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OFICIO CIRCULAR

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

Membros de Compensagado, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Sistema de Risco BM&F — Margem Minima dos Contratos de
Opcoes Padronizadas.

Comunicamos que, em continuidade ao processo de aprimoramento de seus
sistemas de administragdo de risco, a BM&F implementara, em 05/01/2007,
nova metodologia para determinagdo dos valores de margem minima dos
contratos de opgdes padronizadas no Subsistema de Margem para Ativos
Liquidos (SRL). A nova metodologia, detalhada no anexo deste Oficio e que
substituira o item 4.3 do anexo do Oficio Circular 100/2005-DG, de
09/09/2005, proporcionara maior eficiéncia ao processo de determinagdo das
margens de garantia de posi¢des em contratos de opgdes padronizadas muito
fora do dinheiro.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias Executiva
de Regulagdo e Risco (Marco Aurélio e Luis Antonio) e da Camara de
Derivativos (Cicero € Anténio Marcos).

Atenciosamente,

emir Pinfo
Diretor Geral

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praca Antonio Prado, 48 01010-901 S&o Paulo, SP
Telefone (11) 3119-2000 Fax (11) 3107-9911
www.bmf.com.br bmf@bmf.com.br



Revogado Pelo Ofício Circular nº 069-2023-PRE, de 27 de abril de 2023


Anexo ao Oficio Circular 134/2006-DG

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

4.3 Determinacio do Valor da Margem Minima

A margem minima corresponde ao valor minimo de margem estabelecido para posi¢Ges
vendidas em op¢des padronizadas muito fora do dinheiro, determinado com base em um
percentual do valor nocional das posi¢oes. Para uma opgdo qualquer w, o valor da margem
minima € dado por:

MM, =VARM™ xTCx M
VAR™ =S, x FM,, 4.1)
MM, , =MM,, xmix(-Q,;0)

onde:

MM, = margem minima unitaria da op¢éo;

VAR™ = variagio no prego do ativo-objeto da opgdo decorrente de seu fator de
margem minima;

TC = taxa de cambio, quando aplicavel,;

M = tamanho do contrato;

So = prego do ativo-objeto’ da ope¢do no cenario de mercado;

FM,, = fator de margem minima da opgio;

MM, , = margem minima para O, (posi¢do comprada Q,, > 0; posi¢do vendida Q,, <
0) unidades da opgao;

max(x,y) = fungdo valor méximo, méx(x, y) = {x sex=zy .

y sey>x

E importante observar que, na presenca de uma carteira de opgdes, a pura e simples
determinac¢do de um valor de margem minima para cada posi¢do vendida em opgdo pode
gerar inconsisténcias relevantes na avaliagdo de risco da carteira. Por exemplo, posi¢des
vendidas cobertas’ ndo apresentam, de modo geral, custo de liquidagio maior que zero.
Para exemplificar tal situa¢do, apresenta-se, na Figura 4.1, o grafico do valor financeiro, no

3 Para as opg0es referenciadas no contrato futuro de DI, considera-se prego do ativo-objeto o valor nocional
do contrato, isto é, R$100.000,00.

* Uma posigio vendida em opgdo de compra ¢ coberta quando existe uma posi¢do comprada em opgéo de
compra de mesmos tipo e vencimento, em quantidade igual ou superior, com pre¢o de exercicio menor.
Analogamente, uma posigdo vendida em opgdo de venda € coberta quando existe uma posigdo comprada em
op¢do de venda de mesmos tipo e vencimento, em quantidade igual ou superior, com prego de exercicio
maior.
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vencimento, de uma carteira com a seguinte posigéo coberta em opgdes de compra de dolar
de mesmo vencimento:

134/2006-DG !
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st

— compra de 1 opg¢éo com prego de exercicio R$2.100,00/US$1.000,00;
~ venda de 1 op¢do com prego de exercicio R$2.200,00/US$1.000,00.

Figura 4.1 — Exemplo de Carteira com Posi¢io Coberta em Opc¢des de Compra

Payoff — Carteira Coberta 1
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E fAcil perceber que o pior resultado da carteira é zero, um valor nfo-negativo; portanto, a
margem minima também deve ser zero. Assim, para que o valor da margem minima da
carteira de opgOes apresente consisténcia com seu perfil de risco, deve-se determinar sua
maior perda potencial na data de vencimento. Adicionalmente, o valor da margem minima
da carteira de opgdes deve ser menor ou igual ao somatério das margens minimas de cada
ope¢do tomada individualmente. Esta ultima condigdo estabelece, para o calculo da margem
minima, um limitador para a perda maxima de cada posicdo vendida em opg¢es, cujo |
resultado financeiro € igual ao valor de sua margem minima. Na pratica, essa caracteristica |
pode ser representada pela compra de igual quantidade de opgdes de compra/venda com
prego de exercicio ligeiramente superior/inferior ao prego de exercicio da posi¢do vendida.
A carteira composta por opgdes de mesmos tipo e vencimento € pelas posigdes compradas
que limitam os valores de margem minima por posi¢do vendida, da-se o nome de carteira |
protegida.
Dessa forma, a margem minima para uma carteira de opgdes de mesmos tipo € vencimento
& incorporada ao full valuation® por meio dos trés passos relacionados a seguir.

5 Para maiores detalhes sobre o modelo de full valuation , veja o Oficio Circular 100/2005-DG, de 9 de
setembro de 2005.
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Passo 1 — Criag8o da carteira protegida
— Para cada posigdo vendida em Q; opg¢des de compra w, com prego de exercicio K,
incluir na carteira uma posi¢do comprada em Q; opgdes de compra com prego de

exercicio K, +VARM™ .

— Para cada posicdo vendida em Q; opgcdes de venda w, com prego de exercicio Kj,
incluir na carteira uma posigdo comprada em Q; opgdes de venda com preco de

exercicio K, —VAR™ .

Passo 2 — Calculo do valor de margem minima a partir da carteira protegida

MM = —-ml'n(O; e (KS); v (KT P (Kfv’gp)) (4.2)
onde:
MM = margem minima da carteira de opgdes de mesmos tipo € vencimento V;
yver (x) = valor da carteira protegida, na data de vencimento das opgdes, caso o valor
do ativo-objeto nessa data seja x;
cP — r.: . 7 * ~ . . .
K; = prego de exercicio da j-€ésima opgdo da carteira protegida;
NCP = numero de opgdes na carteira protegida.

Vale ressaltar que o critério de calculo da margem minima MM ndo diferencia opgdes
americanas de européias; porém, essas opgoes sdo tratadas separadamente, ou seja, em
subcarteiras distintas. Para op¢des cujos pregos de exercicio sejam denominados em taxa
(opgdes sobre o contrato futuro de DI), estes sdo convertidos para PU de forma a
representar corretamente os resultados das operagGes de spread. Nesse caso, as opgoes tém,
para efeito de célculo da margem minima, sua natureza alterada, isto é, opgdes de compra
em taxa sdo consideradas op¢Ges de venda em PU e vice-versa.

Assim, a expressdo geral para V'V " (x) é dada por:

NCP
Ve (x)=D V¥ (x)xQ, x M xTC (4.3)
j=1
, ce, ~
VVJ.O"CP (x) _ max (x -K; ,O), para opgdes de compra
méx (KfP —-X; 0) , para opgdes de venda

onde:
VV*¥ (x)=valor da j-ésima opgdo da carteira protegida, no vencimento, caso o ativo-

objeto valha x nessa data;
O = quantidade comprada (Q; > 0) ou vendida (Q; < 0) da j-ésima op¢do da
carteira protegida.
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Passo 3 — Incorporacdo da margem minima ao célculo da margem requerida

Margem, = —min(VC™;—MM:;0) (4.4)
onde:
Margem, = margem requerida para a carteira de opgdes de mesmos tipo e vencimento
. V;
VC™ = valor minimo da carteira de op¢des de mesmos tipo e vencimento V,

considerando sua avaliagdo em todos os cendrios de estresse utilizados no
Sull valuation, (VC™ = Fin(i g, jums M > A )y )5

MM = margem minima da carteira de opgdes de mesmos tipo e vencimento 7,
calculada conforme o passo 2.

Para tornar claro como a margem minima € incorporada no full valuation, sdo
apresentados, a seguir, exemplos numéricos com op¢des sobre a taxa de cambio a vista de
real por ddlar norte-americano de mesmo vencimento, cujo tamanho-padrdo ¢
US$50.000,00. Em todos eles, sdo adotados S = 2.564,50 e FM,, = 3%.

Vale notar que o termo VARY™ da equagdo (4.1) é calculado com truncamento apds a

segunda decimal. Assim, VARY =2.564,50x3% ~76,93. Esse ponto é particularmente

relevante porque, no passo 1, o termo ¢ utilizado na obtengdo dos pregos de exercicio das
opg¢des a serem incluidas na carteira original para a criagdo da carteira protegida.

4.3.2 Exemplo Numérico 1
Carteira 1 — Posi¢do vendida em uma tnica opgao

Tabela 4.4 — Carteira 1

- . Preco de R Dias .
Opcio Tipo Exercicio Dias Uteis Corridos Preco Quantidade
DOL-JA04 C 3.800,00 177 257 11,40 -30

O comportamento da carteira, na data de vencimento de sua op¢do, ¢ mostrado na Figura
4.2, '
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Figura 4.2 — Valor da Carteira 1 no Vencimento em Func¢iio do Pre¢o do Dolar nessa
Data
Carteira 1
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O célculo da margem minima da carteira 1 é exibido na Tabela 4.5. Para a formagdo da
- carteira protegida, conforme descrito no passo 1, foi incluida a compra de 30 opgdes de

compra com prego de exercicio K, + VARQW =3.800,00+ 76,93 = 3.876,93.

Tabela 4.5 — Calculo da Margem Minima da Carteira 1

Preco do Ativo-Objeto
Opeiio Tipo g:fggf) Quantidade 3.800,00 3.876,93
| DOLJAO4__ | C__|-- 380000 | ____ 30 ... - |- o115:39500
DOL-JA04 (MM) C 3.876,93 30 - -
Valor da carteira
protegida no - -115.395,00
vencimento

Logo, a margem minima, calculada utilizando a equagdo (4.2), vale:
MM = —min(0;0;-115.395,00)=115.395,00

Ressalta-se que, como a carteira 1 é composta por apenas uma posi¢éo vendida, esse valor
de margem minima poderia ser obtido utilizando-se diretamente a equagéo (4.1).
A seguir, apresenta-se o cenario do fiull valuation no qual a carteira 1 possui o menor valor.
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Tabela 4.6 — Pior Cenario do Full Valuation para a Carteira 1
Cendrio § Cenirio o Cenirio r Cendrio rc Financeiro Variagio
Consolidado Consolidada
+1/2,7953 +1/15,00% +1/22,77% —1/0,09% -25.913,10 -25.571,10

A partir da equagdo (4.4), a margem requerida vale:
Margem = -min(-25.913,10;-115.395,00;0) = 115.395,00

4.3.3 Exemplo 2

Carteira 2 — Carteira 1 acrescida de duas posigdes vendidas, sendo uma em opg¢do de
compra e outra em opg¢ado de venda.

A anilise dessa carteira permite perceber como a metodologia de calculo da margem
minima, mesmo baseada na analise do pior valor da carteira no vencimento das opgdes,
permanece consistente com um valor fixo por opgéo.

Tabela 4.7 — Carteira 2

Opgio Tipo 15;:::1’3;) Dias Uteis CoDr:'?(slos Preco Quantidade
DOL-JA04 C 3.800,00 177 257 11,40 -30
DOL-JAOS C 3.850,00 177 257 7,49 -30
DOL-JA99 P 2.000,00 177 257 1,28 -30

Figura 4.3 — Valor da Carteira 2 no Vencimento em Funcfo do Preco do Délar nessa
Data
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O céalculo da margem minima da carteira 2 esta na Tabela 4.8.
Tabela 4.8 — Calculo da Margem Minima da Carteira 2
Pre¢o do Ativo-Objeto
- . Prego de .

Opgio  [Tipo| £ o5 <% | Quantidade | 192307 | 200000 | 380000 | 385000 | 387693 | 3.92693
DOL-JA04 | C | 3.800,00 -30 - - - ~75.000,00 |-115.395,00{ —190.395,00
DOL-JA0S | C | 3.850,00 -30 - - - - ~40.395,00 | —115.395,00

_DOL-JA99 | P_1 200000 | __-30 __[-11539500f _ - _ f___ QRUEN PRDUE SR DN DR .
DOL-JA0%

™M) | C | 387693 30 - - - - - 75.000,00
DOL-JA05

MM) | C | 392693 30 - - - - - -
DOL-JA99

MM) | P | 1.92307 30 - - - - - -

Valor da carteira protegida) ;1539509 . - ~75.000,00 [~155.790,00| —230.790,00

Ino vencimento

Logo, conforme a equagdo (4.2), a margem minima vale:

MM = —min (O;—l 15.395,00;0; 0; —75.000,00; —155.790,00; —230.790, 00) =230.790,00

A Tabela 4.9 mostra o cenario do full valuation no qual a carteira 2 possui o menor valor.

Tabela 4.9 — Pior cenario do full valuation para a carteira 2

- . - . Financeiro Varia¢io
Cendrio § Cendrio o Cenario r Cenario rc Consolidado Consolidada
+1/2,7953 +1/15,00% +1/22,77% -1/0,09% -46.740,60 —46.135,50

A partir da equag@o (4.4), a margem requerida vale:

Margem = —-min(—46.740, 60;-230.790,00; 0) =230.790,00

4.3.4 Exemplo 3
Carteira 3 — Carteira 2 acrescida de uma posigdo comprada em op¢do de compra.

A anélise da carteira 3 ilustra o reconhecimento automatico, pelo algoritmo de calculo de
margem minima, de posigdes cobertas.
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Tabela 4.10 — Carteira 3
- . Preco de RN Dias .

Opcio Tipo Exercicio Dias Uteis Corridos Preco Quantidade
DOL-JA03 C 3.750,00 177 257 17,20 60
DOL-JA04 C 3.800,00 177 257 11,40 -30
DOL-JAO5 C 3.850,00 177 257 7,49 -30
DOL-JA99 P 2.000,00 177 257 1,28 =30

Figura 4.4 — Valor da Carteira 3 no Vencimento em Funcio do Preco do Délar nessa

Data
Carteira 3
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Valor do délar no vencimento (R$ / US$1.000)

O céalculo da margem minima da carteira 3 € demonstrado na Tabela 4.11.
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Tabela 4.11 — Calculo da Margem Minima da Carteira 3
Preco do Ativo-Objeto
Opgiio [Tipo E;::glgi Quantidade| 1.923,07 | 2.000,00 | 3.750,00 | 3.800,00 | 3.850,00 | 3.876,93 | 3.926,93
DOL-
JA03 | C |3.750,00 60 - - - 150.000,00 | 300.000,00 | 380.790,00 | 530.790,00
DOL-
JA04 | C |3.800,00 -30 - - - - ~75.000,00 |~115.395,00/—190.395,00
DOL-
JA05 | C |3.850,00 -30 - . - - - —40.395,00 [-115.395,00
DOL-
_JA99 | P 12000004 _-30 _ 7115395000 - _ _f _ _ U IR SR AR N U R S
DOL-
JA04
MM) | C | 387693 30 - - - - - - 75.000,00
DOL-
JA05
™MM) | € |3.92693 30 - - - - - - -
DOL-
JA99
M) | P | 1.92307 30 - - - - - - -
iValor da carteira
rotegida no —115.395,00 - - 150.000,00 | 225.000,00 | 225.000,00 | 300.000,00
':encimento

Logo, a margem minima, calculada de acordo com a equagéo (4.2), vale:

MM = —min (0; -115.395;0;0;150.000;225.000; 225.000;300.000) =115.395,00

Observa-se que o valor da margem minima dessa carteira € determinado de acordo com o
valor atribuido a posi¢do vendida na opgdo de venda, uma vez que as posigdes vendidas em
opgOes de compra foram cobertas por uma opc¢do de compra com preco de exercicio

inferior.

A Tabela 4.12 traz o cendrio do full valuation no qual a carteira 3 possui o menor valor.

Tabela 4.12 — Pior Cenario do Full Valuation para a Carteira 3

e - (. L . Financeiro Variac¢io
Cenario § Cenairio o Cenario r Cenario rc Consolidado Consolidada
~1/2,3337 +1/15,00% -1/16,57% +1/8,03% -7.862,70 -8.289,60

A partir da equagdo (4.4), a margem requerida vale:

Margem = —min(-7.862,60;~115.395,00;0) =115.395,00
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