - thavespa prega de Liquidagas, kot up-and-oul
. = knock-oul down-and-out.
Contrato de Opgio Flaxivel de Compra sobre indice da s Tndice da taxa Satic . knock-in up-and-in. N
Taxa de Jur Spat uttima Prego inglica 104 oo il knock -out wp-and-out 5im
Conirato de Opeao Flaxivel de Venda scbre indice de Taxa - Indice dz taxa Seilc knGck-In up-and-in .
|de Juro Spot Uima Prege | iee o o Sim kinock-cut Up-and-out Sim
N knock-n upg-and-in
] [Br%50 PM - AR50 Media, ]
Contrata de Cagia Flasivel de Compra sobre IB%50 Média da Prages / iy og pF - 1Brcs0 de Fechaments. peret) Sim knoek-tn daanand-in $im
Uhime P1e¢o a0 L - 15:2%50 prego de Liquidagan knock-out wprand-ou
g uidag knock-out down-end-ou,
L knyock-n up-and-in
) iRrXEe P - IBr650 Wi .
Contrate de OpGao Flaxlve: do Vienda ecbre IBIX-50 Media de Precos ! Lig v en 27 . 10X 50 de Fechamento. 00 Sim knock-in down-and-in sim
Utimo Press  |igricso AL - 181460 preg de Liquidagao inock-out uprand-aut
| knock-out dewn-and-out.
1- Aluminlo US§ (Prego a Vista cu Prego Médic)
>-Chumte LSS {Prepe a Vista ou Prega Médic) knaek-n up-and-in
. Média de Pragos / |3 Catodo de Cobre USS (Proga a Vista ou Prego Médro) knock-In down-ardin
Cortrato da Opgao Flexivel de Compra sotis Matdls itimo Frege |4 Estanha USS {Prego & Vista ou Prege Médio) o Sim knock-out ug-and-out Sim
5. Niquet LSS (Prego a Vista ou Prrego Médic) knwck-out down-and-cizt,
& Znco USE Preqo a Vista ou Praco Medio]
knock 47 up-and-in
Média de Pregos ¢ |BOVAT! PM - lbovespa Média, — knoct-n diown-and-in !
Contrato de Opgéo Fexfiel da Compra sabrs BOVAL! Uime Praga |BOVATT PF - luovespa da Fechamento. nopane Sim wntack-aut L and-out Sim
kneek-out down-and-out.
knock-In up-and-in
Média de Pregos | |BOVATI PM - lshare Médic, T . knock-in dewi-ahd-n
Contratn de OpgAo Flexlvel ga Venda sobre BOVAT i Fregn EQVAT1 FF - Ishare de Fechamento. DoT-vi-2 Bim Kriock-od UpENd o Skm
hnock-out dovn-and-cit,
SO
N
SOMK ientock-n up-and-n
N Mddia ga Preges 7 |SOMM knock-In down-and-in .
e - Ir
Contrate de Opgac Flexivd de Compra sobre FUT SCUA Utimo Prego SO Do Sim ©nock-ut upandot Sirm
8040 knock-out dewn-and-out,
SO
500X
SO
S0
SORK knoch-in bp-and-n
N Média de Pragas / J504M khvack-In dovn-and-n !
Contrato de Upgao Flaxhvel de Veada ccbre FUT SQUA Uhlimo Prega SO Da Sim knock-out sp-and-out &im
SO knach-out dowrand o
sou
Jsoux
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ANEXO IT

FORMULAS PARA APRECAMENTO DE OPCOES FLEXIVEIS

Apresentamos neste anexo as formulas de apregamento para as opgdes. Maiores
detalhamentos podem ser encontrados em Haug (1998).

1. Modelos de Precificacdo para Opgies Européias com Barreira

As formulas abaixo relacionadas referem-se ao modelo de aprecamento desenvolvido
por Merton (1973) e Reiner & Rubinstein (1991 ).

Considerando S o preco do ativo-objeto, X o prego de exercicio da opgdo, T como o
prazo para vencimento, r a taxa de juro livre de risco, r¢ o custo de carregamento, o a
volatilidade de prego do ativo-objeto, H o valor da barreira (knock-in e knock-out) e K
o0 preco do rebate, definimos também ¢ como o indicador de call (¢ = 1) ou put

(¢ = —1) e n como indicador de down (n = 1) e up (3 = —1).

Com base nesta notacdo estabelecida, apresentamos, primeiramente, varidveis
auxiliares que compdem os modelos. A saber,

A = $SeTITN(x,) — pXe "N(dx; ~ hovT)
B = ¢SeTITN(¢x,) — ¢pXe "IN(dx, — dovT)

C = ¢Se* T (H/S)?B+DN(ny; ) — pXe ™™ (H/S)2N(ny; — novT)
D = ¢Se"* VT (H/S)2HDN(ny,) — dpXe T(H/S)PN(ny; — novT)
E = Ke™"T[N(nx; ~ novT) — (H/S)2*N(dy, ~ novT)]

F = K[(H/S)***N(nz) + (H/S)*"*N(nz — 2nAovT)]

nas quais,

ln(S/X)

Xy = ===+ (1 + wWoVT, x, = IH(S/H)

a}
+ (1 +WoVT, z = Ef:f)-i-lcﬁ,
In -
y1 = (Sx+(1+p)m/- yz——£§l+(1+u)c\f-, p= rco/z P A= 2+§:—.

1.1  Opgoes Européias com Barreiras Simples

Uma opgdo com barreira simples O equivale a duas opgdes sem barreira, 0, e O..
Mais espec:ﬁcamente, a compra de opgdo de com barreira ssmples H e prego de
exercicio X equivale a compra de opgao sem barreira e preco de exercicio X e a venda
de opgdo sem barreira e preco de exercicio X. Desse modo, g
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o preco da opgdo com barreira simples Op é a diferenga entre 0s pregos
das opgdes sem barreira O; e O;, obtidos do modelo de Black-Scholes; e

(ii) o delta da opcdo com barreira simples Op é a diferenga entre os deltas das
opcBes sem barreira O; e O;, obtidos do modelo de Biack-Scholes.

1.2 Opcdes Européias com Barreiras Knock-in

Nas opcbes com cldusula de knock-in, o direito de exercicio passa a existir somente se
o preco do ativo-objeto, S, atingir o preco de barreira, H, antes da data de
vencimento, T. Existe a possibilidade de se inciuir prémio de compensagdo ou rebate,
K, que sera pago na data de vencimento caso a barreira knock-in ndo seja atingida
durante a existéncia da opgao.

As opcdes com knock-in podem ser classificadas como in-and-down (S > H) e in-and-
up (S < H). O payoff e o prémio dessas opgbes sdo obtidos conforme mencionade a

seguir.

o]

Knock-in-and-down: Indica que o prego do ativo-cbjeto na data de
lancamento da opgio estd acima do prego de barreira, ou seja, S > H. O
payoff da opgdo é:

Call: payoff = max(S - X; 0), se S =2 H antes do vencimento T e
payoff = K (rebate), caso contrario;
Put: payoff = max(X - S; 0), se S < H antes do vencimento T e
payoff = K (rebate), caso contréario.
As equacbes para o calculo do prémio dessas opgles sdo obtidas por meio

da combinacdo das variaveis A, B, C, D, E e F anteriormente definidas, a
saber;

Ca”in—~and-dawn(X>H) =(+E;
Cauin—and—down(x<H) =A-B+D+E;
PUlin—agnd-down(X>H) = B—-C+D+E;

PUlin_and-down(X<H) = A+E

Knock-in-and-up: Indica que o prego do ativo-objeto na data de
lancamento da opgdo estd abaixo do prego de barreira, ou seja, S < H. O
payoff da opgao é:
Cail: payoff = max(S - X; 0), se 5 = H antes do vencimento T e

payoff = K (rebate), caso contrario;
Put: payoff = max(X - S; 0), se S = H antes do vencimento T e

payoff = K (rebate), caso contrério.

As equacBes para o cdlculo do prémio s&o dadas por:

WY
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callingna-upxswy = A+ E;
Cauz‘n—and—up(x<H) =B—-C+D+E;
Putin-ana-up(x>ty =A—B+ D+ E;

putfn—and—up(X(H} =C+E
1.3 Opcodes Européias com Barreiras Knock-out

As opgbes com clausula de knock-out sdo semelhantes s tradicionais, exceto pelo
fato de as primeiras deixarem de existir caso o preco do ativo-objeto, S, atinja a
barreira knock-out, H, antes da data de vencimento, 7. Similarmente as knock-in,
existe a prerrogativa do rebate, K, o qual sera pago se a opgio deixar de existir antes
da data de vencimento, A barreira knock-out pode ser do tipo out-and-down ou out-
and-up. O payoff e o prémio sdo calculados segundo as equacdes a seguir.

o Knock-out-and-down: Indica que o preco do ativo-objeto na data de
langamento da opgéo estd acima do preco de barreira, ou seja, S > H, O
payoff consiste de:

Call:  payoff = max(5S - X; 0), se S = H antes do vencimento T e
payoff = K (rebate), caso contrario;

Put:  payoff = max(X - S; 0), se S = H antes do vencimento T e
payoff = K (rebate), caso contrario.

As equagbes para calculo do prémio sio dadas por:

calloyt-ana-downx>hy = A = C + F;
calloyt—ana-downx<ry = B — D + F;
putaut-and—dawn(}(>H) =A-B+(C—-D+F;

putaut—and—down(x <H) = F

o Knock-out-and-up: Indica que o preco do ativo-objeto na data de
lancamento da opgdo estd abaixo do preco de barreira, ou seja, S < H.
O payoff consiste de:

Call:  payoff = max(S - X; 0), se S < H antes do vencimento T e
payoff = K (rebate), caso contrario;

Put:  payoff = max(X - S; 0), se S < H antes do vencimento T e
payoff = K (rebate), caso contrério.

As equagodes para calculo do prémio s8o dadas por:

Ca”aut—and-»up()bH) =F;

...w,——"f:
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Callout_and..up(“'(hl) - A - B + C - D + F;
Putout-and-up(X>H) = B-D+F;

PUL gyt —and-up(X<H) = A-C+F

2. Modelos para Precificagiio de Opgdes Asiaticas

As opcdes asidticas sdo empregadas, prmupaimente, em mercados de commodities.
Tais opgles sao tais que o preco do ativo é calculado com base na média das dltimas
n cotacbes, onde n € acordado entre as partes. Alguns pontos importantes quanto as
opcBes asidticas consistem nos fatos de que a média € menos voldtil o que faz com
que o valor da opgdo seja menor quando calculado com base na média do gue em um
tinico preco. Além disso, pela propria definico, temos que o prego das asiaticas sofre
pouco ou nenhum impacto em relagdo ao prazo de maturacao.

Embora possam ser definidas opg¢Bes asiaticas a partir da media geometnca dos
precos, a discusséo apresentada neste material faz referéncia apenas as asiaticas
definidas com base na média aritmética.

A aproximagdo escolhida para apresentar a modelagem da precificacdo das opgdes
asiaticas neste trabalho ¢ a do trabalho de Levy (1992), embora as formulas
propostas por Turnbull & Wakeman (1991) também possam ser utilizadas.

Considerando S o preco do ativo-objeto, X o preco de exercicio da opgao, T como ©
prazo para vencimento, r a taxa de juro livre de risco, rc 0 custo de carregamento, ¢ a
volatilidade de preco do ativo-objeto, definimos também S, como a média aritmética
tomada sobre o preco do ativo-objeto da opgdo e T, como o prazo restante para o
vencimento a partir da data em que calcula Sy.

Com base esta notagao, definimos

5 (re-mT: —rT,
= —% | 2 — p 2
SE Trc [ ]

z .
dy =[R2 - InX)] e dy= di =,

nas quais,

= In(D) — 2[rT, +In (Sg)

v

M 282 e(ZTC-l—O‘ Jm1 eTCTz_l

D=ZeM= — - :
T re+ o2} 2rcto rc

Por fim, definimos que os valores de ca/l e put em opcBes asiaticas sao,
respectivamente, aproximados por

s
. y
fr \ /
i
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o

Casian = Sg N(dj,) - Xte R N(dz)
Pasian = Casign ™ SE + X*e T2

na qual N(.) indica a distribui¢io normal do argumento.
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ANEXO 111

METODOLOGIA PARA CALCULO DE MARGEM MINIMA PARA OPCOES
PADRONIZADAS

A Margem Minima corresponde ao valor minimo de margem estabelecido para
posiches vendidas em opcdes padronizadas muito fora do dinheiro, determinado com
base em um percentual do valor nocional das posigbes.

Antes de apresentar o calculo da Margem Minima propriamente dito, é valido
mencionar gue este se aplica a carteiras cujas opgbes sao definidas sobre um mesmo
ativo-objeto e tém a mesma data de vencimento. Igualmente importante é salientar
que os valores de Margem Minima para cada combinacdo de ativo e vencimento é
definido pelo Comité de Risco da BM&FBOVESPA.

A Margem Minima atribuida a uma opgao w é dada pela equacéo
MM,, = AS* M,
na gual,

AS = 8§ * Fyy = variagdo (em relagdo ao mercado) no preco do ativo-objeto §
calculada a partir do choque do fator de margem minima Fyy decidido em Comité, M
indica o tamanho do contrato.

Por sua vez, a Margem Minima referente a uma posicdo @, € dada por
MM, o, = MM, * max(—Qy,;0) + M
na qual,

Q. = quantidade de opcles w na posigdo, mantendo a seguinte convengao:
Gw > 0 indica posicdo comprada e Q,, < 0 indica posigdo vendida.

E importante observar gque, na presenga de uma carteira de op¢les, a pura e simples
determinacdo de um valor de Margem Minima para cada posicdo vendida em opgéo
pode gerar inconsisténcias relevantes na avaliacdo de risco da carteira. Por exemplo,
posigbes vendidas cobertas® ndo apresentam, de modo geral, custo de liquidagdo
maior que zero.

Para que o valor da Margem Minima da carteira de op¢bes apresente consisténcia com
seu perfit de risco, deve-se determinar sua maior perda potencial na data de
vencimento. Adicionalmente, o valor da Margem Minima da carteira de opgles deve
ser menor ou igual ao somatério das Margens Minimas de cada opcgdo tomada

? Uma posigio vendida em opgiio de compra € coberta quando existe uma posigio comprada em opgio de
compra de mesmos tipo e vencimento, em quantidade igual ou superior, com prego de exercicio menor.
Analogamente, uma posi¢io vendida em opcio de venda € coberta quando existe uma posi¢io comprada em
opgdo de venda de mesmos tipo e vencimento, em gquantidade igual ou superior, com prego de exercicio
maior.
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individualmente, o gue estabelece um limitador para a perda méxima de cada posigao
vendida em opgdes. Na pratica, essa caracteristica pode ser representada pela compra
de igual quantidade de opg¢bes de compra/venda com preco de exercicio ligeiramente
superior/inferior ao prego de exercicio da posicio vendida. A carteira composta por
opgdes sobre 0 mesmao ative e vencimento e pelas posi¢cbes compradas que limitam os
valores de Margem Minima por posicio vendida da-se o nome de carteira protegida.

Em outras palavras, a avaliacdo da carteira protegida com base nos pregos de
exercicios permite concluir se as opcdes vendidas estio cobertas por outros contratos
da mesma carteira. Caso ndo estejam, é estabelecida a cobranca da Margem Minima.
O valor da Margem Minima depende do ativo-objeto da opcdo é decidido pelo Comité
de Risco da BM&FBOVESPA, Este valor obtido para uma carteira de opgoes sobre o
mesmo ativo e vencimento € incorporado ao full valuation por meio dos trés passos
relacionados a seguir.

1 Criacao da Carteira Protegida

Supondo que AS = § * Fyyy, corresponde variagdo (em relacdo ao mercade} no preco
do ativo-objeto S da opgdo decorrente de seu fator de margem minima Fum decidido
emn Comité, temos:

- Para cada posicdo vendida em Q; opcBes de compra w, com preco de exercicio
Kj, incluir na carteira uma posicao comprada em Q; opgbes de compra com
preco de exercicio K, + AS.

- Para cada posi¢do vendida em Q; opcles de venda w, com preco de exercicio
K;, incluir na carteira uma posigdo comprada em Qi opcdes de venda com prego

de exercicio K; — AS.

2 Calculo do Valor de Margem Minima a partir da Carteira Protegida

O valor financeiro de cada op¢do na carteira protegida € dado por
VF(w,K;):

. VF(W, K-) = max(S - Kj; 0), para opgdes de compra;
« VF(w,K;) = max(K; — $;0), para opgdes de venda.

na qual,

K; = strikes associados a cada opgSo w na posicio,
S = valor do ativo-objeto na data de vencimento.

O valor financeiro de cada posigdo (; é dado por:

VFP(K;) = 2L, VF(w, K;).

s
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3 Calculo do valor de Margem Minima a partir da Carteira Protegida

A Margem Minima para uma carteira CP de posicbdes em opgdes definidas sobre o
mesmo ativo-objeto e mesmo vencimento definida como no Passo 1 é dada pela
seguinte equagao:

MM = ~min{0; VFP(K,); ..; VF? (Kpep)}
na qual,

VFCP(K,) = Valor Financeiro da carteira protegida na data no vencimento supondo
gue o prego de exercicio seja K,,
ncp = numero de diferentes pregos de exercicios existentes na carteira considerada,

Para opgbes cujos precos de exercicio sejam denominados em taxa (opgBes sobre o
contrato futuro de DI), estes s8c convertidos para PU de forma a representar
corretamente os resultados das operacbes de spread. Nesse caso, as opgdes tém, para
efeito de calculo da Margem Minima, sua natureza alterada, isto €, opgdes de compra
em taxa sdo consideradas opgdes de venda em PU e vice-versa,

4 Incorporacdo da Margem Minima ao Calculo da Margem Requerida
Supondo gue W seja uma carteira com posicbes em opgdes padronizadas sobre o
mesmo ativo-objeto e com o mesmo vencimento, cuja Margem obtida via full

valuation seja Margem,,. Com base no valor da Margem Minima obtido, o valor final
da margem Requerida para esta carteira ¢ dado por

Margem Requerida,, = max {Margem,,; MM; 0}.

A Pagina 25
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ANEXO IV

EXEMPLO DO CALCULO DE MARGEM DE UMA CARTEIRA DE OPCOES

Suponha uma estratégia definida sobre o indice Ibovespa no valor de R$5.000.000,00,
constituida a partir de uma carteira contendo posictes compradas e vendidas em 71
contratos de opgdes flexiveis de compra sobre Ibovespa, tal como descrito na Tabela
1.

Tabela 1. Carteira de contratos de opgdes flexiveis

_Descricao | " Ativo-Objeto. - - |pefasagem| Prece Exercicio] Barraiea (UT)
Compra de cail | Ihovespa Fechamento (PF} Do 112.000,00 130.000,00
Venda de cali Ibovespa Médio (PM) DO 126.000,00 Néo

Apresentam-se a seguir os passos para o calculo de margem dessa carteira,

1. Fatores Primitivos de Risco (FPRs), Cenarios de estresse e Cenarios
Contiguos

Os FPRs considerados no célculo de margem desta carteira de opcdes sdo (i) o prego
do indice IBOVESPA a vista expresso em reais, &, (ii} a taxa de juro livre de risco
anual r, e (iii) a volatilidade do preco do ativo-objeto anualizada, o, sendo estas
ttimas expressas em percentual. Os respectivos cenarios de estresse de alta (A), alta
intermediario (Al), mercado (M), baixa intermediario (BI) e baixa (B) sdo denotados
por Cs, C, e G, e descritos na Tabela 2.

Tabela 2: Cenérios de estresse para os fatores primitivos de risco para o prazo de seis
meses,

Assumindo que o cendrio de referéncia (ou o mercado) seja definido por
Cenger = [S; r; 01 = [70.000,00; 10,76; 20,5],

temos que os cenarios de alta (A), mercado (M) e baixa (B) a serem considerados
para a taxa de juro e volatilidade sdo, respectivamente,

€| r estresse (%) 6 | e estresse (%)
A 13,8 A 40,5
M 10,8 M 20,5
B 7.8 B 0,5
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Supondo que os fatores (discutidos na Secdo 3.2.2) para a cotacdo pelo prego de
fechamento em DO (opgdo de compra) e pelo prego médio em DO (opgdo de venda)
sejam de 84;=5,00% e 3,,=3,00%, respectivamente, temos que os cenarios de alta
(A), alta intermediario (AI}, mercado (M), baixa intermediéric (BI} e baixa (B) para o
preco do ativo sdo:

Tabela 3: Pregos do ativo-objeto sob cenarios de estresse e choque do fator 8.

A+d 29 90.300,00
A 24 86.800,00
A-5 19 83.300,00
Al + & 17 81.900,00
Al 12 78.400,00
AL-3 74.900,00
M+ 35 73.500,00
M 70.000,00
M-3 -5 66.500,00
BI+ 5 -7 65.100,00
BI -12 61.600,00
BI-3 -17 58.100,00
B+d -19 56.700,00
B 24 53.200,00
B-d -29 49,700,00

reco Atl

27 88.900,00
24 86.800,00
21 84.700,00
15 80.500,00
12 78.400,00
9 76.300,00
72.100,00

70.000,00

-3 67.900,00
-9 63.700,00
-12 61.600,00
-15 59.500,00
21 55.300,00
-24 53,200,00
-27 51.100,00

Tendo como base a Tabela 3, apresentamos um conjunto de cenarios contiguos
definidos.

Tabela 4: Conjunto de cenarios Contiguos.

Cenarios|Cs (B=5){C:(8=3)}
Ceny ©0.300,00] 88.5C0,0C 13,8 40,5
Cen, 86.800,00] 85.840,90 13,8 40,5
Cen, 83.300,C0] 84.700,00 13,8 40,5
Cen, 90,300,C0f 88.500,00 13,8 G6,5
Cen, B86.800,00f 86.800,00 13,8 e,5
Cen; 83.300,00f 84.700,00 13,8 6,5
Cengg 56.700,00] 55.300,090 7.8 20,5
Cefg, 53.200,004 53.200,00 7.8 20,5
Cenu 48.700,00{ 51.10C,00 7.8 20,5

Cenarios|Cs (825)]C, (3=33] [ r e
Cen, 90.300,00f 88.900,CC 13,8 20,5
Cen, 86.800,00f 86.800,00 13,8 20,5
Ceng 83.300,00f 84.700,00 13,8 20,5
Cen, 50.300,00f 88.900,00 10,8 40,5
Cen, 85.800,00] 85.8G0,00 10,8 40,5
Cen, |83.300,00] 84.700,00f 10,8 40,5
Cengs 56.700,00] 55.3G0,00 7.8 0,5
Ceflyg 53.200,00] 53.200,00 7,8 0,5
Ceng 49,700,00] 51,100,006 7,8 0,5
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2. Calculo dos prémios e pior variagdo em cada cenério contiguo

Para apresentar o procedimento para determinacdo da pior variacdo da carteira nos

cendrios contiguos consideramos, primeiramente, os dados associados ao Cen; na
Tabela 4.

Calculando o prémio das opgdes compradas e vendidas nos cenarios contiguos de
acordo com a fungdo de apregcamento adequada dentre as apresentadas no Anexo II,
obtemos também o valor financeiro VF das duas posicBes multrphcando 0 prem:o
unitario pelo nimero de contratos. Como as andlises referem-se a um Gnico cenario
contiguo Ceny, consideramos o menor valor dentre VF(posicdo), que indica a pior
variagao da posicdo neste cenario.

'Posu;ao Comprada

"Posmao Vendida'

r o {€s (8=5) préamijo VF(posicdo) min VF(Cen,) Cs (8=3) prémio VF(posicio) min VF(CEM)
13,8 40,5§90.300,00 3.216,16 228.347,55 126.565,38} 88.900,00 -2.529,22 -179.574,55 -179.574,55
13,8 490,5]86.800,00 2.427,44 172.348,30 86.800,00 -2.128,99 -151.158,64
13,8 40,5183.300,00 1.782,61 126.565,38 84,700,00 -1.775,19 -126.038,73

Vale salientar que os VFs das posicbes calculados no cenério de referéncia sdo dados
por

Tabela 5: Calculo das posigdes no cendrio de referéncia, Cenger.

. Posicao Comprada |~ Posicao Vendid
r o Cs Prémio | VF(posicdo) | Prémio | VF(posigio)
10,8 20,5 70.000,00 0,29 20,66 -0,37 -26,18

De acordo com a Segdo 3.2.2, calculamos para o cenario Cen; o AVF para as duas
posicdes €, em seguida, podemos definir com base na equagdo (3.19) o risco da
carteira no cendrio contiguo, que consiste da soma dos AVF, A saber,

_AVF | Risco carteira
Cen: §126.565,38 126.545,02| -179.574,55 -179.548,38]  -53.003,35

Repetindo 0 mesmo procedimento para todos os cenarios contiguos definidos, temos:

Tabela 6: Calcuio do Risco da Carteira nos Cendrios Contiguos.
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) iquid
Cendrios} min(VF) AVF min(VF) | AVF Risco carteira
Cen, 126.565,38 126.545,02|-179.574,55 -179.548,38| -53.003,35
Cen; 2.044,02 2,023,867} -10.656,43 -10.670,26 -8.646,59
Cen; 3,36 ~16,99 ¢ 26,18 9,18
Cen, 128.478,17 128.457,81]-163.709,12 -163.682,94 -35.225,13
Cen; 2.074,91 2.054,56] -B.178,79 -8.152,61 -6.098,05
Cens 3,36 -16,99 0 26,18 §,18
Ceny 130.419,87 130.399,511-148.949,17 -148,922,99 -18.523,48
Ceng 2.106,27 2.085,52y -6.198,87 -6.172,69 -4.086,78
Ceng 3,41 -16,94 0 26,18 8,23
Ceny 52.784,24 52.763,88] -84.932,50 -B4.906,33 -32.142,45
Ceny, 132,19 111,83 -1.389,46 -1.363,28 -1.251,46
Ceny, 3,31 -17,04 0 26,18 9,13
Cenys 53.581,97 53.561,61} -76.393,54 -76.367,37 -22.805,76)
Ceny, 134,18 113,83} -1.000,85 ~8974,68 -860,85
Cemys 3,36 -16,99 0 26,18 9,18
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Cenarios] min{VF) AVF min{VF) AVF Risco carteira
Ceny 54.391,75 54.371,40} -68.569,28 -68.543,11 -14.171,71
Ceny 136,21 115,86 -714,27 -688,1 -572,24
Ceng 3,41 -16,54 ] 26,18 9,23
Ceny 17.298,20 17.277,85] -33.239,81 -33.213,63 -15.935,79
Ceny 6,51 -13,84 -89,81 -63,63 -77,47
Ceny, 3,31 -17,04 0 26,18 9,13
Ceny 17.559,63 17.539,28| -29,431,5¢ -29.405,41 -11.866,13
Ceny 6,61 -13,74 -60,35 34,18 -47,92
Ceng, 3,36 -16,99 0 26,18 9,18
Ceny 17.825,01 17.804,66| -26.002,51 -25.976,34 -8.171,68
Cengg 6,71 -13,64 -40,17 -13,99 -27,64
Ceny 3,41 -16,94 0 26,18} 9,23
Ceng 4.064,02  4.043,67| -10.059,47 -10.033,30 -5.989,63
Ceng 3,34 -17,02 -2,23 23,95 6,93
Ceng 3,31 -17,04 0 26,18 5,13
Ceny, 4.125,44  4.105,09] -8.743,90 -8.717,72 -4,612,63
Cens; 3,39 -16,97 -1,38 24,8 7,83
Ceny, 3,36 -16,99 0 26,18 9,18
Cens, 4,187,79 4.167,44] -7.583,00 -7.556,83 -3.389,39
Ceng 3,44 -16,92 -0,85 25,33 8,41
Cengg 3,41 -16,94 0 26,184 9,23
Ceny; 595,32 574,97 -2.125,37  -2.099,20 -1.524,23
Ceng 3,31 -17,04 -0,01 26,16 9,12
Ceny 3,31 -17,04 0 26,18 g,13
Ceng 604,32 583,96 -1.807,33 -1.781,16 -1.197,19
Ceng 3,36 -16,9% -0,01 26,17 9,18
Ceng, 3,36 -16,99 0 26,18 9,18
Ceny 613,45 593,1] -1.533,24  -1.507,07 -913,97
Ceng, 3,41 -16,94 o 26,17 9,23
Cengs 3,41 -16,94 ] 26,18 9,23

A Nova Bolsa

3. Calculo da margem da carteira

Com base na equacao (3.21), a margem da carteira € determinada a partir do menor
valor para o risco calculado e o do valor do CLC das posicdes no cendrio de referéncia.
De acordo com as Tabelas 5 e 6, temos que RiscOmpn= -53.003,35 € CLC(CeNger)=
5,51, sendo a margem da carteira é dada por

Margem = Max{5,51-(-53.003,35); 0} = 53.008,86,

que equivale a 1,06% do valor notional da estratégia (R$ 5.000.000,00).

r
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4. Calculo da margem minima
Com base no que foi apresentado na Secdo 3.2.3, supomos que o fator de margem
minima para opcbes fiexiveis sobre Ibovespa para o0 prazo de seis meses seja
FMM=1,S°/0.
Para uma posigdo vendida em call com preco de exercicio K, a carteira protegida é
construida a partir da compra de uma call, que limita a margem minima, com preco de
exercicio K’= K+AS, na qual

AS= S* Fyy = 70.000,00*%1,5% = 1.050,00.

Para a opgado vendida, temos K=126.000,00, donde resulta que

K'=126.000+1.050=127.050,00,

Analisando 0 valor financeiro da carfeira na data de vencimento para o valor K/,
temos:

— {all comprada com barreira Knock-in: K' < H, logo a barreira ndo foi atingida e
o valor financeiro no vencimento € igual ao rebate,
VF(Call, K= Rebate =0,05

— Call vendida:
VF(Call, K")= K'-K=129.500,00-126.000,00=1.050,00.
Com base nestes calculos, temos que o valor financeire da carteira é dado por
VF(carteira) = 0,05 *71*1 + 1.050,00%71%(-1) = -74.546,50,

e, considerando a equacao (3.27), temos que a margem minima da carteira € dada
por

MM= - min{0; -74.546,50}= 74.546,50

5. Incorporacio da margem minima ao calculo da margem requerida

Finalmente, com base na equacgdo (3.28), concluimos que a Margem Requerida para a
carteira definida é

Margem Requerida= max{53.008,86; 74.546,50,0}= 74.546,50.
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ANEXO V

FORMULAS PARA INTERPOLAGAO DE PRECOS E TAXAS

1. Interpolagio de Taxas e Pregos

Os modelos de apregamento de opgdes anteriormente apresentados utilizam um
conjunto de taxas e pregos que nem sempre possuem representacdo nas curvas de
mercado utilizadas. As subse¢des a sequir trazem os procedimentos para interpolacdo
de taxas expressas em 252 dias Uteis, taxas expressas em 360 dias corridos e precos
futuros.

1.1 Interpolacdo de Taxas Expressas em 252 Dias Uteis
A interpolagdo de taxas expressas em 252 dias Uteis (capitalizaco composta) é dada
pela formula:

( u~dn ]
ey, et
/ %2 dlit u'!lj

et (}_+r )
/
5 1
F= (1+]". A’Zx AN ALY S -1
J it

(1'”':') 252

dhi, < du <du,,,

onde:

r = taxa interpolada;

du =  prazo, em dias Uteis, de r;

g =  taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente anterior a r;

du; = prazo, em dias Uteis, correspondente ao vértice fixo
imediatamente anterior a r;

Fis1 = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente posterior a
i

s = prazo, em dias UGteis, correspondente ao vértice fixo

imediatamente posterior & r.

1.2 Interpolacao de Taxas Expressas em 360 Dias Corridos
A interpolagao de taxas expressas em 360 dias corridos (capitalizacdo simples) é dada
pela formula:

( ( elu—ddi; )

oty —duj

-1

de; <dc<dec,,,
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onde:

r = taxa interpolada;

dc = prazo, em dias corridos, de r;

fy =  taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente anterior a r;

dc; = praza, em dias corridos, correspondente ao vértice fixo
imediatamente anterior a r;

Fj+1 = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente posterior a
s

dcey = prazo, em dias corridos, correspondente ac vértice fixo
imediatamente posterior a r;

du; = prazo, em dias \Uteis, correspondente ao vértice fixo
imediatamente anterior a r;

dUje = prazo, em dias uteis, correspondente ao vértice fixo

imediatamente posterior a r.

1.3 Interpolagcao de Pregos Futuros
A interpolagdo de pregos futuros, utilizada gquando se define um fator de risco do tipo
curva de precos futuros, é dada pela formula:

du—du

F}‘l e, oy~
Ff

du, <du<du,,

F—"zf‘ix

onde;

F = preco futuro interpolade;

Du = prazo, em dias Uteis, de F;

F; = prego futuro correspondente ao vértice fixo imediatamente
anterior a F;

du; = prazo, em dias Uteis, correspondente ao vértice fixo
imediatamente anterior a F;

Fisa = preco futuro correspondente aoc vértice fixo imediatamente
posterior a F;

Aty = prazo, em dias Uteis, correspondente ao vértice fixo

imediatamente posterior a F.

1.4 Interpolacio da Superficie de Volatilidade
A interpolacdo da superficie de volatilidade é efetuada em trés etapas:

1} Interpolagdo por spline cibico natural da volatilidade tedrica o (i,t ) de cada

o
curva de volatilidade i para ¢ prazo da operacgdo Lo
2} Determinacdo dos precos de exercicios X(i,znp) equivalentes a cada

volatilidade tedrica © (i,tnp) obtida em 1);
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3) Interpolagdo por spfine cibico natural da volatilidade O(X”ﬂ, op

z

preco de exercicio da operacéo Xap € ao prazo da operacgdo Lp -

1) Interpolacdo das volatilidades para o prazo de operacso ¢

op

BM&FBOVESPA .

A Nova Bolsa

) referente ao

Para cada curva i (volatilidade por prazo, para cada delta), as volatilidades tedricas

referentes ao prazo da operag8o ¢

c (i,z”p) = Axo (i,t.j)+ Bxo (:‘,tﬁl)+ Cxo "(i,tj ) +Dxo "(i,tM)

Onde

- O (i,t”ﬂ): volatilidade tedrica da curva i para o prazo ¢

- 1,1 prazo, em dias de saque, do vértice imediatamente menor que o prazo ¢

- I, prazo, em dias de saque, do vertice imediatamente maior que o prazo 1

ap ¥

- g (i,tj) : valor da volatilidade tedrica na curva i, no vértice !

- O (i,tm): valor da volatilidade teodrica na curva i, no vértice ¢

Os coeficientes A, B, C e D para cada prazo de operagdo Ly sdo dados por:

A(r ) _bat,
w) =TT

As variaveis auxiliares o "(i,tf) séo determinadas para cada vértice de prazo i, de

cada curva i, sendo dada para o primeiro vértice por:

o"(i,t,})=0

FEa

expresso em dias de saque, sdo obtidas através
de interpolag8o por spfine clbico natural:

up ’

ap !

Para cada vértice entre o vértice j=2e o vértice N-1, as varidveis auxiliares abaixo

sao calculadas recursivamente:

()

tj+l —tj—l

p(j)=s(j)x0 "(i,zj~l)+2
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Iniciando em N, e dado que: ¢ "(i,z, ) =0

Para cada vértice entre o vértice de prazo N-1 e o vértice 2, as varidveis auxiliares
abaixo sdo recalculadas recursivamente:

o (10, (o b i, ol

O resultado do procedimento é apresentade na Tabela 1

Curva Delta Volatilidade Implicita
1 0,99 o(L.t,p)
2 0,90 o(2.t,p)
3 0,75 o{3,t,,)
4 0,63 o(4.t,,)
5 0,50 o(5.t,p)
6 0,37 o(6,t4p)
7 0,25 o(7,t,5)
8 0,10 (8, top)
9 0,01 {9, top)

Tabela 1: Volatilidades Implicitas para o prazo ¢

a3

2) Determinacdo dos Precos de Exercicio

Para cada curva tedrica de volatilidade, 0 preco de exercicio X(:.',tap) referente ao

prazo da operacao {,, eacurva de volatilidade i é dado por

X (i1

ap

) = F(tup)xexp(—d, (f)xc (i,t”p )X\/F+O,5 xo'z(i,t,,p)xT.)

Onde
- X(i,top) : preco de exercicio referente a curva tedrica i e ao prazo ¢, ;
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- 1,1 prazo da operacdo, em dias de saque;

- T: prazo da operagdo, em anos, conforme convencdo da volatilidade da
variavel;

- F(t/): valor da taxa referencial forward, interpolado para o prazo i

- G(i,t,,p): valor da volatilidade teorica referente a curva i e ao prazo da
operagao, em dias de sague L

- d,(7) : é uma constante dada para cada curva teérica de volatilidade:

d,(i)
2,326350
~1,281552
0,674490
0,331853
0
-0,331850
-0,674490
-1,281550
-2,326350

LT

OB [WiN| —

O resultado do procedimento é apresentado na Tabela 2

Curva Delta Volatilidade Preco
Implicita Exercicio
1 0,99 o(1,tep) X(L.t,,)
2 0,90 o2, to) X{(2.t,)
3 0,75 6(3,t,,) X(3.t5)
4 0,63 o(4,typ) x(4.t,)
5 0,50 (5. top ) X(5.t5,)
6 0,37 a{6,t,,) X(6,t,,)
7 0,25 (7. toy) X(7.t55)
8 0,10 o(8,t,,) X(8,t,,)
9 0,01 (9. t,) X(9.245)

Tabela 2: Volatilidades Implicitas e Pregos de Exercicio para o prazo Lo

3) Interpolacdo da volatilidade entre precos de exercicio

A volatilidade o (Xap,tup) referente ao prego de exercicio da operacdo XUP e 0 prazo

da operacdo f,, € obtida através de interpolagdo na Tabela 2 por spfine cibico natural
das volatilidades implicitas, dado o preco de exercicio, conforme descrigdo abaixo:

o (X,,.1,)=4x0 (X1, )+ Bxo (X,

op?tap i+1?

tap)+ Cxo "(Xi,r,Jp)+ Dxo "(Xm,top)

Onde
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- (Xw,t)p): volatilidade tedrica para o preco de exercicio X e prazo de
operagdo 7, ;

- (X,,t,p): volatilidade teérica referente ao prazo f,, e ao prego de exercicio
X, imediatamente menor ac prego de exercicio da operagdo X ;

- O (X,_:_l,lw,): volatilidade teorica referente ao prazo /,, e ao prego de exercicio

X,,, imediatamente maior ao prego de exercicio da operagdo X ;

ap !

Os coeficientes A, B, C e D para o prego de exercicio X, sdo dados por:

X;‘+ _Xm
A( W)=Xi+la_Xj
B(Xﬂﬂ)=1_A(X“!’)
C(X“F)=%x(A3—A)x(XM X,y
D(Xuﬂ)%x(B‘-B)x(XM x )

Para cada vertice entre o vértice 2 e o vértice N-1, as variaveis auxiliares abaixo sdo
caiculadas:

NP, . O
S(I) X X

i+l

u() §1+1t‘w 0( ap) 0( tﬂp)—o(i—l,top)

)-
x(ivne,)-x{it,) x(it,)-x(i-11,)

___6xu(i) —s(i)xu(i—-l)

u(f) W —XHP(I-)
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Iniciando na curva 5, e dado que: © "(5,%): 0

Para cada curva entre a curva 4 e a curva 2, as varidveis auxiliares abaixo sdo
recalculadas:

. .1(,-,[@):0 "(i,t,,,,)xc u(,-+1,1“p) +u(i)
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