01 de dezembro de 2005
109/2005-DG

COMUNICADO EXTERNO
Revogado Pelo Comunicado Externo 034/2023-VNC, de 27 de abril de 2023

Membros de Compensag¢do, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Sistema de Risco BM&F — Data de Implantacio do Novo Modulo
de Célculo de Margem de Garantia para Opgdes Padronizadas
sobre Disponivel e Futuro.

Prezados Senhores,

Comunicamos que, em virtude da conclusdo do processo de avaliagdo pelo
Banco Central do Brasil, o novo mddulo de calculo de margem de garantia
para op¢des padronizadas, de que trata o Oficio Circular 100/2005-DG, de
09/09/2005, sera implantado no dia 09/12/2005.

Por oportuno, encaminhamos novas versdes dos Anexos 2 € 3 do documento
anexo ao Oficio Circular 100/2005-DG, em gue foram adequadas as féormulas
de aprecamento de opgdes de compra e de conversdo de taxas lineares.

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

Atenciosamente,

emir Pinto
Diretor Geral
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Anexo a0 Comunicado Externo 109/2005-DG

SISTEMA DE RISCO BM&F (SRB)
SUBSISTEMA DE MARGEM PARA ATIVOS LIQUIDOS
OPCOES PADRONIZADAS SOBRE DISPONIVEL E SOBRE
FUTURO

Anexo 2
Modelos de Aprecamento

1. Modelo de Black—Scholes

O modelo de Black-Scholes ¢ empregado no aprecamento de opgdes sobre ativos a vista.
As subsegfes a seguir descrevem, respectivamente, o modelo de aprecamento e seu
funcionamento quando da avaliagdo de cenarios de estresse.

1.1 Modelo de Apre¢camento
O modelo de Black—Scholes para apregcamento de opgdes possui a seguinte formulagio:

Pogo = fBSO(SO’K ’bsGO’T)
PBS(CaH)O =S XN(d )_Kxe_rOXTXN(d )

B0 = K'x e ™" xN (=d;) =Sy xN(-d,)

1n[ AL ( /]T

1 x\/_
d, =d,—o,xT

onde:

Pasicain o = prego da opgdo de compra (call);

Pasirun o =  prego da opgo de venda (put);

So = preco de mercado do ativo-objeto da opgio;

K = prego de exercicio da opgao;

ro =  taxa livre de rsco de mercado, ao ano e com capitalizagdo
continua;

o7 = volatilidade de mercado do ativo-objeto, ao ano;

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

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

1.2 Avaliacio do Pre¢o de Uma Opgio Considerando Cendrios de Estresse
Considerando-se um conjunto de cenérios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Black—Scholes, tem-se:
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Prs . fBSc(Sc3K5rc;o'c;T)
PBS(Caﬂ),c =85, xN(d, )—Kx e’ XN(dz)

Pyspaye =Kx€™" xN{(=d, )~ S, xN(-d,)

(g elns e
o, x\T
4:4—qu'

onde:

Prscaine =  preco da opgdo de compra (call) no cenario de estresse;

Prsipuse =  preco da opcdo de venda (puf) no cenério de estresse;

Se = prego do ativo-objeto da op¢o no cendrio de estresse;

K = preco de exercicio da opgao;

r. : = taxa livre de risco no cenario de estresse, ao ano € com -
capitaliza¢fio continua; '

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

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

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

2. Modelo de Black para Opgdes sobre Contratos Futuros

O modelo de Black ¢ empregado no apregamento de opgdes sobre futuro. As subsegles a
seguir descrevem, respectivamente, o modelo de apregamento ¢ seu funcionamento quando
da avaliacdo de cenarios de estresse.

2.1 Modelo de Aprecamento
O modelo de Black para apre¢camento de opgdes sobre contratos futuros possui a seguinte
formulacéo:

Ptacr 0 =f31acko(F;);K'ro;°'o;T)
‘RBIack(CaH).O e x (F XN(d ) KXN(d ))

RB!ack(Pu!)O = 'roxT (KXN(_d ) F XN(_dl))

(A
oo xNT
d,=d —o,xT

onde:

PalackiCaino = prego da opgdo de compra (call);

P giack(Pu),0 = prego da op¢io de venda (put);

Fy =  prego de mercado do contrato futuro, objeto da opgéo;
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K = prego de exercicio da opgdo;

ro =  taxa livre de risco. de mercado, ao ano e com capitalizagio
continua;

Gy =  volatilidade de mercado do contrato futuro, objeto da opcio, ao
ano;

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

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

2.2 Avaliacdo do Preco de Uma Opcido Considerando Cenarios de Estresse para o
Ativo-Objeto do Contrato Futuro'

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

relevantes do modelo de Black e do contrato que € objeto da opgdo, tem-se:

Prcke = Souene (Fos K3 8038 5oy rsregsre, ;05T
Sc (r —r’n)xT (rep—re. <7
F;:F;)x L (xg\r Xe €

0

Boack(catiye = e X(Fc xN(d,)-KxN(d, ))

Pmack(m),c =e™ " x (K x N(_dz) —F % N(_dl ))

onde:

Pylaci(cat)c = preco da opgdo de compra (call) no cenario de estresse;

PBlackiPun.c = preco da opgio de venda (put) no cendrio de estresse;

Fy =  prego do contrato futuro, objeto da opg¢io, no cenério de mercado;

K = prego de exercicio da opgdo;

So =  prego de mercado do ativo-objeto do contrato futuro, objeto da
opeao;

Se =  preco no cenario de estresse do ativo-objeto do contrato futuro,
objeto da opgio;

ro = taxa livre de risco de mercado, ao ano e com capitalizagio
continua;

e =  taxa livre de risco no cenario de estresse, ao ano e com
capitalizacdo continua;

Feo =  custo de carregamento de mercado do contrato futuro, objeto da
op¢do, a0 ano e com capitalizagdo continua,

FCo = custo de carregamento no cenario de estresse do contrato futuro,
da opgéo, ao ano e com capitalizagio continua;

O = volatilidade do contrato futuro, objeto da op¢do, no cendrio de
estresse, ao ano;

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

NQO) =  fun¢lo densidade de probabilidade acumulada (normal).

! Essa variante do modelo de Black deve ser utilizada sempre que o risco do contrato futuro, objeto da opgio,
for representado pela decomposigio desse contrato em outros fatores de risco (futuros financeiros).
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2.3 Avalia¢io do Preco de Uma Opc¢do Considerando Cendrios de Estresse para a
Curva de Pregos Futuros’

Considerando-se um conjunto de cenarios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Black, tem-se:

Rﬂlack,c = fBlack,c (F;;K; rc;o-c;T)
Pouckicany.e = e X(F:: xN(dl)—KxN(d ))
}}Iack(}’ur)c T (KXN("d ) -F XN(“d ))

(F/K) ( /JXT

o, xNT

d,=d —o,x JT

onde: :

PrlackiCaityc =  prego da opgdo de compra {call) no cenario de estresse;

PBlackPut) ¢ = prego da op¢io de venda (put) no cendrio de estresse;

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

K = prego de exercicio da opgio;

te =  taxa livre de risco no cenario de estresse, ao ano € com
capitalizacdo continua;

o, =  volatilidade do contrato futuro, objeto da opg¢do, no cenario de
estresse, ao ano;

T = tempo para 0 vencimento, em anos (base DU/252)

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

3. Modelo de Black Modificado para Op¢des sobre o Contrato Futuro de DI

O modelo de Black modificado ¢ empregado no apregamento de opgbes sobre o futuro de
DI. As subseg¢des a seguir descrevem, respectivamente, o modelo de aprecamento e seu
funcionamento quando da avaliagdo de cenarios de estresse.

3.1 Modelo de Apre¢camento
O modelo de Black modificado para apregamento de opgdes sobre o contrato futuro de DI
possui a seguinte formulagdo:

RBn'ackDI 0 = fB!ackDI,O (PUCurlo,O ’ PULongo,O ’ K; C’—0 ’ TCurro,DU ;TCmo,DC;]}.ongo,DU 3 T;longo,DC)

_ 1
X =( 1+ K )\t ovToweo0) —l)x
( ) (T.:',ongo.DC - TCurro.DC )

* Essa variante do modelo de Black deve ser utilizada sempre que o risco do contrato futuro, objeto da opgéo,
for representado por uma curva de pregos futuros (futuros agropecudrios).
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. | PU,
So { Curto 0 IJ %
PULongo 0 Lcngo e Cu.r!a DC )
Longo 0 X (TLonga f+To R Cur!o DC)
(1+K X( Longo.DC TCun‘a DC))
PBrackDJ(CaH),o =0, X (So X N(dl ) ~K"x N(dz ))
P.macwf(m)o =0, X(K‘ X N(_d )_S(; XN(—d:))
(T
‘\/TCurm be
d,=d —o x./TCWDC
onde:
PslackDKCail) 0 = preco da opc¢io de compra (call);
PBiackDPut)0 = prego da opgio de venda (put);
PUcuron =  prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI com data de
vencimento igual a data de vencimento da opgao;
PUlrongop =  prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI, objeto da opgao;
K = prego de exercicio da opgdo (taxa forward, base DU/252);
o7 =  volatilidade de mercado da taxa forward, objeto da opgdo, ao ano;
Tcurto pU =  tempo para o vencimento da opgio, em anos (base DU/252);
Teurto,pC = tempo para o vencimento da opg¢do, em anos (base DC/365);
Ttongo.nU = tempo o vencimento do contrato futuro, objeto da opg¢do, em anos
(base DU/252);
T ongo pC =  tempo para o vencimento do contrato futuro, objeto da opgdo, em
anos (base DC/365);
N() = funcéo densidade de probabilidade acumulada (normal).

3.2 Avaliagdo do Pre¢o de Uma Opcio Considerando-se Cenarios de Estresse
Considerando-se um conjunto de cenarios de estresse para cada um dos fatores de risco

relevantes do modelo de Black modificado para a opgdo sobre o contrato futuro de DI,
tem-se:

PUCumJ 02 PULango,O b rCurto,O ’ rCuna,c ’ rLango.O ? rLongo,c ¥
}DBIackDI € f BlackDi ¢

K’ O'c » TCw-m,DU 5 TCurm,DC; T:Longo,DU ; j:‘..omgcv,DC

1
(I}.ongo,DC - TCurra,DC )

- T
PU Xe("’c-.m.o "c;m,c)" Cuerto, B} 1
S‘ = Curto,0 =1 |x

s - ¥y _
PULcmgo,O x e( Longo 0 Lanxu,r)" Longe DU (TLongo bC TCmg,DC)

K = ((1 4 K T~ Toemin) —1) x
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PU xe(rlangu,ﬂ_rla:rgap)XTIongo,DU X(TLG

Longo,0
0, =

T,

ngo, DC Curro,DC)

(l + K' X (T[.ongo,DC - TCuﬂa,DC ))
Pycrpi(cany,e = O X(S: x ‘T\Jr(dl)“Kt xN(d, ))

Pmacwf(m),c =5, X(K‘ . N(_dz)_S; X N(_dl ))

S, 0'.:7 T
K « |t 2 x Curto,DC
Uc x \/ T Cwrto,DC

dz = dl O Xy T, Curto,DC

In
d =

onde: )

Piackoxcalny.c =  prego da opgdo de compra (call) no cenério de estresse;

PriackpiPun.c = preco da opgdo de venda (put) no cendrio de estresse;

PUcurto =  preco ¢e mercado (PU) do contrato futuro de DI com data de
vencimento igual a data de vencimento da opg¢éo;

PUjongo =  prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI, objeto da opgéo;

¥ Curto 0 =  taxa de juro pré-fixada de mercado para o prazo referente ao
vencimento da opgfo, ao ano e com capitaliza¢io continua;;

¥ Curto,c =  taxa de juro pré-fixada no cendrio de estresse para o prazo
referente ao vencimento da opgdo, ao ano e com capitalizagdo
continua;

FLongod =  taxa de juro pré-fixada de mercado para o prazo referente ao
vencimento do contrato futuro, objeto da opgdo, ao ano e com
capitalizagdo continua;

FLongoe =  taxa de juro pré-fixada no cenario de estresse para o prazo
referente a0 vencimento do contrato futuro, objeto da opgao, ao
ano e com capitalizagdo continua;

K =  prego de exercicio da opgédo (taxa forward, base DU/252);

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

Tcuro.pU = tempo para o vencimento da op¢io, em anos (base DU/252);

T curto DC =  tempo para o vencimento da opgdo, em anos (base DC/365);

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

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

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

4. Modelo de Garman—Kohlhagen
O modelo de Garman—-Kohlhagen é empregado no apregamento de opgdes sobre taxas de
cdmbio. As subsegdes a seguir descrevem, respectivamente, o modelo de apre¢camento € o
seu funcionamento quando da avaliagdo de cendrios de estresse.

i
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4.1 Modelo de Apre¢amento

O modelo de Garman—Kohlhagen para aprecamento de opgGes possui a seguinte
formulagao:

Foxo =fcxo(So§K'ro;"co;o'o;T)
Fox(canyo =€ e xS, xN(d,)~K xe™" xN(d,)
ch(m)o =K xe ™ x N(—d )—e"“’"T x 8, x N(—dl)
2
ln(S/K.) ( —rc, + UK)XT

oo dT

d,=d,—o,x\T

onde:

Pexcainp =  preco da opgdo de compra {call),

Perpunp = preco da opgdo de venda (put);

Sy =  preco de mercado do ativo-objeto da opgdo;

K = preco de exercicio da opgdo,

ro =  taxa de juro interna livre de risco de mercado, ao ano e com
capitalizagdo continua;

rco = taxa de juro externa livre de risco de mercado, ao ano e com
capitalizacdo continua;

o = volatilidade de mercado do ativo-objeto, ao ano;

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

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

4.2 Avaliacio do Preco de Uma Opc¢iio Considerando Cendrios de Estresse
Considerando-se um conjunto de cendrios de estresse para cada um dos fatores de risco
relevantes do modelo de Garman—Kohlhagen, tem-se:

GKc fGKC(SC,K,f;,I’C C,T)
PGK(CaIl),c =e "TxSCxN(a'l)-—Kxe &XTXN(dZ)

B uge = KX XN (=)~ x5, x N (~4,)

h{sé) (r —re,+ CZ]xT

“= o, xNT

d,=d —-o,x T
onde:
Porican e = preco da opgdo de compra (call) no cendrio de estresse;
Poripunc =  prego da opgdo de venda (puf) no cenario de estresse;
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S: preco do ativo-objeto da opgo no cenario de estresse;
K = prego de exercicio da op¢io;
7. =  taxa de juro interna livre de risco no cendario de estresse, ao ano ¢
com capitalizacdo continua;
ree =  taxa de juro externa livre de risco no cenario de estresse, ao ano e
com capitalizagdo continua;
o, = volatilidade do ativo-objeto no cenério de estresse, ao ano;
T =  tempo para o vencimento, em anos (base DU/252);
N() =  fungdo densidade de probabilidade acumulada (normal).
Anexo 3

Interpolacio e Conversio de Taxas e Precos

1. Interpolagio de Taxas e Pregos

Os modelos de apregamento de opgdes apresentados no Anexo 2 utilizam um conjunto de
taxas € precos que nem sempre possuem representacio nos cenarios de mercado e de
estresse definidos no SRL. De fato, o SRL trabalha com o conceito de vertices fixos sendo
necessaria, portanto, a interpolagdo de taxas e pregos cujos vencimentos ndo coincidem
com esses vértices. As subsegbes a seguir trazem os procedimentos para interpolagdo de
taxas expressas em 252 dias uteis, taxas expressas em 360 dias corridos e pregos futuros.

1.1 Interpolacio de Taxas Expressas em 252 Dias Uteis
A interpolagfo de taxas expressas em 252 dias Uteis (capitalizagio composta) é dada pela
formula:

du—du;
du.
e du ) —du
du. 252 e
¥ 1+r, 1
_ 252 J*
r= +r X| ——— -
du;

(1+r) %

duj <a'u<a’uj+1

onde:

r = taxa interpolada;

du =  prazo, em dias Uteis, de r;

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

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

ri+1 = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente posterior a r;

duj+ =  prazo, em dias 1teis, correspondente ao vértice fixo imediatamente
posterior a r.
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1.2 Interpolagio de Taxas Expressas em 360 Dias Corridos
A interpolagdio de taxas expressas em 360 dias corridos (capitaliza¢do simples) é dada pela

férmula:
( ﬂ'u—d'uj ) \
{ de,,, Y,
l1+r,, x—
( de, 7360
r= Ll +r; X P -1
360 dc;
I+r, x
36
dc;, <dc<dc,,

onde:
r =  taxa interpolada;
de = prazo, em dias corridos, de r;
r; = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente anterior a r;
dc; =  prazo, em dias corridos, correspondente ao vértice fixo

imediatamente anterior a r;
i+l = taxa correspondente ao vértice fixo imediatamente posterior a 7;
dej+ = prazo, em dias corridos, correspondente ao vértice fixo

imediatamente posterior a r;
du; = prazo, em dias 1teis, correspondente ao vértice fixo imediatamente

anterior a r;
duj+1 =  prazo, em dias Oteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente

posterior a r.

1.3 Interpolagio de Precos Futuros
A interpolacgdo de pregos futuros, utilizada quando se define um fator de risco do tipo curva
de precos futuros, € dada pela formula:

du—du J-

F. du, —duy
F ZF} % i+l
F

J

du, <du<du,,

onde:

F = prego futuro interpolado;

Du = prazo, em dias uteis, de F;

F; = prego futuro correspondente ao vértice fixo imediatamente anterior
aF,

du; =  prazo, em dias 1teis, correspondente ao vértice fixo imediatamente
anterior a F,

Fiy =  prego futuro comrespondente ao vértice fixo imediatamente

posterior a F;
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dujry = prazo, em dias 1iteis, correspondente ao vértice fixo imediatamente
posterior a F.

2. Conversio de Taxas

Nesta secdo, sdo apresentadas as formulas para a conversdo de taxas expressas em 252 dias
utets (capitalizagdo composta) € em 360 dias corridos (capitalizagdo simples) para taxas
continuamente compostas. Conforme o Anexo 2, esta é a representagdo comumente
empregada pelos modelos de apregamento de opgdes.

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

A conversdo de taxas expressas em 252 dias Wteis (capitalizagdo composta) para taxas

continuamente compostas € dada pela formula;

r.=In{l+r)

Na formula acima, r corresponde 3 taxa de juro expressa em 252 dias uteis e r.. a taxa
equivalente continuamente composta.

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

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

continuamente compostas ¢ dada pela formula:

Lo =g§gxln(l+rx—dc—)
du 360

Na formula acima, r corresponde a taxa de juro expressa em 360 dias corridos; dc, ao prazo
em dias corridos; du, ao prazo em dias uteis; e r., a taxa equivalente continuamente
composta.
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