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Resumo

O trabalho foi realizado durante um estigio na tesouraria de um banco aleméo
em Sdo Paulo durante o ano de 2002. A crescente tensdo decorrente das incertezas
quanto a sucessdo presidencial fizeram com que a BM&F (Bolsa de Mercadorias &
Futuros) aumentasse as chamadas de margem de garantia de seus participantes,
fazendo com que muitos se vissem obrigados a reduzir suas posigdes ou & comprar
ativos para serem depositados na bolsa.

O trabalho propds um modelo que auxilie o gerente de uma carteira a reduzir
sua chamada de margem temporariamente sem afetar sua exposigio global aos
fatores de risco do mercado. Essa redugfo tempordria permite que o participante
tenha mais tempo para descobrir as causas do aumento da chamada de margem ou

para negociar a compra dos ativos que serfio depositados.



Abstract

This thesis was elaborated during the year of 2002 at an internship program at
the trading desk of a German bank in Sdo Paulo. During that year, the growing
tension fomented by the uncertainty of the results of the next presidential election in
Brazil was a critical influence in the decision of the BM&T ( Bolsa de Mercadorias &
Futuros) to raise the collateral deposits required as security instrument to ensure the
system solvency. The hike on the collateral deposits forced many players to reduce
their exposure or to rush to the market to buy assets that could be used as collateral.

This thesis suggests a model to help the manager to temporality reduce the
collateral required by the BM&F with a minimum effect at his portfolio exposure.
This reduction should buy him some time to negotiate the assets that would be
bought to be deposited or to better understand why the BM&F is requiring so much

collateral for the current portfolio.
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A construggo deste trabalho de conclusio do curso de Engenharia de
Produgdo como fruto de um esforgo para identificar, equacionar e solucionar um
problema mostra-se extremamente adequada ja que ser engenheiro € solucionar
problemas nem que primeiro seja necessario encontra-los.

Assim, durante o estigio na tesouraria de um banco alem3o em Séo Paulo, o
universo financeiro mostrou-se como cendrio para aplicagdo de conceitos
relacionados 4 modelagem e otimizagdo de sistemas em busca de uma solugdo para
um problema real, que se estende para todos os agentes participantes do mercado
financeiro, demonstrando que é possivel aplicar o conhecimento adquirido no curso

em qualquer drea, em qualquer campo,
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Quando um agente do mercado financeiro decide realizar alguma operagio na
BM&F, este se encontra obrigado a depositar uma margem de garantia que serve
como protegao para a bolsa caso algum participante torne-se inadimplente. Para
cobrir estes depdsitos, os agentes do mercado utilizam principalmente titulos do
governo ¢ cartas de fianga, entretanto, em alguns casos um aumento inesperado da
chamada de margem ou uma escassez na oferta de titulos e cartas faz com que a
opera¢ao fique invidvel ou faz com que o agente perca dinheiro, pagando muito caro
pelos ativos utilizados para cobrir a margem ou sendo obrigado a depositar dinheiro
em espécie sob uma remuneragéo desprezivel.

Apesar dos mecanismos de seguran¢a da BM&F serem conhecidos e dos
participantes saberem que terfio que atender as exigéncias da bolsa, as carteiras sdo
formadas visando apenas a eliminag&o de riscos, ao hedge. A chamada de margem
quase nunca é levada em considera¢@o. Um das causas disso € que os agentes so
prestam atengdo na margem quando esta os incomoda e foi justamente uma situagio
como esta que motivou a realizagio deste trabalho.

O estagio esta sendo realizado na mesa de operagdes de um banco e a
margem de garantia durante muito tempo ndo foi motivo de preocupagéo, mas dois
eventos levaram as margens a incomodar. O primeiro surgiu apdés uma
reestruturagdo do mercado devido a implantag@o do novo Sistema de Pagamentos
Brasileiro, o SPB, que causou uma certa contrag@o na liquidez, tornando cartas de
fianga mais caras ¢ escassas, forcando as tesourarias a administrar seus recursos com
menor espago de manobra. O segundo veio da instabilidade decorrente da sucessio
presidencial que fez com que o pais atravessasse uma crise na qual a incerteza de
quem sera o proximo presidente e de como suas atitudes influenciardo a economia
fez com que a volatilidade do mercado aumentasse muito. O nervosismo desta crise
refletiu em uma politica mais acirrada de protecéo da bolsa que utilizou seus
instrumentos para aumentar a chamada de margem dos participantes.

A falta de liquidez, combinada com o menor espago de manobra da tesouraria
e principalmente com o aumento da chamada de margem de garantia pela BM&F,
fez com que o Banco ficasse pressionado ¢ precisasse buscar rapidamente meios de

cobrir a sua chamada de margem enquanto buscava formas de reduzi-la.
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O banco foi forgado a comprar titulos e cartas de fianga para atender as
exigéncias da BM&F, mas a urgéncia nas negociagGes trouxe prejuizos ja que tanto o
preco pago pelos titulos quanto o pago pelas cartas foram muito altos € ndo havia
tempo para buscar outros vendedores ou tentar negociar um prego mais justo. Apds
€ssas compras, mostrou-se necessdria a existéncia de algum sistema que indicasse
formas de se reduzir rapidamente a chamada de margem da carteira da institui¢io
para que esta pudesse adquirir os ativos que seriam depositados para cobri a chamada
de margem sem ser excessivamente prejudicada, caso se encontre em situagdes
semelhantes no futuro.

Apos um breve estudo dos métodos de célculo de margem de garantia

utilizados pela bolsa, surgiu a primeira € mais trivial solugdo:

Para reduzir a margem basta reduzir a exposicio, desfazendo

contratos.

Mas, quais contraios devem ser desfeitos primeiro, quais contratos, se
desfeitos, terdo maior efeito na redugéio da chamada de margem e menor efeito na
posi¢do do banco frente aos fatores de risco do mercado? Este trabalho surgiu como

uma tentativa de responder tal pergunta e seu objetivo mostrou-se como:

O desenvolvimento de uma ferramenta de decisio para
alteragdes na carteira de agentes financeiros que maximize a
reduc¢iio na chamada de margem sem causar modificacdes

expressivas na exposicio do agente.

Antes de explicar o modelo que serd usado como ferramenta de deciséo, sera
necessaria uma extensa explicagfo de como funciona a BM&F e seus instrumentos
de seguranga, os produtos estudados no trabalho e de como séo calculadas as

chamadas de margem para cada carteira.
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3. ABM&F
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3.1. Introdugédo’

A BM&F (Bolsa de Mercadorias & de Futuros) surgiu em 1991 fruto da fusdo
entre a antiga BM&F (Bolsa Mercantil & de Futuros) e a BMSP (Bolsa de
Mercadonas de S3o Paulo) e desde entdo se consolidou como uma das maiores
Bolsas do mundo, sendo responsavel pelo fortalecimento do sistema financeiro
nacional. O principal objetivo desta, segundo Silva Neto (1999), ¢ organizar,
operacionalizar e desenvolver um mercado de futuros livre e transparente,
possibilitando aos agentes econdmicos encontrar instrumentos para se proteger de
oscilagdes de pre¢o dos mais variados produtos (produtos agropecudrios, taxas de
juros € de cambio, metais, indices de a¢des e etc.) cujos efeitos possam influenciar
negativamente suas atividades. Tais instrumentos permitem que o risco existente em
tais variagOes possa ser transferido para agentes que estejam dispostos a aceitd-los,
assim, produtores de café podem, por exemplo, vender sacas no mercado futuro,
travando sua receita independentemente do que possa acontecer com o prego da saca,
transferindo, desta forma, o risco de oscilagdes no pre¢o da saca ao comprador do
contrato futuro.

3.2. Produtos Negociados na BM&F (Commodities)

Para que possam ser negociados em uma bolsa de valores, os produtos devem
ser padronizados ¢ especificados para que o comprador saiba exatamente o que esta
sendo negociado quando fecha determinada operagfio, desta forma, a BM&F permite
a negociacio de commodities, nome dado a produtos que so padronizados ¢
especificados e que se mostram iguais, independentemente de origem e procedéncia.
Assim quem, por exemplo, comprar um contrato disponivel de café Ardbica na
BM&F, sabera que estd comprando 100 sacas de 60 quilos liquidos de um café que
deve se adequar as especificagdes do contrato divulgado pelo Oficio circular
0292/97-SG de 18/07/97 como a descrita a seguir.

! Dados obtidos do Site da BM&F e de Silva Neto (1999)
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“Cafe cru, em gréo, de produgdo brasileira, coffea arabica, tipo seis ou
melhor, bebida dura ou melhor, ensacado em sacas novas de juta, podendo, no
maximo, apresenitar um nico furo, tipo oficial adotado, bem identificavel, em
perfeito estado de conservagdo, que ndo tenha sofrido avarias, danos, adulteragéo
nem deterioragdo, ndo seja resultante de salvados de incéndio nem contenha
corpos estranhos, alem dos que Ihe sejam préprios. O café deve ser classificado e
arbitrado pela BM&F, de acordo com seus regulamentos e sob os padrées descritos
no Decreto Federal 27173, de 14 de setembro de 1949, depositado em armazém
credenciado pela BM&F e formado em lotes, que compordo um contrato®™

Alguns dos produtos (commodities) que a BM&F disponibiliza para

negociagdo sio :

Quro fndice Bovespa

Depésito Interfinanceiro - D1 de 1 dia Indice do DI — IDI

Délar Comercial Cupom Cambial

C-Bond El-Bond

FRB Boi Gordo

Algodao Soja

Acucar Cristal Milho

Café Arébica Alcool Anidro

Tabela 1-Produtos Negociados na BM&F Ronle:SiSdalBMEr

3.3. Mercados da BM&F

As comodities descritas anteriormente sdo negociadas em diversas

modalidades de mercado disponibilizados pela BM&F e descritas abaixo>:

¢ Futuro : Este mercado engloba operagdes em que uma parte concorda em
vender determinado produto (commodity) para outra que concorda em
compra-lo em uma determinada data futura com liquidagdo fisica ou
financeira sob um sistema de gerenciamento de posi¢des que possui ajuste

diario do valor dos contratos e dep6sito de margens de garantia.

% Texto extraido do contrato de disponivel de café arabica extraido do site da BM&F
3 Descri¢ao dos Mercados Extraidas do Site da BM&F




A BM&F

Opgies sobre disponivel : Neste mercado, uma parte adquire o direito de
vender (op¢do de venda , em inglés — “put™) ou de comprar (opcéo de compra,
em inglés — “call”) determinado produto{commeodity) por um prego

previamente determinado em ou até determinada data futura.

Opcoes sobre futuros : Este mercado mostra-se como uma combinagio dos
mercados descritos nos itens anteriores, j4 que uma parte adquire o direito de
comprar (“call”) ou vender (“put ) um contrato futuro de uma determinado

produto por um determinado prego em ou até uma determinada data.

Termo : Este mercado mostra-se muito semelhante ao mercado de futuros,
uma parte concorda em comprar determinado produto de uma outra parte que
concorda em vendé-lo por um prego pré-definido em uma data futura, mas

néo existe, neste mercado como no de futuros a intercambialidade de posi¢Bes
(este conceito serd explicado posteriormente), nem ajuste didrio e margem de
garantia. As partes ficam portanto vinculadas uma a outra até a liquidagio do

contrato.

Disponivel (a vista ou spot) : Este mercado existe apenas para alguns tipos de
commodities e caracteriza-se pela liquidagio imediata dos contratos
negociados. A principal fungéio deste mercado € servir de alicerce para os
mercados de derivativos (opgdes e futuros) através da formagao transparente

dos precos resultantes dos pregdes de negdcios a vista.

Opcoes Flexiveis: Semelhantes as opgdes de pregéo, com a diferenca de que
sd0 as partes que definem alguns de seus termos, como prego de exercicio,
vencimento e tamanho do contrato. Essas opg¢des sfo negociadas em balcio e
registradas na Bolsa via sistema eletrénico, com as partes também
determinando se o contrato de opgdo de compra ou de venda tera ou ndo a

garantia da Clearing BM&F.

Swaps: Como as op¢des flexiveis, sdo contratos negociados em balcio e
registrados na BM&F via sistema eletrdnico. Nesse caso, as partes trocam um
indice de rentabilidade por outro, com o intuito de fazer sedge, casar posigdes
ativas com posi¢des passivas, equalizar precos, arbitrar mercados ou até

alavancar posi¢Oes. Para tanto, devem escolher a combinagéo de varidveis
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apropriada a sua operag¢do e definir pre¢o, prazo ¢ tamanho, optando

igualmente pela garantia ou nfo da Clearing da Bolsa;

3.4. Modalidades de Mercado e Produtos

O modelo serd desenvolvido para ser utilizado no local em que estd sendo
realizado o estdgio. Assim, o foco do trabalho sera estreitado com o detalhamento e a
descrigdo dos critérios para o célculo da chamada de margem para apenas 0s
produtos que compdem a carteira de ativos da tesouraria do banco em que o estigio
estd sendo realizado. Estes produtos sdo divididos em dois grupos principais, futuros

€ swaps.

3.4.1. Futuros

- DI Futuro (DI1) : Mercado futuro de taxa média de depdsitos interfinanceiros

de um dia

- Délar Futuro (DOL) : Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar

Comercial
- Cupom Cambial (DDI) : Contrato Futuro de Cupom Cambial

- FRA de Cupom Cambial

3.4.2. Swap

Apesar dos swaps fazerem parte da carteira de ativos da tesouraria, sua
participagfio na composigio atual na chamada de margem do banco (5%) ndo

justifica sua inclusdo no modelo e por isso ndo serdo tratados neste trabalho.
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4.1. Futuros

A principal fungdo do mercado de derivativos segundo Silva Neto (1999) éa
redugdo dos riscos inerentes 3s atividades econdmicas, oferecendo aos participantes a
possibilidade de se fazer um seguro contra riscos provenientes de movimentos
adversos nos pregos a vista. Para que esta fungfio seja exercida, esta modalidade de

mercado busca atingir os seguintes objetivos descritos por Silva Neto (1999):

- Servir como instrumento para administragio dos riscos inerentes as atividades

econdmicas;
- Difusao dos pregos das commodities;

- Minimizar eventuais impactos negativos de novas politicas ou novas

informagdes econdmicas;
- Diminuir efeito da sazonalidade nos precos entre safras;

- Servir de indicador do prego futuro do produto;

Tais objetivos, se atingidos permitem ao mercado de futuros reduzir a
volatilidade do pre¢o do produto no mercado a vista e permitem que a composigéo de
risco de uma determinada carteira ou de um determinado agente possa ser alterada ou
transferida.

O funcionamento deste mercado, permite que um comprador e um vendedor
firmem um contrato no qual concordam em comprar € vender determinado produto
por um prego para ser liquidado em uma data futura pré-estabelecida. Ao realizar
este contrato ambos travam seu rendimento como pode ser visto no exemplo abaixo
em que um produtor de café utiliza o mercado futuro para administrar seus riscos.

Ao analisar os riscos do cafeicultor, percebemos que este esta exposto ao
risco do preco do café cair, pois ja realizou seu investimento na sua produ¢io ¢ ndo
possui meios para reduzir seus custos. Ao analisar sua posigdo, pode-se dizer que
este esta comprado na quantidade de café que produzira pelo custo da produgéo. Se,
por exemplo, este cafeicultor investin US$ 100.000,00 e sua produgio estimada ¢ de

1000 sacas , o custo de cada saca é de US$ 100,00. Desta forma, se quando a
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produgdo for vendida, o prego da saca estiver acima de US$ 100,00, o cafeicultor tera
lucro, caso contrario, prejuizo.

O cafeicultor verifica, entdo, que, no mercado futuro de café, a saca estd
sendo cotada & US$ 120,00 e decide vender sua produgfo futura, travando seu lucro
em US$ 20,00 por saca. A partir deste momento, trés cendrios podem acontecer, o
pre¢o a vista, no futuro, pode estar acima , abaixo ou igual a US$ 120,00, mas em
todos o produtor recebera US$ 120,00 por saca.

Entre os tipos de contratos futuros negociados na BM&F, serdo estudados
com mais detalhes aqueles que fazem parte da carteira gerenciada no banco em que o

estagio estd sendo realizado.

4.1.1. DI Futuro (DI1) : Mercado futuro de taxa média de

depésitos interfinanceiros de um dia*

Este contrato € um dos ativos mais importantes do mercado de futuros
brasileiro em termos de volume negociado e importincia econdmica ja que estes se
referem a taxas de juros domésticas que se caracterizam como uma das principais
varidveis econdmicas do pais. Os contratos DI-1,segundo Fortuna (2001),
referenciam-se nas taxas médias calculadas pelo Cetip®, que refletem o custo médio
das operag0es de troca de recursos disponiveis entre instituigdes financeiras por um
dia.

Estes contratos podem ser liquidados financeiramente ja que o objeto de
negociagdo, a taxa de juros ,ndo pode por ser uma mercadoria abstrata. O objeto de
negociagdo mostra-se como a taxa de juros efetiva dos DIs, caracterizada pela taxa
acumulada das taxas médias diarias do Certificado de Depdsito Interbancdrio (CDI)
de um dia , calculada pelo Cetip, para o periodo compreendido entre a data de
negociaciio e 0 vencimento do contrato (todos os contratos vencem no primeiro dia

util do més de referéncia).

* Dados extraidos do contrato de DI ( fonte site da BM&F) e de Fortuna (2001)

® CETIP: Central de Custodia e de Liquidag&o Financeira de Titulos € uma das maiores
empresas de custédia e de liquidagio financeira da América Latina e se constitui em um
mercado de balcao organizado para registro e negociagdo de valores mobilidrios de renda
fixa.
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A cotagdo dos contratos ¢ feita pela taxa esperada para o periodo, o valor de
resgate de cada contrato é de R$100.000,00 e o valor presente é calculado dividindo
este valor de resgate pelo fator® resultante da aplicagdo da taxa negociada no niimero
de dias uteis entre o dia da negociag#o e o dia do vencimento do contrato negociado.

O exemplo (A) abaixo mostra o caso de um agente que comprou, no dia 10
de maio de 2002 , um contrato de DI-1 Junho por uma taxa de 18.74%, aplicando

assim seu dinheiro nesta taxa por 16 dias fteis.

o @<
Ne;-c?:ia;da Dias uteis Fator Pu — 7 (L-. 7c
18,74% 16 1,0110 98.915
Dias Fator CDI PU acruado PU acruado pela
uteis Pata GO Acumulado pelo CDI taxa negociada belia
0 10/Mai 18,74% 1,0000 98.915 98.915 0
1 13/Mai 18,74% 1,0007 98.983 98.983 0
2 14/Mai 18,76% 1,0014 99.050 99.050 0
3 15/Mai 18,78% 1,0020 99.118 99.118 0
4 16/Mai 18,80% 1,0027 99.186 99.185 0
5 17/Mai 18,81% 1,0034 99.253 99.253 0
6 20/Mai 18,82% 1,0041 99.321 99.321 -1
7 21/Mai 18,83% 1,0048 99.389 99.388 -1
8 22/Mai 18,85% 1,0055 99.457 99.456 -1
9 23/Mai 18,85% 1,0062 99.526 99.524 -2
10 24{Mai 18,87% 1,0089 99.594 99,592 -2
" 27/Mai 18,89% 1,0075 99.662 99.660 -2
12 28/Mai 18,90% 1,0082 99.731 99.728 -3
13 28/Mai 18,94% 1,0089 99.799 99.798 -3
14 30/Mai 18,94% 1,0096 99.868 99.864 -4
15 31/Mai 18,98% 1,0103 99.937 99.932 -5
16 03/Jun 1,0110 100.006 100.000 -6

Taxa Média no Periodo 18,84%

Tabela 2-Exemplo A de DI1

Fonte: Autor

% A taxa do CDI & expressa em dias Uteis em uma base exponencial de 252 dias
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O quadro anterior indica os CDIs apresentados no periodo, o fator acumulado
do CDI ¢ o valor do PU de compra acruado pelos fatores. A taxa média nos 16 dias
liteis seguintes & compra do contraio foi de 18.84%. Assim, 0 agente que travou sua
aplicagdo em 18.74% recebeu no final do periodo R$ 100.000 em vez de R$ 100.006,
valor que receberia se tivesse aplicado seu dinheiro diariamente no CDI de mercado.

Um ponto importante que deve ser ressaltado refere-se a esta aparente perda,
0 agente garantiu seu investimento, travou sua aplica¢do em uma taxa de juros que
lhe pareceu adequada no momento da compra, assim, apesar de ter “perdido” R$ 6. O
agente ganhou a seguranga de uma aplicagio travada, com resultado conhecido. O
exemplo (B) abaixo mostra um cendrio distinto em que a taxa média nos 16 dias

seguintes apresenta-se abaixo dos 18.74% negociados.

Dias Fator CDI PU acruado PU acruado pela
uteis pats et Acumulado pelo CDI taxa negociada Dol
10/Mai 18,73% 1,0000 98.915 98.915 0
13/Mai 18,70% 1,0007 98.983 98.983 0
2 14/Mai 18,68% 1,0014 99.050 99.050 0
3 15/Mai  18,67% 1,0020 99.117 99.118 0
4 16/Mai  18,67% 1,0027 99.185 99.185 1
5 17/Mai  18,66% 1,0034 99.252 99.253 1
5] 20/Mai  18,65% 1,004 99.320 99.321 1
7 21/Mai 18,61% 1,0048 99.387 90.388 1
8 22/Mai  18,58% 1,0054 99.454 99.456 2
9 23/Mai 18,58% 1,0061 89.522 99.524 2
10 24/Mai  18,59% 1,0068 99.589 99.592 3
11 27/Mai  18,58% 1,0075 09.656 99.660 3
12 28/Mai  18,57% 1,0082 09.724 99.728 4
13 29/Mai  18,56% 1,0089 99.791 99.796 5
14 30/Mai 18,57% 1,0095 99.859 99.864 5
15 31/Mai 18,58% 1,0102 99.926 99.932 6
16 03/Jun 1,0109 99.994 100.000 6

Taxa Média no Periodo 18,62% Fonte: Autor

Tabela 3-Exemplio B de DI1
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4.1.2. Contrato Futuro de Taxa de Cambio — DOL’

Os contratos futuros de taxa de cambio fazem parte do grupo dos derivativos
mais importantes do mercado brasileiro. Suas caracteristicas permitem que sejam
usados para protegéio de variagdes cambiais, para especulagio em busca de ganhos
com eventuais valorizagdes ou desvalorizagdes do Real e como principal instrumento
dos agentes financeiros para hedge de exposi¢Bes cambiais.

O contrato futuro de taxa de cambio, também chamado de contrato futuro de
délar, tem como objeto de negociaglo a taxa de cambio de reais por délar dos
Estados Unidos da América para entrega na data de contratagiio. A cotagdo é feita em
reais por US$ 1.000,00 até trés casas decimais e os vencimentos, assim como nos
contratos de DI, sdo sempre os primeiros dias uteis de cada més.

Os contratos estdo submetidos a um ajuste didrio € a uma chamada de
margem definida pela BM&F e a negociagio do contrato termina no dltimo dia ttil
do més anterior ao vencimento do contrato. Os contratos em aberto serao, no
vencimento, liquidados pela taxa fornecida pela transagfio PTAX800 do tltimo dia
de negociagio do contrato que diz respeito 4 média das taxas de todas as operagdes
de venda de délar spot realizadas no dia. Um ponto importante que deve ser
ressaltado ao tratar deste tipo de contrato futuro é o conhecimento das varidveis que
determinam seu prego. O prego deste contrato deriva, segundo Silva Neto (1999), de

quatro varidveis que interagem conforme a fungfio abaixo:
DOL— flt,j. 0700 S)

Equacédo 1-Fungéo Délar Futuro

T: Tempo entre a data de negociagio e o vencimento do contrato®

fusp:  Taxa de juros em délares no mercado Brasileiro - Cupom Cambial®

” Dados extraidos do contrato de DOL obtido no site da BM&F e de Fortuna (2001)

® T deve ser dividido em DU (dias uteis) e DC (dias corridos) , pois a taxa em reais &
expressa em dias Uteis em uma base exponencial de 252 dias enquanto que a taxa em
ddlares € expressa em dias corridos em uma base linear de 360 dias.

® Cupom Cambial : Sera descrito com mais critério mais adiante, mas pode-se classifica-lo
como a taxa de juros DI descontando a variagio do cambio no periodo.
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igr:  Taxa de Juros em Reais

S: Prego do Ative Objeto ~ Délar a vista { também chamado de Spot ou Pronto)

A férmula da fung¢iio DOL € a seguinte:

(1 + iBRL)DU 252

1+ iUSDX DC
360

DOL = SPOT X

Equacéao 2-Calculo do DOL

Assim, considerando um mercado em que:

T: 20 dias sendo DC =20e Du= 16
ipri:  20,10%

ivsp:  12,15%

S: 3.1200

O valor do contrato futuro devera ser :

(1+20.10%) %2

( 12.15%x20)
| P Bt
360

DofdrFutum‘\, 3. 1 353

3.1200x

Equacgio 3-Exemplo de céilculo do DOL

Um bom exemplo do uso de contrato de délar futuro como forma de protegio

€ descrito a seguir:

4.1.2.1. Exemplo do uso de DOL como protegéo

Uma empresa exportadora de caixas de cambio realizou um contrato de venda
no valor de 10 milhdes de délares para entrega em 6 meses com uma empresa

estrangeira.



HOJE

Empresa Estrangeira

Venda dos Produtos;

Prazo de entregar 6 meses
Valor da Venda : USD 10 milhces

Empresa Nacional

Entrega
de Cambio
Encome
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Empresa Estrangeira

das Caixas

US$ 10 milhdes
ndas

Empresa Nacional

Fonte: Autor

llustragdo 1-Empresa Exportadora-Fluxograma da Operagdo de Venda

A empresa estima que devera ter que gastar algo em torno de US$ 8,5

milhdes na produgéo e antes de comegar a produzir as pegas, a empresa busca em um

banco financiamento para sua produgo e recebe com base no contrato j firmado

com a empresa estrangeira um empréstimo no valor de US$ 9,2 milhdes, durante 6

meses, 3 um custo de 17,39% aa mais a variagio cambial. O valor do empréstimo

resulta do desconto pela taxa de 17,39% dos US$ 10 milhdes que a empresa recebera

pela venda dos produtos. Desta forma, a empresa recebe hoje do banco o dinheiro

para produgéo e antecipa seu lucro jé que, se as previsdes estiverem certas ¢ a

empresa gastar apenas 8,5 milhdes na produgéo das pegas, esta estara lucrando U$

700.000 com o negécio.

Empresa Estrangeira

Venda dos Produtos

Prazo de entregar 6 meses
Valor da Venda : USD 10 milhdes

Empresa Nacional

Empréstimo de USD 9.2 milhces
13% aa mais variagio cambial

Banco XYZ

Empresa Estrangeira

Entrega das Caixas
de Cambio US$ 10 milhdes
encomendas

Empresa Nacional

9.2 (1+13%x180/360) =
USD 10 milhces

Banco XYZ

Fonte: Autor

llustracdo 2-Fluxograma da Operacgio de Venda com hedge de DOL
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4.1.2.2. O HEDGE

Esse negdcio, no entanto, pode deixar de ser lucrativo caso a empresa ndo
faca um hedge para se proteger da variagio cambial. O custo do empréstimo era
17,39% mais a varia¢do cambial. Como existem dois contratos de cambio que devem
ser realizados , um de entrada, quando a empresa vende os d6lares recebidos do
banco para poder investir os reais na produgdo e outro de saida, quando a empresa
compra ddlares para pagar o banco no término do empréstimo, a empresa encontra-se
sujeita a perdas caso o real se deprecie frente ao dodlar. Desta forma, para evitar tal
risco, a empresa decide comprar contratos de délar futuro com vencimento em 6
meses. Serdo necessdrios 200 contratos, ja que cada contrato equivale a USD
50.000'°. Ap6s a compra, a empresa encontra-se protegida contra as oscilagdes da
moeda, j& que transferiu o risco para o agente que lhe vendeu os contratos, podendo
concentrar-se na sua area de competéncia para assegurar os ganhos da operacéo. Para
tal, a empresa deverd apenas atingir ou superar sua expectativas referentes aos custos

de produgao.

" para mais detalhes sobre especificagtes do contrato, ver o contrato de DOL no site da
BM&F
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4.1.3. Contrato Futuro de Taxa de Juros em USD no mercado
Brasileiro (DD1) e FRC."

Antes de descrever este contrato, surge a necessidade de descrever o chamado

Cupom Cambial, que € o objeto de negociagio do DDL

4.1.3.1. Cupom Cambial:

O cupom cambial mostra-se como a taxa de juros em délares implicita em um
determinado periodo. O exemplo de um investidor estrangeiro que decide aplicar no
mercado de juros em reais brasileiro por 1 més ajuda & entender melhor o Cupom
Cambial. De maneira simplificada, este investidor venderia seus délares, recebendo
reais, aplicaria estes reais no mercado de taxas de juros em reais. No final de um
m&s, o investidor sacaria os reais investidos acrescidos dos juros recebidos € os

entregaria para comprar ddlares.

Investidor Estrangeiro

Cupom Cambial

USD + Juros
elm usb

BRL + Juros _l USD + Juros
em BRL em USD
Mercado de Juros em BRL
Fonte: Autor

llusfragdao 3-Cupom Cambial

O cupom cambial pode ser calculado como a taxa de juros em ddlares que
este investidor recebeu nesta operagdo. Caso as taxas de cambio da venda ¢ da
compra dos délares fossem as mesmas, o investidor teria aplicado seus délares
iniciais a uma taxa igual a do mercado interno em reais, no entanto, existe uma

desvalorizagdo da moeda nacional frente ao ddlar.

" Dados extraidos dos contratos de FRC e DDI extraidos do site da BM&F.
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Desta forma, a taxa de Juros em délares que o investidor estrangeiro recebe é
igual a taxa de juros em reais menos a desvalorizagdo do real no periodo como

mosfra o gréafico abaixo:

-
—>

Taxa de
Juros

Curva de Juros
em Reais

Desvalorizagso
no periodo

'\

Curva de Juros
em Délar

©— J»

Tempo

r Cupom Cambial

Fonte: Lopes, F (1299)

Gréafico 1-Cupom Cambial

O contrato de taxa de juros em délares (DDI):

Ap6s a explicagio do que é o Cupom Cambial, podemos dizer que este se
mostra como o objeto de negociagiio deste contrato. Assim, como no contrato de DI,
0s vencimentos ocorrem no primeiro dia wtil do més sendo que o titimo dia de
negociagdo € o dltimo dia dtil do més anterior ao vencimento. O valor de cada
contrato € de USD 50.000 e sua forma de contabiliza¢iio se assemelha muito a do DI,
considera-se um PU de USD 100.000 no vencimento e desconta-se este valor a taxa
de juros negociada obtendo-se um PU negociado. Este valor passa a ser utilizado
para fins de ajuste digrio das posigdes e para calculos de resultados intradia. Apesar
do objeto de negociacdo do contrato DDI ser o Cupom Cambial, o agente ao adquirir
€8s contrato encontra-se também €Xposto a variagdo cambial j4 que receberd no

futuro o valor em reais equivalente a USD 50,000,

" A taxa ¢ expressa em uma base linear de 360 dias corridos.
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Umna variagiio na forma de negociacéo do contrato de DDI foi mais bem
aceita pelo mercado por ndo envolver um fator de risco de variagdo cambial presente
no DDI. Quando um agente do mercado compra um contrato de DDI , este estd
aplicando seu dinheiro a uma taxa de juros em délares , mas além disso, estd
adquirindo uma exposi¢io cambial resultante da venda do PU. Assim, A fim de
negociar somente a taxa de juros em délar em um determinado periodo, surgiu o
contrato FRC ( Foward Rate Agreement of Cupom).

Quando um agente do mercado compra um FRC, a BM&F automaticamente
cria duas operacdes nas quais o agente compra o contrato de DDI referente a0 més
negociado e vende o contrato de DDI do préximo més. Assim, criou-se um mercado
em que se negociam uma taxa limpa de cupom cambial ( sem risco de variagio

cambial)

_
A | Ativo na Taxa |
DDI CURTO DDl Longo
Vender Comprar

Passivo na taxa somente
entre o periode entre o DDI
longo e o Curto

llustragdo 4-FRC como combinagéo de dois DDIs Fonte: Autor
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5.1. Camara de Compensacao - Clearing House

A Camara de Compensagdo, que em inglés chama-se Clearing House,
mostra-se como um importante membro dos mercados de derivativos. As cimaras
tém segundo Silva Neto (1999), a fungio de garantir que todos os contratos sejam
liquidados, garantindo que ndo haja inadimpléncia entre os participantes do mercado.
Uma cimara é associada as bolsas ¢ pode ser tanto um departamento interno como
uma organiza¢io independente, duas das maiores bolsas dos EUA possuem camaras
de compensagdo, a cdmara da CME , Chicago Mercantile Exchange ¢ um
departamento enquanto que a da Chicago Board of Trade ¢ uma organizagdo
independente.

No Brasil, a clearing da BM&F € um departamento, registrando, controlando
e garantindo a liquidagio de todos os negécios ali realizados. Para que tal objetivo
seja atingido, a cAmara mostra-se como contraparte de todos os participantes,
transferindo o risco de crédito de todos para si. Desta forma, quando um participante
compra um contrato futuro de délar na BM&F , por exemplo, esta assume uma ponta
contréria a do cliente, vendida em um contrato futuro. Apds a consolidagdo dos
negéeios realizados no dia, a Clearing assume a contraparte de cada posigao,
assumindo o risco de uma eventual inadimpléncia de um dos participantes, assim,
ndo importa para nenhum participante quem foi sua contraparte ja que a BM&F
assume este papel.

A figuraa seguirjexempliﬁca o fluxo operacional de um negocio realizado na
BM&F e registrado na Clearing. Em um determinado momento (1) dois investidores
procuram membros autorizados'~ a negociar na BM&F (no caso corretora alfa e
beta), um descjando comprar determinado derivativo e outro desejando vender, no
momento seguinte (2) , as corretoras informam seus operadores localizados no
pregio da Bolsa das ordens dos clientes, os operadores apregoam as ordens até que o
negdcio seja realizado, neste momento (3), os operadores informam as corretoras € o
pregio informa a Clearing da quantidade e do preco que o produto foi negociado, as

corretoras informam, entdo, os investidores .

3 Corretoras, membros de compensacio e etc..
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No final do pregdio, a Clearing consolida todos os negécios do dia, informa ¢
recebe dos investidores (4b) o valor que deve ser depositado como margem de

garantia € assume seu papel como contraparte, garantindo a liquidag&o dos contratos
(4a).

INVESTIDOR

INVESTIDOR

Corratora = E} " Corretora

ALFA BETA

Pregio da BM&F

{4a} »  ClearingHouse da BM&F . {aa}—
4—H vendida Comprada @

Fonfe: Autor

llustragao 5-Fluxograma do funcionamento da Clearing
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5.2. Margem de Garantia

Uma Clearing House, quando assume um papel de contraparte dos
participantes do mercado de derivativos nos negécios realizados dentro da bolsa a
que estd associada, reduz o risco de crédito a que os participantes estio sujeitos , mas
o risco de crédito do sistema ndo ¢ reduzido, apenas transferido para a Clearing.
Visando administrar este risco e garantir o cumprimento de todos os contratos, esta
solicita que aqueles com posi¢des em aberto depositem margens de garantia para
liquidac@o de suas posigdes.

A determinagdo dos valores das margens é muito delicada, pois estas devem
garantir a liquidag¢@o dos contratos, mas niio devem ferir as caracteristicas vantajosas
do contrato. Um exemplo extremo de como uma margem de garantia
demasiadamente alta pode inibir um negdcio, caracteriza-se como o de um investidor
que compra um contrato futuro em que devera pagar $ 100 para receber determinado
ativo no futuro e tem que depositar $ 100 como margem de garantia. Neste caso, este
investidor estaria pagando pelo produto antes de recebé-lo, do mesmo modo que um
depdsito insuficiente para permitir a liquidagdio dos contratos faria com que a
Clearing nfio pudesse honrar sua posigio de contraparte caso algum participante
ficasse inadimplente.

Dessa forma, existe uma linha muito ténue entre o valor adequado para
garantir a liquidagio dos contratos ¢ seu efeito na viabilidade destes.Os modelos
utilizados para determinar este valor buscam sempre formas mais eficientes de
administrar os riscos para reduzir as margens solicitadas sem comprometer a
solvéncia do sistema. Os contratos negociados em uma bolsa s3o padronizados, o que
permite que os deveres e direitos assumidos por um participante quando este compra
um contrato possam ser atulados pela venda do mesmo e vice e versa. Essa
intercambialidade de posigBes permite também o conhecimento do prego de mercado
dos contratos e conseqiientemente do valor de mercado das posi¢des (mark to
market).

O conhecimento do prego de mercado permite que a Clearing realize um
ajuste diario das posigdes, fazendo com que o risco de crédito de médio € longo

prazo existente na compra e venda de um contrato futuro possa ser transferido para
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um risco de curto prazo, o que reduz consideravelmente a chamada margem, ja que
esta deve garantir a solvéncia do participante por apenas dois ou trés dias. Um ponto
importante a ser ressaltado ¢ a diferencga entre o ajuste didrio, que serd exemplificado
a seguir, e margem de garantia; o ajuste ¢ uma antecipagio de lucros e perdas, cuja
fun¢ao é reduzir o valor das margens de garantias exigidas através da redugéo do

prazo do risco das posi¢des.

5.3. Ajuste Diario

O ajuste didrio,como ja foi dito, funciona como uma forma de antecipagdo dos
ganhos ou perdas decorrentes da variagéo do prego do derivativo. Caso o prego do
ativo objeto no mercado futuro caminhe a favor ou contra o negociado, a BM&F
exige depdsitos em dinheiro, atualizando o valor do contrato até o vencimento.

Um exemplo do ajuste diario é um produtor de café que deseja proteger sua
produgdo que deverd ser vendida em 10 dias, no final do més, e estimada em 100.000
sacas de uma eventual queda no prego do café , assim, o produtor faz um hedge de
venda de café. Cada contrato futuro de café!® na BM&F equivale a 100 sacas € sdo
cotados em US$/60kg.O produtor ,entdo, vende 1000 coniratos no mercado futuro de

café pelo prego de US$ 50,78 . A tabela abaixo informa os ajustes didrios sobre os

contratos vendidos pelo produtor.

- n 4 ; Preco da Ajuste Diario Conta do :

Dia / Més Operacao Realizada Saca por contrato Bidutor Ajuste Total
20 Vendeu 1.000 contratos 50.78 0 0
21 50.80 -2.00 -2000.00 -2,000
22 50.84 -6.00 -4000.00 -6,000
23 50.80 -2.00 4000.00 -2,000
24 50.75 3.00 £000.00 3,000
25 50.73 5.00 2000.00 5,000
27 50.72 6.00 1000.00 6,000
28 50.78 0.00 5000.00 0
29 50.76 2.00 2000.00 2,000
30 50.80 2.00 -4000.00 -2,000

Vencimento 50.84 -6.00 -4000.00 5,000

Fonte: Autor

Tabela 4-Ajuste Diario da venda de contratos futuros de café

* Contrato de Café Arabica extraido do site da BM&F
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No dia 21, foi debitado na conta do produtor $ 2.000 ($ 2,00 por contrato) e
foi creditado este valor da conta do comprador dos contratos. No dia 22, o prego da
saca subiu ainda mais e debitou-se $ 4.000 na conta do produtor, que neste momento
ja tinha sua conta debitada em $ 6.000. Nos dias seguintes, a saca foi desvalorizando
¢ a conta do produtor passou a ser creditada, o mercado moveu-se novamente € no
dia do vencimento o produtor tinha sua conta debitada em um total de § 6.000, valor
que o produtor deixou de ganhar por ter realizado seu hedge , j4 que no vencimento
do contrato o prego da saca estava acima do negociado pelo produtor no dia 20. Este
instrumento, utilizado em todos os contratos futuros, mostra-se como um dos fatores
de seguranga mais importantes do mercado de derivativos, alinhando o pre¢o do

contrato futuro negociado com o prego de mercado.

5.4. Instrumento para atender margem de garantia

requerida

A seguir serdo descritos os diversos instrumentos que o agente pode utilizar
para atender a chamada de margem requerida pela BM&F. A tabela abaixo indica a
quantidade e as propor¢des em que estes instrumentos encontravam-se depositados
no dia 16/10/02

Nome do Ativo Total Depositado em reais Yo

Titulo Pdblico Federal (Cambiais) | § 3671971392500 46.48%
Titulo Pablico Federal T 34847 507 020.00 44.11%
CatasdeFianca $ .....324037506200  498%
D B, e $ . .....220859249000  287%
ACORS e LT 89547297200 1.13%
LU0 e B e 250493968.00  0.33%
Dinheiro 5 73,994 412.00 0.09%
Total $ 79,005,249,919.00 100.00%

Fonte: Site BM&F - Dados validos para o dia 16/10/02

Tabela 5-Instrumentos depositados como colateral na BM&F
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5.4.1. Titulos Publicos Federais

Tais titulos podem ser depositados na BM&F para cobrir as margens
requeridas, no entanto, apesar do depositante continuar a ter direito sobre os
rendimentos do titulo (pagamentos de cupom e etc.), este ndo poderd negociar um
titulo depositado. Assim, caso deseja vender algum titulo devera primeiro retira-lo da
BM&F, depositando outro titulo ou outro ativo no lugar. Os titulos federais
indexados ao ddlar e ao real mostram-se, conforme a tabela acima, como 90% dos
colaterais depositados na BM&F, caracterizando-se como o principal ativo utilizado

pelos agentes para cobrir as margens .

5.4.2. Fianca Bancaria

Uma das formas de se cobrir a margem de garantia imposta pela BM&F € a
do depésito de cartas de fianga bancdria que sdo compradas ou trocadas de outros
bancos. Segundo Fortuna (2001), fianga é uma obrigagéo escrita, um contrato atraveés
do qual o banco (fiador) garante o cumprimento da obrigagéo de seu cliente
(afiangado) junto a um credor em favor do qual a obrigagédo deve ser cumprida
(beneficidrio). Desta forma o banco A (afiangado) compra do banco B (fiador) uma
carta de fianga de um determinado valor por um determinado tempo e deposita esta
carta na BM&F (beneficidrio) para cobrir a margem por esta exigida. No caso da
troca o banco A compra ¢ vende para o banco B uma carta de fianga, desta forma,
ambos sio fiadores e afiangados ao mesmo tempo, cobrindo suas obrigagdes com o
beneficidrio sem imobilizar seu capital. A Bolsa, no entanto, busca regulamentar e
limitar este mercado impondo limites para cada instituigdo, tais limites mostram-se
como um percentual do capital liquido da instituigdo no Brasil.

A fim de exemplificar uma operaggo de fianga, foram cotados em junho de
2002, alguns bancos € estipulou-se um pre¢o de venda de uma carta de fianga em
uma taxa linear de 0.5% aa. Assim, se um banco comprar uma carta de fianga de R$

25.000.000 por dois meses ou 60 dias corridos, este pagara R$ 20.833,00

(ixde)
360

Prémio = VCX

Equacéo 4-Prémio da compra de um carta de fianca
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VC:  Valor dacarta
I: Taxa negociada

De: Numero de dias corridos no periodo

5.4.3. C.D.B

Segundo Fortuna (2001), CDB é um titulo de captagio de recursos. Esses
titulos s&o vendidos ou comprados sendo que em seu precgo estdo acordados prazos e
uma taxa de juros pelo qual o dinheiro serd aplicado.

5.4.4. Acoes e Ouro

Agbes e Ouro podem ser depositados, mas tal pratica ndo se mostra muito

comum sendo que estes dois instrumentos representam menos de 0.5% dos depésitos.

5.4.5. Dinheiro.

A BM&F aceita receber dinheiro , mas o remunera a taxas muito inferiores

que as taxas de mercado.
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6.1. Contratos Futuros Financeiros da BM&F : Modelo de

Teste de Stress sobre Valor Presente do Portifolio™

O modelo para cdiculo da margem de garantia dos contratos futuros
financeiros da BM&F foi desenvolvido em um convénio entre a BM&F ¢ a PUC-
RIO e baseia-se em um modelo de Teste de Stress sobre o Valor Presente do
Portifélio, considerando, assim, o todo e ndo cada contrato isoladamente. A aplicagdo

deste teste pode ser separada nas trés fases abaixo que serfio descritas logo a seguir:

e Decomposi¢do dos contratos derivativos em Fatores de Risco Primérios
(FRPs).

s Determinagio de conjunto de cendrios de stress para cada Fator de risco
primario.
¢ Determinagio de dreas macroeconomicamente plausiveis, cdiculo do risco em

cada uma delas e escolha da pior.

6.1.1. Decomposic¢ado dos Contratos Derivativos em FRPs

Para viabilizar o cdlculo da margem requerida para todo o Portifélio de
derivativos, 0 modelo transforma a carteira dos contratos financeiros da BM&F em
um Portifdlio de FRP's (Fatores Primdrios de Risco) que de forma geral podem ser
classificados como todas as variaveis financeiras que influenciam, diretamente, a
formagdo do prego de um contrato . O conjunto de FRPs considerados pelo sistema

de risco da BM&F compreende:

e Precos dos Mercados a Vista.

' O método de calculo transcrito neste capitulo foi extraidos do “Manual de Procedimentos
Operacionais da Camara de Registro, Compensacio e Liquidacdo da BM&F —
CRCL/BM&F” fornecido pelo Departamento de Administracdo de Riscos da Clearing de
Derivativos BM& e disponivel no site da BM&F e do Artigo Técnico de Vieira Neto et al
(1999).



Método de Célculo da Margem de Garantia 33

¢ Estruturas a Termo de Taxas de Juros. Nos casos dos contratos atualmente
negociados sio consideradas as estruturas a termo em Reais (curva de taxa

pré) e em ddlares (curva de cupom cambial).

* Nivel de Volatilidade dos Mercados. Fator de risco que ndo serd estudado no
trabalho pois mostra-se presente apenas quando sio considerados contratos de

opc¢éo.

Os modelos de Teste de Stress submetem carteiras a diversos cendrios,
stmulando como estas se comportam, buscando identificar a exposigio mdxima e/ou
0s cendrios criticos. O modelo utilizado pela BM&F trabalha da mesma forma , mas
ao invés de cendrios para os pregos dos derivativos, o sistema de risco trabalha com
cendrios para os precos dos fatores de risco. A transformagio para o novo Portif6lio
mostra-se entdo necessaria e essencial e € feita de forma que os dois portfélios, o de
derivativos e de FRPs, sejam equivalentes em termos de risco de mercado.

A fim de mostrar como um contrato financeiro da BM&F pode ser
decomposto em FRP’s , utilizaremos o Contrato Futuro de Délar como exemplo. Nos
demais derivativos a decomposigéo ocorre de forma semelhante A que serd
demonstrada no exemplo e os respectivos FRP's serfio indicados na

Tabela 6-Decomposigio dos derivativos em FRPs.

6.1.1.1. Exemplo: Decomposigéo do contrato de Délar Futuro

Para decompor o contrato em seus FRP s demonstrando sua equivaléncia
frente & exposigio no mercado, supde-se que um agente possua uma posigio
comprada em um contrato futuro de Délar. O preco do contrato futuro de délar em
um mercado sem possibilidade de arbitragem ,conforme descrito anteriormente,

respeita a seguinte relagdo.

+P
FeSx [ 1+Pr e]
I+c¢
Equacao 5-Calculo simplificado do DOL
onde;
F: Délar future

S: Doélar a vista
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Apo6s um determinado tempo durante o dia, surgem novas noticias e F”, S,

Pre:  taxa pré com prazo igual ao prazo para o vencimento do Délar futuro

¢ taxa de cupom cambial com prazo igual ao prazo para o vencimento do Délar futuro

pre’ e ¢’ mostram-se¢ como os novos precos dos ativos. A variagio percentual do

prego do derivativo ¢ dada por:

ol .

——1=In il

F F
Equagéo 6-Variagido percentual do prego do derivativo
Substituindo-se Equagéio 5 em Equagio 6 obtém-se:

In Ll =In e +In I-I-_pﬁ +ln(1+cJ:>1n[£]—ln(PUJ+ln PU s
i M 1+ pre 1+¢ S PU PU e

Equagdo 7-Variacdo das variaveis que formam o délar futuro

onde PU e PU’ sdo os PUs correspondentes as taxas pre e pre’ e PUygg e
PU’yss sdo os PUs correspondentes as taxas c e ¢’

A variagio conjunta do Délar 3 vista, da taxa pré e do cupom cambial séo
responsaveis conforme indica a Equago 7, pela variagiio do prego do Délar Futuro.
Desta forma, pode-se considerar tais ativos como sendo os Fatores de Risco
Primdrios, seus FRP's. Em outras palavras, a compra de 1 contrato futuro de Délar
equivale a posse de um portfélio comprado em Délar a vista, vendido em PU de taxa
pré e comprado em PU de cupom cambial. As quantidades te6ricas compradas ou
vendidas de cada um destes ativos 530 todas iguais ao valor financeiro'® da posicdo

no contrato futuro que, no exemplo considerado, é dado por:

VF =1xX50x F

Equagéo 8-Valor financeiro de um contrato de DOL

'8 O tamanho do contrato futuro de Délar & US$50.000 e a cotagéio é R$ / 1.000 US$.



Método de Célculo da Margem de Garantia 35

Na tabela seguinte apresenta-se, na coluna da esquerda, os principais
contratos futuros financeiros negociados na BM&F e, nas demais colunas, seus

respectivos fatores de risco.

Estruturas a Termo da Mercados a
Taxa de Juros Vista

PRE CPN DOLAR

Futuro de
Dolar

Futuro de
DDI

Futuro de
DI

Fonte: Site da BM&F
Tabela 6-Decomposicéo dos derivativos em FRPs

A transformagio de uma carteira de derivativos em uma carteira de fatores de
risco equivale 4 soma vertical das colunas da Tabela 6. Nesta soma,
obtém-se a exposigdo total da carteira aos ativos a vista e 3s taxas de juros.

A exposigdo as taxas de juros ¢ tratada por meio de prazos especificos da
estrutura a termo da taxa de juros (pré ou cupom) chamados de vértices temporais ou
somente vértices. No sistema de risco utilizado pela BM&F, s3o apresentadas duas
curvas de vértices conforme a taxa referente a cada taxa.

A curva de Cupom Cambial expressa na forma linear sobre 360 dias corridos
¢ dividida em vértices temporais miltiplos de 30 dias corridos enquanto que a curva
de juros em reais , a curva Pré, expressa exponencialmente em 252 dias tteis &
dividida em muiltiplos de 21. Quando o prazo para o vencimento do contrato
derivativo ndo coincide com nenhum dos vértices utilizados pelo sistema de risco, a
posi¢o no contrato ¢ dividida, linearmente, nos dois vértices adjacentes (anterior ¢
posterior) conforme a Equagéo 9 a seguir:

Dadas as varidveis:

N, Numero de dias para o vencimento do contrato
M, vi

Ny, Numero de dias do vértice posterior a N,

Nimero de dias do vértice anterior a N,
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Supde-se que V'F seja o valor financeiro da posi¢do no contrato derivativo. Entdo as
quantidades financeiras o VF e (I-). VF serdo mapeadas nos vértices N,; € N,

respectivamente, sendo & dado por:

Nc_Nvl
a=1-—"
NvZ “Nvl

Equacao 9-Fator de mapeamento do valor financeiro dos contratos

Como € possivel observar na Tabela 6, varios derivativos possuem
fatores de risco comuns. A combinagfo de posi¢des compradas e vendidas em varios
derivativos distintos pode possibilitar a eliminag@o da exposi¢io a um ou mais
fatores de risco. Esse ¢ o caso, por exemplo, da compra de Délar futuro e venda de
DD, onde o FRP Ddlar pode ser eliminado. Outro exemplo importante € a
combinagio entre os futuros de DI, DDI e Délar, onde a exposigiio aos FRPs pode
desaparecer completamente, desde que as compras ¢ vendas sejam feitas nas

proporgdes corretas,

6.1.2. Determinagédo de Cendrios de Stress para 0s FRPs

Apds a decomposigéo dos derivativos em seus respectivos FRP's e da
consolidago do novo portifolio , devemos realizar o Teste de Stress submetendo-o a
diversos cendrios definidos pelo Comité de Risco da BM&F.

Os cendrios podem ser oriundos de analises técnicas e/ou estatisticas
(simulagfo histdrica, simulagdio de Monte Carlo, modelos econométricos de extragio
de volatilidade, ect.}bem como de avaliagdes consensuais do Comité sobre a
conjuntura dos mercados. Nio se limitam, necessariamente, a analise da volatilidade
histdrica dos ativos e podem ser revistos, a qualquer momento, a critério do Comité
de Risco. Todos os cendrios definidos pelo Comité e utilizados pelo sistema de risco
s30 de conhecimento publico e encontram-se disponiveis para consulta no Boletim
Didrio (BD) da BM&F.

6.1.2.1. Realizagdo do teste

A fim de demonstrar como o teste funciona, serd utilizado um fator de risco

primario genérico chamado de X que pode ser qualquer um dos descritos
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anteriormente. Um agente decompds sua carteira de derivativos e, apos consolidar L:) 7
seu novo portifélio, apresentou uma exposico de risco no FRP X igual & Vx./ - I

Os cendrios enumerados de -3, -2, -1 representam diminui¢des dos pregos
do FRPs ( por exemplo, queda do Délar e das taxas de juros) enquanto os cendarios 1,
2 ¢ 3 representam anmentos dos pregos dos FRPs. O cenario 9, por fim, condiz com
variagdes nulas. Desta forma os cendrios dispostos para o FRP x constituem
variagbes percentuais hipotéticas que podem ser sofridas pelo seu prego.

Sejam rxy, 1xa, ..., Xy 08 cendrios definidos pelo Comité de Risco para o fator
de risco em questdo. A multiplica¢io da exposigio ao FRP pela variacio tedrica de

seu prego resulta na alteragfio do valor do portfdlio em fungdo da alteragio do valor

do FRP, supondo-se que todos os demais fatores de risco permanecam constantes.

Esta informaco € sintetizada na Tabela 7-Quadro de Resultados Parciais.

Cenario
FRP X Vg VX2 Vi 0 Vy.r¥s Vo VyXs
FRPy Vy.lys Vy.ry. VyIYg 0 Vy.lys Vy.ryz Vy.rys
FRP z Va.rzs Vo2 V,.rz4 0 V..rz, V..rzo V,.IrZ;

Fonte: Site da BM&F

Tabela 7-Quadro de Resultados Parciais

A interpretaciio desta tabela ¢ feita da seguinte forma: Supde-se, por
exemplo, o FRP y, cendrio -2; Se este fator de risco sofrer queda percentual igual a
ry_; e todos os demais FRPs permanecerem constantes, entfo a alteragio c}e valor do
portfolio de derivativos serd igual a Vyrys, 2 Pe  provave | [

Para encontrar a pior combinag&o possivel entre os cenarios dos FRPs, o

sistema de risco calcula a soma dos resultados parciais minimos:

Pior Resultado Possivel = min(Vx.rx -3,...,Vxox3 )+ min(Vy.ry -3,..., Vyry3 )
+min(Vzrz-3,...,Vzrz3)

Equagdo 10-Escolha do Pior Resultado Posivel
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O pior resultado possivel para o portifélio pode corresponder, por exemplo, &

combina¢do de cendrios ilustrada na Tabela 8.

Cenario
FRP X V.M Vi ks Ve 4 0 Vo1 VX V. MXs
FRP y Vy.Ys Vy.rya V1Y 0 Vy.ry V,.ryz V,.Iys
FRP z Vo.rzg VotZy V.rz4 0 V..rz, V.rz; V,.IZ3

Fante: Site da BM&F

Tabela 8-Quadro de Resultados Parciais: Pior Resultado Possivel

Essa tabela ilustra a situagdo em que o pior cendrio para o portfélio de
derivativos significa os FRPs x, y e z movendo-se para os cendrios -2, 3 e -3,

respectivamente. Neste caso, a margem de garantia seria dada por:

Margem de Garantia do Portifdlio =1 Xrx,+V Xry,+l Xrz
g e 2 y 3 B 3

Equagio 11-Margem de Garantia do Portifdlio

6.1.3. Determinag¢do de Regidées Macroeconomicamente

Plausiveis

A soma dos resultados parciais minimos equivale a encontrar a pior
combinagéo possivel entre os cendrios de FRPs. No entanto, algumas combinagfes
de cendrios consideradas mostram-se muito pouco provaveis do ponto de vista
macroecondmico. Uma combinagio pouco provavel no cendrio atual brasileiro
composto por um regime de cambio flutuante e por um regime monetirio de metas
inflaciondrias, seria o cendrio onde o Ddlar sobe 15% ¢, simultaneamente, a taxa de
juros cai 500 pontos base. A fim de impedir que tais combinagdes sejam utilizadas no
célculo, o comité de sistema de risco da BM&F também divulga quais séo as

combinagdes de cendrios permitidas, consideradas economicamente plausiveis.

gom
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7. O modelo
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Ap6s a apresentagdo dos ativos financeiros, dos mecanismos de seguranga da
BM&F ¢ do problema que motivou a realizagio deste trabalho ,serd iniciada a
descrigdo do modelo desenvolvido para soluciond-lo. O modelo sera descrito
inicialmente de forma rdpida e pouco detalhada, visando criar uma imagem geral de
seu funcionamento,buscando, assim, um melhor entendimento dos topicos seguintes

nos quais este sera cuidadosamente detalhado.

7.1. Introducéao

O modelo inicialmente busca uma maneira simplificada de calcular a
chamada de margem de uma posicéo, visando obter um numero confiavel da mesma
ordem de grandeza do método utilizado pela bolsa que foi descrito anteriormente.
Esta forma de célculo possibilitard estimar a chamada de margem da carteira original
e da carteira modificada pelo modelo, estimando assim a reducgdo decorrente das
modificagdes propostas. A carteira do agente e os cenarios fornecidos pela BM&F
sdo tratados para poderem ser aplicados ao modelo. Este recebe também informagdes
referentes a liquidez do mercado, as preferéncias da Geréncia e os impactos do
tempo nas decisdes que serfio tomadas e tais informagdes séo copiladas em trés
matrizes que formam as matrizes de custo. Estas serfio cruzadas com as modificagbes
propostas, visando estimar um custo de modifica¢do. O modelo estard também
sujeito a restricdes referentes a variag@o percentual da carteira, a disponibilidade de

determinado contrato e etc. Assim, o modelo funciona sob trés linhas:

¢ Cilculo simplificado da chamada de margem

- Estimativa da redug8o obtida

¢ Calculo do Custo da modificagéo
¢ Fungéo Objetivo

- Restrigdes da Fungao Objetivo
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7.2. Calculo simplificado da chamada de margem

O calculo simplificado é realizado seguindo cinco etapas como pode-se ver

no esquema abaixo :

Carteira de T T
do Agente —) ! Matriz de Pll;éo

lz

Matriz de FRPs

1. Tratamento da carteira em uma
matriz de posicio l

2. Tratamento da Matriz de posi¢cio -3-
em uma Matriz de FRPs

3. Tratamento do Cendrio da BM&F 14

em uma Matriz de Cenario

4, Cilculo da chamada de margem

Matriz de Custos por
FRP e por Prazo

por FRP por Prazo
5. Consolidagio na chamada total da
carteira Chamada de Margem
consolidada para

Carteira do Agente

Fonte: Autor

llustragdo 6- Fluxograma do Calculo da Chamada de Margem

A reduciio da chamada de margem no modelo obtida pelas modificagOes

propostas é fruto da subtragio da chamada de margem calculada da carteira original ¢

da modificada.
Chamada de Margem Chamada de Margem
?::ﬂu;;é:;a:;h;:n:;z = consolidada para — consolidada para
9 Carteira Original Carteira Modificada

llustragdo 7-Esquema do calculo da redu¢ao da chamada de margem
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7.2.1.

posig¢ao

1% Etapa - Tratamento da carteira em uma matriz de

A posigéio do agente serd inserida em uma matriz chamada de “Matriz
Posi¢a0” composta por 3 colunas, uma para cada derivativo e por uma linha para
cada més aberto para negociagdo. Dessa forma, uma carteira hipotética (Tabela 9) em
que um agente possuisse a posi¢do abaixo estaria disposta segundo a Tabela 10 . A
posi¢éo do agente poderd ser sempre apresentada em uma Matriz (n , 3), sendo n o

numero de meses de vencimento em aberto na BM&F.

Comprado em 5 lotes de
DOL NOV2

Comprado em 30 lotes de
DOL DEZ2

Vendido em 10 lotes de
DOL JAN3

Comprado em 45 lotes de
DOL FEV3

Comprado em 5 lotes de
DOL MARS3

Comprado em 20 lotes de
DDI NOV2

Vendido em 20 Iotes de
DDI DEZ

Comprado em 15 lotes de
DDI JAN3

Comprado em 15 lotes de
Di1 DEZ2

Comprado em 20 lotes de
Di1 ABR3

Tabela 9-Carteira Hipotética

Vendido em 5 lotes de

DI1 FEV3

Més :
nov/02 5 20 0
dez/02 30 -20 20
jan/03 -10 15 0
feviD3 45 0 -5
mar/il3 5 0 0
abrf03 0 0 20
Fonte: Autor

Tabela 10-Matriz de Posicédo
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7.2.2. 27 Etapa - Tratamento da Matriz de Posi¢cdo em uma Matriz
de FRPs

O modelo tratara a posigdo, gerando uma segunda matriz em que as
colunas serdo representadas pelos fatores de risco para que estes possam
ser confrontados com os cendrios, possibilitando o calculo da estimativa da
margem que sera requerida.

Mes Dol DDI DI CPN PRE SPOT
novA2 5 20 0 25 -5.00 25
dez/02 30 -20 20 10 -18.73 10
jan/03 -10 15 0 - 5 10.00 5
few3 45 a 5 45 | 4782 | 45
mar/03 1 d 0 5 -5.00 5
abr03 0 o 20 0 11.27 0

Matriz de Posigdo Fonte: Aulor

Tabela 11-Pré-Matriz de FRP

A matriz de FRPs'” & composta pela soma dos FRPs dos ativos da Matriz de
Posigiio sendo que a maneira como estes devem ser tratados, encontra-se explicitada
na Tabela 6-Decomposi¢io dos derivativos em FRPs da na pagina
35.Nesta etapa, a Unica diferenga do tratamento dado formalmente para o cédlculo
pela BM&F & na exposigiio do FRP PRE resultante do contrato DII. Tanto o
contrato de DOL quanto o de DDI possuem seu valor financeiro marcado em 50.000
USD; o contrato de DI1, no entanto, € marcado em 100.000 BRL. Assim, para que
todos fiquem sob a mesma unidade, o fator Pré proveniente do contrato de DI1 serd

corrigido conforme a equagdio abaixo.

N [(PRE %1 00,000)]
50.000x SPOT

Equagao 12-Correcdo do PRE do modelo

7 A matriz de FRP exemplificada utilizou um spot de 3.90
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A coluna Spot da Tabela 11 precisa ainda ser corrigida j& que os FRPs Spot
gerados pelos contratos s&o todos consolidados no primeiro vértice do modelo.

Assim a matriz de FRP final mostra-se como:

CPN PRE SPOT

25 | -500 |
10 | -18.73
5 10.00
45 | -47.82
5 -5.00

0 11.27

Fonte: Autor
Tabela 12-Matriz de FRPs

7.2.3. 3? Etapa - Tratamento do Cenario da BM&F em uma Matriz
de Cenario

O cenario publicado pela BM&F encontra-se para CPN e PRE, dispersos em
vértices que ndo coincidem necessariamente com as datas de vencimento dos ativos
financeiros tratados no modelo'®. O modelo busca uma maneira simplificada de
utilizé-lo e, em vez de ponderar o valor financeiro da posi¢éo nos vértices do cendrio,
o modelo estima a taxa equivalente do cendrio para cada “cabeca de més” (primeiro

dia util do més) através da equagdo de interpolagio abaixo.

(Txp - Txa)

Tx =
§ (DP - Da)

X (D~ Da)+ Txa

Equacgdo 13-Interpolagao do cenario para o modelo

Tx: Taxa interpolada

Txa: Taxa do vértice imediatamente anterior
Txp: Taxa do vértice imediatamente posterior
D: Dias para cabeca do més

Da: Dias do vériice imediatamente anterior
Dp:  Dias vérlice imediatamente posterior

'8 O dia de vencimento destes ativos & sempre o primeiro dia Gtil do més.
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Apds as interpolagdes, a Matriz de Cendrio serda montada com a maior
variagio percentual de cada cendrio frente ao cendrio de mercado. Isto garante que o
célculo simplificado utilize sempre o pior cendrio possivel ,calculando sempre a
maior chamada de margem , evitando assim que sejam necessérias consideragdes
sobre regides macroeconomicamente plausiveis na construgfio de uma matriz de
cenario com mais de um cendrio para cada FRP.Para o spot, o cendrio consiste
somente na variacdo percentual de estresse estipulada pela BM&F.

Desta forma a Matriz serd formada segundo a equagdo abaixo:

MatrzzCenarzoij = max

Equagdo 14-Calculo das células da matriz cendrio

TCk: Taxa do Cendrio da BM&F ( atualmente sic 6 cendrios )
TCm: Taxa de Mercado da BM&F
i: Prazo

i Tipo de FRP (1 - CPN; 2 - PRE; 3-Spot)

0.27% 0.22% 12.00%
1.11% 0.93% 12.00%
1.89% 1.60% 12.00%
2.57% 2.19% 12.00%
3.32% 2.83% 12.00%
4.02% 3.46% 12.00%

Fonte: Autor

Tabela 13-Matriz Cenario
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7.2.4. 4° Etapa - Calculo da chamada de margem por FRP por
Prazo

Esta etapa utiliza os dados da Matriz de Posi¢o e da Matriz de Cendrio para
calcular uma matriz de Chamada conforme a equacio abaixo. Os valores sdo
multiplicados por 50.000 (Tamanho em USD de um lote) e pelo spot para

transformar os lotes em quantidades financeiras em reais.

MatrizM argem,; = (lMatrizFRPg X MatrizCenario, )x 50.000 x SPOT

Equacgéo 15-Calculo da Chamada de Margem

Desta forma, utilizando as matrizes das etapas anteriores, a Matriz de Chamada seria:

13,731.83 192,
22.126.28 34.897.04 '
18.886,02 31.937.95
23169040 | 209.393.76
33.209.60 28,303.99
. 77,890.15

Fonte: Autr

Tabela 14-Matriz de Chamada

7.2.5. 57 Etapa - Consolidagdo na chamada total da carteira

Nesta etapa, estima-se a chamada de margem da carteira através da somatoria

das margens que compdem a Mafriz de Chamada.

M argem Total = z (Matriz de Chamada, )

Equagao 16-Calculo da chamada total

No exemplo dado, a chamada de margem estimada foi de BRL 1.425.320.
Este valor mostra-se muito préximo do valor obtido pela simulagéo da carteira

hipotética no sistema oficial de célculo da BM&F que foi de BRL 1.234.496. As
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causas das diferengas entre os valores obtidos pelo modelo e os valores obtidos do

sistema da BM&F serfio explicadas com detalhe no capitulo 8 .

7.3. Célculo do Custo de Modificagédo

Outro componente importante na elaboragfio do modelo diz respeito ao custo
de modifica¢io. Cada mudanga na carteira do cliente terd um custo a ela associado.

Este custo possui trés componentes :

- Liquidez
- Tempo

- eréncia

Cada componente serd tratado para um lote e colocado em uma matriz de custo
por tipo de produto e por vencimento. O modelo, ao buscar uma solugéo, constréi
uma matriz de modificagiio em que sfo colocados quantos lotes de cada vencimento
e de cada produto devem ser comprados ou vendidos para que a solugo seja
alcangada. Cada componente do custo de modifica¢io serd calculado através do
cruzamento de uma matriz de custo com a matriz de modificagdo, gerando custos
totais para cada componente. O custo total de modificagfio serd calculado pela soma

do custo total de cada componente.

CTM =CLT + CIT + CGT

Equacdo 17-Custo Total de Modificagio (CTM)

Sendo:

CTM: Custo total de Modificagiio
CLT: Custo de Liquidez Total
CTT: Custo de Tempo Total

CGT: Custo de Geréncia Total
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7.3.1. Matriz de Custo de Liquidez

A fim de entender a necessidade de uma matriz de custos quantificando a
liquidez dos derivativos, devemos inicialmente entender o conceito de liquidez e
como esta pode influenciar no resultado de uma operagio. Segundo ANDERSON et
al. (1997), liquidez pode ser definida como a habilidade ou facilidade de se
transformar qualquer investimento financeiro em dinheiro pelo prego de mercado.
Outras formas de se enxergar o conceito de liquidez derivadas da defini¢do original
sdo o tempo necessdrio para se vender um investimento recebendo o valor de
mercado por inteiro deste ou o prémio, 0 custo que o participante deve arcar para se
vender imediatamente uma posigao.

Uma forma de ilustrar o conceito de liquidez mostra-se através do
reconhecimento de como este influencia os resultados de diversas atividades e
situagdes cotidianas. Um exemplo disso pode ser encontrado em um proprietario de
um carro que repentinamente necessita de dinheiro e decide se desfazer do veiculo. O
carro possui um valor R$ 10.000 no mercado de carros usados, mas ao tentar vendé-
lo o proprietario depara-se com um dilema, caso queira vender seu carto
imediatamente ele terd que reduzir o prego de venda para talvez R$ 8.000. Assim o
prémio pago pela venda imediata é de R$ 2.000 ou o proprietdrio pode esperar e
descobrir que necessita de uma semana para vender o carro pelo pre¢o de mercado.

Ao analisar a liquidez do veiculo, consideraremos um menor tempo de venda
pelo preco de mercado ou um menor custo de venda imediata como fatores que
indicam uma maior liquidez enquanto que o oposto indica uma menor liquidez.
Ambas as formas de entender a liquidez do produto mostram-se corretas, mas como
o modelo buscara formas de corre¢do imediata na posi¢io para que seja obtida a
redugdo da chamada de margem, utilizaremos o conceito de liquidez como o de
custo, de prémio pago pela venda imediata.

Assim, serd procurada uma forma de quantificar o custo envolvido na compra
ou venda de cada tipo de contrato em cada vencimento dispondo estes custos em uma
matriz que serd conhecida como a matriz de liquidez.

Para calcular a liquidez, sera quantificado o tamanho da variagéo frente ao
tamanho do mercado. Para determinar o tamanho da variago serd utilizada uma

medida minima de varia¢do do modelo enquanto que para determinar o tamanho do
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mercado para cada vencimento e contrato serd utilizado o giro médio didrio que pode
ser descrito como a média do volume financeiro negociado diariamente para aquele
determinado contrato e vencimento em um determinado periodo. Quanto maior for
este valor, maior a facilidade de se comprar ou vender esse produto, ou menor o
custo de liquidez envolvido.

Assim o custo de liquidez poderd ser caiculado segundo a formula abaixo.

CL = ﬂ—c——l x50.000

i

Equagéo 18-Calculo do Custo de Liguidez (CL)

CL: Custo de liquidez

Ne: Nimero da variagio minima do modelo. Menor mudanga na posigdo (em lotes)
permitida,”

GDi: Média do giro didrio dos ultimos i dias. O giro médio didrio serd expresso em lotes

(basta dividir o valor financeiro pelo valor financeiro de 1 lote).

$ 50.000: Valor financeiro dos contratos .

Uma interpretagéio para o CL mostra-se como a estimativa do prémio pago
para realizar a variagdo minima imediatamente. O modelo considerara que variagdes
maiores (miltiplos da minima) terio que pagar prémio proporcionalmente maiores.
Um exemplo de CL e de como este serd aplicado na matriz de liquidez encontra-se

na situacgdo a seguir:

12 Para os Ativos Liquidos da BM&F, Nc sera igual & 5 lotes. Este € o valor minimo de
negociagao estabelecido pela dindmica do mercado.
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( Ne : No modelo utilizaremos 5 contratos como Jote minimeo padriio)

Giro Medio Diario G

Contratos

Vencimento dos ultimos 5 dias Formula

DOL NOV2 200.000 (5/200.000 ) * 50.000

DOL DEZ2 100.000 (5/100.000 ) *50.000 2.50
DOL JAN3 50.000 {5/50. 000} * 50.000 5.00
DDI NOv2 100.000 (5/100.000 ) * 50.000 2.50
DDI DEZ2 83.335 (5/83.335) * 50.000 3.00
DDI JAN3 71.444 (5/71.444)* 50.000 3.50
DI1 NOV2 124.994 (5/124.994 ) * 50.000 2.00
DI1 DEZ2 100.000 (5/100.000 ) * 50.000 2.50
Di1 JAN3 83.335 (5/83.335) * 50.000 3.00

Apés o caleulo dos Cls Matriz de Liquidez Math
estes sdo colocados na Més DO DD )
) . MNow/D2 125 250 2,00
Matriz de Liquidez Dez/02 250 3,00 250
Jan/03 5,00 3,50 3,00
Tabela 15 -Matriz de Liquidez Fonte: Autor

O célculo do Custo de Liquidez Total serd realizado através da utilizagio da

Matriz de Alteragdes e da Matriz de Liquidez conforme a equagdo abaixo:

CTL=Z([Matriz de Alteracdes )< Matriz de Liquidez,_j)

Equagéo 19-Calculo do Custo Total de Liquidez (CTL)



O Modelo 51

No exemplo anterior, combinando a Tabela 15 e o exemplo de uma Matriz de
Alteragdes da Tabela 16 , 0 CLT seria igual & (1,25x(-20)+5x(10)+2,5x(10) = 100.

Matriz de Alteragies MatB
Més DU DD )
MNov/0Z (20 00) 10,00 -
Dez/02 - - -
Jan/03 10,00 - -
Fonte: Autor

Tabela 16-Exemplo de uma Matriz de Alterages

7.3.2. Matriz de Tempo

A segunda matriz de custo funcionard de forma semelhante a Matriz de
Liquidez, em seus campos serdo dispostos custos referentes ao tempo e proporcionais
ao numero de lotes para cada vencimento de cada tipo de contrato. Mas antes de
explicar como serfio calculados estes custos, serd realizada um breve discusséo sobre
a importincia da varidvel tempo na tomada de deciséo.

A matriz de liquidez captura o custo de liquidez associado aos contratos no
presente, entretanto, mudangas repentinas no mercado podem mudar a distribuigio
de liquidez vigente. A fim de entender como estas mudangas aconteciam, foi
consultada a drea do banco em que o estagio estd sendo realizado responsavel pela
analise de risco, desta consulta concluiu-se que situagdes de crise causam tais
mudangas repentinas, fazendo com que toda distribuigdio de liquidez encurte,
aumentando a liquidez dos contratos mais curtos em comparagio com os contratos
mais longos.

O modelo sugere que o participante realize certas operagdes, visando reduzir
a chamada de margem enquanto a situagdo ndio for normalizada seja pela aquisigéo
de colaterais para serem depositados na BM&F ou pela redugio da chamada de
margem decorrente de mudangas no cenario da BM&F. Desta forma, toda operacio
deve ser considerada como tempordaria e o custo de retornar & posigéo original deve
ser de alguma forma considerado. Entretanto, este custo ndo € necessariamente igual

ao custo de saida (liquidez vigente) e a diferenga muda de contrato para contrato, de



O Mog

vencimento para vencimento. Um exemplo claro destas distorgdes mostra-se na
escolha entre um contrato A, mais longo e um contrato B, mais curto, ambos com o
mesmo valor de custo de liquidez. Nesta situacdio, o modelo deve escolher o confrato
mais curto, pois caso acontega algum evento de ruptura, algum rearranjo nos custos
de liquidez, o contrato B tendera a ter mais liquidez que o A. Essa predisposi¢io por

contratos mais curtos pode ser expressa no modelo pela equagiio a ir:

a 7
CT=ax+h

Equagéo 20-Fungdo formadora do Custo de Tempo

Custo A

Tamao

Fonte: Autor

Grafico 2-llustrativo da Equacéo 25

Os pardmetros (a,b) podem ser ajustados para cada contrato segundo suas
caracteristicas e conforme a expectativa de crise ¢ devem ser fornecidos

preferencialmente por alguém relacionado a areas de andlise de risco do agente.

7.3.21. PVO1

O tempo influencia também o tamanho do efeito da mudanga sobre exposicio
do agente. Um conceito muito utilizado no gerenciamento da exposigfo a riscos é o
PVO01. Este indicador mostra-se como a derivada parcial da fungfio de valor presente
de um fluxo pela taxa de desconto (i) utilizada. Assim ,
1 OPV  du =)

PV =—r e - X | 252
(1+i)> oi 252 (I_H

Equacéo 21-Fungéo Valor Presente e Derivada Parcial pela taxa
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O agente utiliza como base de comparagio o valor da fungdo PV’ para 0.01%
¢ analisa sua posigao ou exposi¢do ao risco como a somatéria de todos os PV’ para
0.01%. O valor obtido pode ser entendido como o quanto o agente iria ganhar ou
perder se toda curva de juros do mercado subisse ou descesse paralelamente em
0.01%. Entretanto, uma anslise da fun¢io PV’ nos permite inferir que quanto maior o
prazo (du) maior serd o PV01. Assim, quanto mais longo for o contrato que o modelo
utilizar para alterar a posigio e reduzir a chamada de margem, maior serd a mudanga
no PVO01.

O modelo utilizard, como serd visto a seguir, a soma dos FRPs como
componente da restri¢io da variagio da posi¢io , mas para que mesmo para agentes
que se utilizem de PVO1 para analisar sua posi¢do mostrem-se satisfeitos com a
variagio provocada pelas altera¢des, a curva da matriz tempo serd alterada para uma
combinag¢do de uma reta com a equagédo do PV’ .

Nesta equagio fravaremos a taxa em 0.01%

Desta forma obteremos :

d
au =

CT, = (1+l _252u1]+a><du+b

e X
252
Equagao 22-Custo de Tempo
A matriz de custo de tempo sera construida substituindo o prazo ( du ) para

cada més de vencimento. Os pardmetros (a,b) mostram-se distintos para cada tipo de

contrato, refletindo as caracteristicas de cada tipo.
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7.3.3. Matriz de Geréncia

Apesar de todas as restrigbes e custos adicionados ao modelo para que este
busque uma solugdo Gtima, segundo critérios de mercado e conceitos técnicos, o
modelo deve possibilitar que sejam incorporadas preferéncias pessoais daquele que
gerencia a posigdo e busca a redugio da chamada de margem, por um determinado
produto ou por um determinado prazo. Tais preferéncias qualitativas devem ser
quantificadas e tratadas de forma a compor os critérios de influéncia e decisfo do
modelo. A maneira escolhida para capturar tais preferéncias e quantificd-las foia
criagdo de uma escala de importéncia atrelada a uma matriz de prazos para
vencimento.

A escala de importincia mostra-se como a atribuicfio de letras para o gran de
importincia de determinado prazo e produto para que estara utilizando o modelo.
Assim, produtos e vencimentos que devam ser mais priorizados para alteragdes
receberdo a letra A como mostra a tabela a seguir. Cada letra receberd um peso que
serd utilizado como o custo de se alterar 5 lotes (tamanho minimo de alterag3o para o
modelo) na posigfo. O gerente da posi¢io utilizard a matriz de regides, marcando
com uma letra cada regifio, indicando, assim, suas preferéncias. O modelo, entio,
utilizard o peso de cada letra para formar a Matriz de Prazos € junto com a Matriz

de AlteracGes calculard o CGT através da formula abaixo.

CTG=Z(|Mal‘I"iZ de Alteragé’esy_ x Matriz de Pr azosy,j

Equacgao 23-Custo Total de Geréncia
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Abaixo encontra-se um exemplo da tabela de importancia a esquerda e da

matriz de regido a direita.

Més DO DD D

PORTANCIA Novio2} | CURTO PRAZO |-
Dez/02

Letra Peso S
Fev/03 3
A 1 Mar/03 |_mEpio PRAZO |
B 3 Abr/03

Mai/03
C 5 Jun/03
Julio3

Ago/03 .
set03 | | LONGO PRAZO |

Out/03
Nov/03
Dez/03

Fonte: Autor

llustragao 8 -Matriz de Geréncia Qualitativa e Escala de Importancia

7.4. Fungdo Objetivo

Apos a explicagdo de como o modelo ird estimar a reducdo na chamada de
margem e de como ele ird estipular um custo para as modifica¢Ses propostas, pode-

se definir a funcio objetivo que queremos maximizar.

Fungdo Objetivo = Max| (Re dugdo  Estimada)—(Custo de Modificagdo) |

Equagdo 24-Fungao Objetivo

7.5. Restri¢coes do Modelo

A funcio objetivo estard ainda sujeita as restrigdes devido a limites e
exigéncias operacionais ou limites e exigéncias conceituais do modelo. Tais

restrigdes encontram-se listadas abaixo e serfio descritas detalhadamente a seguir:
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¢ Numero Minimo de lotes para alteragdes
¢ Numero de alteragdes por tipo de contrato
e Variagio da posigéo

¢ Redugio efetiva estimada

¢ Contratos Disponiveis para Negociagio

7.5.1. Numero Minimo de lotes para alteragées

Apesar de ser possivel a compra ou venda de apenas um contrato de DOL,
DDI ou DI1 na BM&F, negociagSes unitarias sdo raras € quando ocorrem nio
seguem as mesmas caracteristicas de liquidez da quantidade minima de negociagéo
estipulada pelo mercado™. Desta forma, o modelo ir4 determinar que nenhuma
alteragdo “quebrada” podera ser realizada, permitindo somente altera¢des em que o

namero de lotes seja multiplo de cinco”.

7.5.2. Nuamero de alteragées por tipo de contrato

As alteragdes propostas pelo modelo devem ser realizadas rapidamente ja que
este foi desenvolvido como ferramenta de decisdio para momentos criticos de estresse
na chamada de margem. Assim, caso fossem exigidas muitas altera¢Ses em diversos
tipos de contratos e vencimentos, o agente talvez nfio conseguisse realizé-las a
tempo. Nas simulagdes de validagdo do modelo esta restrigdo serd de alteracbes em
no maximo trés vencimentos por tipo de contrato. Esse nimero pode variar e deve

ser estipulado pelo gerente ao utilizar o modelo.

7.5.3. Variagao da exposi¢do consolidada

Os contratos que compdem a carteira apresentam, conforme visto
anteriormente, trés componentes de risco primarias (FRP) que se combinam,

refletindo a exposi¢do do agente a estes riscos. A meta do modelo € reduzir a

® para os contratos de DOL,DDI,DI1
2 0s mercado de futuros na BM&F negociam sempre um niimero de contratos miltiplos de
cinco.
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chamada de margem dentro de uma variagdo aceitivel na exposicao do agenten.
Essa variagiio é controlada pela restri¢do de variagdo de posigdo.

Essa restri¢fio através do controle da varia¢o percentual da soma de cada
FRP da carteira impede que a redugfo da chamada de margem do agente altere

drasticamente o perfil de exposi¢éo deste frente aos FRPs.

Z MatrizOriginal FRP wzl MatrizAlteradaFRP;

i=1

CPN —=

j=2 y n
;TROET = Z MatrizOriginal FRP;
—_—T =1

(VariagdoMaxima

Equacio 25-Variacao Maxima

A variacio méxima permitida pode ser diferente para cada tipo de FRP. As

simulagdes utilizardo uma variagdo maxima de 5% para os trés FRPs..

7.5.4. Reducgdo efetiva estimada

O modelo busca reduzir a chamada de margem para niveis confortdveis até
que o agente possa adquirir mais instrumentos que possam ser utilizados para atendé-
la ou até que esta diminua. Uma restri¢fio deve ser imposta de forma que o modelo
proponha alteragdes que resultem na reduglo necessaria da chamada de margem do
agente da BM&F.

A redugo calculada segundo o método utilizado pelo modelo difere-se da
redugiio efetiva em valor absoluto, mas ndo em valor relativo. Desta forma, para
estimar a redugiio efetiva serd utilizada a variagio percentual da redugdo no modelo

conforme a férmula abaixo:

Reducdo Efetiva= CMRX(MT 0= MIM ]

MTM

Equagdo 26-Redugdo Efetiva

2 Og critérios para determinar a Variagéo da Exposigao encontram-se no apéndice |.
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Sendo:

MTO: Margem estimada da carteira original
MTM: Margem estimada da carteira modificada
CMR: Chamada de Margem Real na BM&F

A estimativa obtida devera ser maior ou igual que a redugdo necesséria para

que o agente atenta a chamada de margem da BM&F.

7.5.5. Contratos Disponiveis para Negociagao

Nem todos os meses de vencimentos estdo liberados para negociagéio, a
BM&F publica em seu site quais vencimentos estfio *“ abertos” para serem
negociados € 0 modelo deve levar isso em consideragfo ao construir a matriz de
alterag¢do. Desta forma, os campos da matriz de negociag@o que representam um tipo
de contrato e vencimento que nfo foi liberado para negociacéo deverfio ser iguais a

ZETro.

\! o
€5 7
Dno* Noo!
yolo o
<,
WO
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8. Consisténcia do Modelo

e e
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8.1. Introducgéo

Antes de iniciar as simulages para verificar se 0 modelo proposto realmente
reduz a chamada de margem do agente, sua consisténcia sera verificada através da
andlise das diferengas apresentadas entre a chamada de margem calculada pelo
modelo e pelo sistema da BM&F.

O primeiro ponto a ser considerado diz respeito ao foco de cada modelo, o
modelo BM&F, conforme explicitado no capitulo 6, tem como objetivo um calculo
cuidadoso e criterioso da chamada de margem de cada agente para que esta possa
exigir que tais garantias sejam depositadas. O objetivo da metodologia de calculo
proposta no trabalho € servir de suporte para que se encontre uma nova carteira
vidvel operacionalmente, apresentando uma determinada redugfio na chamada de
margem, mas diferente da original dentro de limites pré determinados.

Para garantir que o modelo apresente apenas solugdes operacionalmente
viaveis, a metodologia de cdlculo foi construida sobre nimeros de contratos e ndo
sobre valor financeiro em cada vértice fixo como o método da BM&F. Essa restrigio
possibilita ao agente realizar as alteragdes propostas no mercado, alterando
efetivamente a posigdo da carteira. Caso as alteragdes fossem propostas em
quantidades financeiras, o agente deveria buscar quais e quantos contratos
produziram as quantidades propostas , reduzindo a praticidade do modelo €, em
alguns casos, inutilizando as solugGes propostas ja estas poderiam ser invidveis

operacionaimente.

8.2. Distribuicdo dos FRPs

O principal efeito desta construgiio manifesta-se na forma como os FRPs da
posigdo serdio distribuidos e somados nos vértices. No modelo proposto, os FRPs
serdo sempre concentrados no vértice do vencimento do contrato, é sobre essa data
que a quantidade financeira serd exposta ao cendrio da BM&F. Esse vértice é movel
Jj& que diminui quanto mais nos aproximamos do vencimento; o vértice da BM&F
mostra-se fixo ja que é sempre contado a partir do dia do célculo, como

exemplificado na tabela a seguir:
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Primeir
BE]E] Ll

Vértice Primeiro Vértice

30

0111112002 Modelo Proposto

02/11/2002 2

031172002 %

27

04/11/2002 Fonte: Autor

2
05/11/2002 o

06/11/2002 N

07M11/2002 ”

08/11/2002 .

09/11/2002 &

10/41/2002 B

111112002 %

1211172002 1

1311/2002 1

17

8888[8888ISJ888

14/11/2002

Tabela 17 -Evolugéo dos vértices do cenario para cada modelo

No modelo da BM&F, a quantidade financeira serd dividida entre os dois o
vértices mais proximos segundo W pagina 36. A concentragéo faz com{ z
que a chamada de margem no modelo proposto seja quase sempre maior do que a do
modelo da BM&F, ja que ela impede a soma dos FRPs nos vértices mais proximos
comuns a dois vencimentos adjacentes. No modelo proposto , apenas os contratos de
mesmos vencimentos podem ter seus FRPs somados. Esta restri¢fio diminui a regido
de solugdes possiveis para uma regifio que contenha apenas as solugdes
operacionalmente vidveis.

Um exemplo de como esta diferenga pode alterar o resultado obtido enconira-
se ilustrado abaixo. Em uma determinada data, o nimero de dias corridos para o

vencimento do contrato DEZ-2 e JAN-3 era 15 e 45, respectivamente. Além disso,

um determinado agente encontrava-se com uma posigdo vendida no curto prazo e
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comprada no longo. Os dois modelos tratariam essas posigdes de formas distintas, no
primeiro as posi¢des seriam distribuidas nos vértices 15 e 45, enquanto que no
segundo estas seriam distribuidas nos vértices 1,30 e 60 sendo que neste caso, as

quantidades alocadas para o vértice 30 anular-se-iam.

Més de

Vencimento do Vertices Distribuicao

Contrato

oé'o Dec-02 15 - @ —p . $

e Jan-03 45 —i' (45) =P +5

) <
é\o@o Jan03 | 45 <

Fonte: Autor

llustragio 9-Diferenga no calculo de margem (BM&F X Modelo}

8.2.1. Efeito do tempo na diferenca entre os modelos

A diferenga entre os valores apresentados pelos modelos varia durante o més
ja que o niimero de dias tteis (DU) e corridos (DC) de uma data até o vencimento do
contrato aproximam-se ¢ afastam-se dos vértices fixos definidos pela BM&F?,
alterando como as quantidades financeiras serdo distribuidas ¢ como os FRPs serdo
somados. Isso demonstra a evolugio da diferenga entre os vértices fixos e o
vencimento do contrato Dez-2 durante o més de Novembro. Percebe-se, que no
comego ¢ final de cada més, os vértices fixos e méveis aproximam-se, assim como 0s

resultados obtidos pelo modelo, conforme apresentado na Tabela 19.

2 Na Tabela 17 pode-se perceber o afastamento ja que a diferenga entre os DC aumenta
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Diferencas Absolutas no Mas de Novembro

18 T e _
14 +— A —
; VAR

10 / pa \
8 //.-./\_ . |-+~ Dias Corridos

AN
) // \ | —=—Dias Uteis
N

2T _ Fonte: Autor

4 4 -

g - — - -

Gréfico 3-Diferencas Absolutas entre os Vértices Fixos da BM&F e os vértices moveis
utilizados pelo modelo

Uma carteira hipotética (Tabela 18) foi utilizada para mensurar a evolugio da
diferenga entre a chamada de margem calculada pelo modelo e pelo sistema da
BM&F, os resultados encontram-se resumidos na Tabela 19 ¢ indicam uma redugdio
da diferenga no inicio e no final do més, respeitando os efeitos da variagfio das
diferengas absolutas entre os vértices considerados pelo modelo e pelo sistema

BM&F indicadas no grafico acima.

Matriz Posicgao

Dec-02 50 -50 50

Jan-03 50 50 50
Fonte: Autor

Tabela 18-Carteira Hipotética

DEE] BM&F TF DIF
04/10/2002 2,695,234 2,744 612 -49,378
08/10/2002 2,568,962 2,724,612 -155,650
15/10/2002 2,432,465 2,694,612 -262,147
20/10/2002 2,569,425 2,674,612 -105,187

- ...31”0’.2;; — 2!683_'65; — .2,724,‘;12 .................... -40958 ............
Fonte: Autor

Tabela 19 -Evolugdo das diferengas nas chamadas de margem



Consisténcia do Modelo 64

8.3. Aplicagédo do cenario

U outro fator que pode agravar ou amenizar as diferencas entre os valores
obtidos pelos dois modelos diz respeito aos pontos do cendrio que serdio utilizados
para o célculo. Conforme pode ser visto no Grafico 4 , as quantidades financeiras
distribuidas utilizariam pontos distintos na curva para o calculo da chamada de
margem. Os pontos negros refletem os vértices utilizados pelo modelo da BM&F,

enquanto que os vermelhos, 0 modelo proposto no trabalho.

%

\ 4

Fonte: Autor

Grafico 4-Vértices e Vencimentos de confrato em uma curva hipotética

O uso de pontos distintos no grafico sobre quantidades financeiras distintas
faz com que, dependendo do formato da curva utilizada no cendrio, aumentem ou
diminuam as diferengas entre os modelos. Para que fosse identificado o
comportamento dos efeitos da aplicacio do cendrio, seriam necessérios estudos e
simulagdes especificas que niio fazem parte do escopo atual do trabalho, o
conhecimento deste efeito mostra-se suficiente enquanto este nio afetar a eficacia

dos resultados do modelo.
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9.1. Introducgéo

Ap6s a apresentagio da BM&F e de seus produtos ¢ mecanismos de garantia
e apds o desenvolvimento do modelo proposto no trabalho, surge a necessidade de se
criar formas de verificar sua eficicia e mensurar seus beneficios. Assim, serd descrito
a seguir como o modelo sera testado e quais parametros serdio usados para quantificar

seus beneficios.

9.2. O Teste do Modelo

O teste do modelo seré realizado através de diversas simulagdes em que
carteiras hipotéticas serfio otimizadas pelo modelo, as chamadas de margem das
carteiras originais e alteradas serfo calculadas no sistema oficial da BM&F ¢ os
resultados serdo comparados com os resultados obtidos por duas metodologias
alternativas de redugéo.

Essas metodologias terdo de respeitar as restri¢Ses impostas pelo modelo para

que seus resultados possam ser comparados com os do modelo proposto.

9.2.1. Metodologia A — Vencimento mais Liquido

Nesta metodologia, o gerente utiliza apenas os contratos € vencimentos mais
liquidos, ou seja, escolhe os menores CLs. A carteira é alterada no par
contrato/vencimento com menor CL seguindo para os menos liquidos, de maior CL.
Em nenhum momento a restrigio de variagdo de posigéo deve ser violada, quando
isso acontece, a metodologia segue para o proximo contrato,encerrando as alteragbes
quando ndo for mais observada a redugao na chamada de margem ou quando néo for

mais possivel reduzir a exposigio sem ferir as restrigoes.

9.2.2. Metodologia B — Vencimento mais Curto®

Nesta metodologia , o gerente utiliza apenas os contratos de menor prazo de

vencimento. Essa metodologia pode ser considerada como uma simplificagdo da

% Menor prazo
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anterior ja que em muitos casos o contrato mais curto é o mais liquidoiﬁ. Para realizar

as simulagGes, a ordem dos contratos serd DOL, DDI, DI1.

9.3. Simulagbes

As carteiras hipotéticas utilizadas na simulagio foram numeradas e
encontram-se em anexo junto aos resultados impressos do sistema da BM&F e aos

resultados do modelo. Os resultados foram reunidos na tabela abaixo:

BM&F : 5 , ;
SIMULAGAO 1 SIMULAGAO 2 SIMULACAO 3 SIMULAGAO 4
| MODELO |
Caiculo da Chamada de 7.534.922 3.304.407 1.935.053 5.980.283
Margem Carteira Original

7.297.187 3.443.176 2.238.130 6.106.602

Redugdoe na chamada de 359.731 234,948 182.764 310.959

g MODELO 373.390 345.771 332.739 458.406)
[Redugdio na chamadade  291.280 141.298 e 283.231

RGN ALTERAGAO (A) 291.058 110.123 = 237.041

Redug¢&@o na chamada de 254.486 133.536 - 272.159

margem ALTERAGAO (B) 286,119 114.123 - 236.667]

Fonte: Autor
Tabela 20 -Resultado das SimulagSes- BM&F e Modelo

A tabela 19 ressalta a coeréncia do modelo ao comparar os valores calculados
para chamada de margem calculada na carteira original pelo sistema BM&F? e pela
metodologia do modelo e ao fazer a mesma comparagfio entre as redugdes obtidas
pelas carteiras alteradas pelo modelo e pelas alternativas A ¢ B.

Na simulag@io 3, as alternativas A e B nfo puderam ser aplicadas, pois

verificou-se o critério de parada antes que se pudesse efetuar alguma alteragéio.

9.4. Avaliacao do Modelo

A avaliagdo do modelo pode ser feita sob trés perspectivas em trés cenarios. A
primeira perspectiva diz respeito a redugfo obtida na chamada de margem na BM&F,

a segunda aos ganhos quantitativos decorrentes do uso do modelo ¢ a terceira aos

% Canto superior esquerdo
% Canto inferior direito
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ganhos qualitativos. Além disso, o modelo serd avaliado em trés cendrios distintos, o
primeiro caracterizado apenas pelos ganhos da aplicago do modelo, o segundo pelos
ganhos que o modelo obteve a mais que a metodologia alternativa A e o terceiro

refere-se aos ganhos que 0 modelo apresentou a mais que a alternativa B.

Ganhos
Qualitativos

Ganhos

Redugdo Obtida Quantitativos

Somente Modelo

Modelo™ Alternativa A

Modelo™ Alternativa B

Fonte: Autor

llustragdo 10-Metodologia de avaliagio do Modelo

9.4.1. Reducdo obtida na chamada de margem

A Tabela 21 apresenta, para cada simulagio, a margem de garantia calculada

pelo sistema da BM&F e o par redugfio obtida e percentual da redugio para cada

cendrio. O modelo mostra-se eficaz ao reduzir a chamada da carteira original em

todas as simulag¢Bes e em todas mostra-se mais eficaz do que as alternativas A e B.

Margem de Garantia do 7 524022
sistema BMAF " d
Redughio do 47T%
i $ 359.731.00
Reduglo do 0.91%
k $ 68451.00
1.40%
$ 105,245.00
Margem de Garantia do 3,304,407
sistema BMA&F il y
T11%
$ 234.948.00
283%
odelo - & $ 93650.00
Redugfiodo 307%
adeio - B $ 101.412.00

Tabela 21-Redugdes obtidas

Margem de Garantia do
sistema BM&F 1,935,053
Reducho do 3.06%
$ 182.764.00
0.00%
s -
0.00%
g .
Margem de Garantia do
SI'.'."KI"Q\ SMF 5'980,283
5.20%
$ 310,959.00
Redugfo da 0.46%
Modelo - A $_27.728.00
Redugto do 0.65%
Modglo - B § 38,800.00
Fonte: Autor
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9.4.2. Ganhos Quantitativos

A seguir serd realizado um breve estudo, visando estimar os ganhos
quantitativos do modelo. O beneficio quantitativo serd formado por dois
componentes, um decorrente do ganho obtido pela aplicagio do dinheiro resultante
da redugfo na chamada e outro decorrente do dinheiro que nfio sera gasto na compra

forcada de titulos e cartas de fianga.

9.4.2.1. Ganhos Financeiros

O montante financeiro liberado pela redugfo, expresso na Tabela 21, serd

aplicado no CDI por trés dias?’, calculando-se assim o ganho obtido pela equacio a

seguir:

Ganho = VRx (1+ DI\ R

Equagédo 27-Ganho obtido pelas redugdes

Onde:
VR: Valor das Redugdes

CDI:  Taxa utilizada com *“benchmark” no mercado Interbancario (21%)

O estdgio esta sendo realizado em uma tesouraria de um dos principais
agentes do mercado, desta forma serd estimado o ganho em uma carteira hipotética
com a mesma distribuicdo de ativos, mas que apresenta uma chamada de margem da
mesma ordem de grandeza dos principais agentes do mercado (BRL 600 milhdes.)®.
Esta carteira serd utilizada como base para o célculo e comparagio dos ganhos entre

os trés cenarios.

?” Tempo médio que 0 agente reduzira a carteira para normalizar sua situago na BM&F,
comprando titulos ou cartas de flanga.
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Ganho para carteira de

600 milhdes Cenario

Ganho

359,731 65,078 Somente o Modelo
68,451 156 12,383 Modele - Alternativa(A)
105,245 239 19,040 Mogelo - Alternativa(B)
234,948 534 96,920 Sarments o Madelo
93,650 213 38,632 Modelo - Alternativa(A)
101,412 230 41,834 Modelo « Alternativa(B)
182,764 415 128,745 Somente o Modelo

Modelo = Alternativa(A)
Modelo - Alternativa(B)

310,959 706 70,879 Somente o Modelo

27,728 63 6,320 Modelo -+ Alternativa{A)

38,800 88 8,844 Madaio - Alternativa(B)
Fonte: Autor

Tabela 22-Ganhos decorrentes das redugdes

9.4.2.2. Economia Financeira

Além de considerar o valor ganho decorrente da aplicagéo do dinheiro
resultante da redugfio na chamada de margem, deve-se estimar o dinheiro
economizado pelo maior tempo de negociagfio na compra de cartas ou titulos. Essa
estimativa sera feita apenas no mercado de cartas de fiangas ja que este € mais
simples e restrito do que o de titulos, o que facilita a elaboragio das suposi¢des de
quanto seria o prémio exigido pelo mercado caso um participante fosse obrigado a
comprar cartas de fianga em um momento de estresse.

O prazo minimo de compra de uma carta de fianga é de 30 dias corridos e 0
valor financeiro mostra-se sempre como multiplo de 5 milhdes de reais. Para estimar
o prémio exigido pelo mercado, realizou-se uma pesquisa entre agentes do sistema
em que foi perguntado qual valor seria adicionado na taxa de mercado de uma carta
de fianga de 30 dias para que um agente que ndo desejasse vendé-la, o fizesse. A
média dos valores obtidos na pesquisa serd usada como o prémio exigido pelo
mercado (Tabela 23).

3 Carteiras com a mesma composicao de ativos terdo chamadas de margem, redugdes e
ganhos com aplicagéio no CDI proporcionais.
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Com base na Tabela 23, construiu-se a Tabela 24 em que o prémio pago &
calculado utilizando a Equag8o 4-Prémio da compra de um carta de fianga da pagina
29.

Valor da Carta Taxa Prémio

0-20 mio 0 m
| 20-30 mio 0.70%
| 30-40 mio 0.80%
40-50 mio 0.90%
50-60 mio 1.00%

| 60-70mio  1.10%
70-80 mio 1.20%
| 80-90 mio 1.30%

Fonte: Autor

Tabela 23-Taxa prémio; Cartas de Fianga

VR na carteira de Vi da carta Taxa Prémio para

600 milhdes de fianca idad
milhces equivalente quantidade

Prémio Pago Cenario

28,645,101 30,000,000 20,000 S te o Modelo
5.450,700 10,000,000 0.50% 4,167 Madelo - AltemativalA)
8,380578 10,000,000 0.50% 4,167 Modelo - Altemativa(B)
42,660,847 45,000,000 0.90% 33,750 S te o Modelo
17,004,564 20,000,000 0.70% 11,667 Modelo - Altemativa(A)
18.413,954 20,000,000 0.70%. 11,667 Modelo - Altemativa(B)
33,185,500 35,000,000 0.80% 23,333 S o Modelo
Modele - Altemativa(A)
Modelo - Altemativa(B)
31,188423 35,000,000 0.80% 23,333 Somente o Modelo
2,781,942 5,000,000 1.00% 4,167 Modelo - Altemativa(A)
3,802,792 5,000,000 130% 5,417 Modelo - Altemativa(B)

Fonte: Autor

Tabela 24-Valor economizado com a redugio

9.4.3. Economia total estimada

A Tabela 25 resume os valores de ganho e economia obtidos nas Tabela 24 ¢
Tabela 22. O modelo mostra-se eficiente ja que apresenta ganhos financeiros nos trés
cendrios de cada uma das quatro simulagdes e os custos de aplicagio do modelo siio

praticamente nulos.
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Beneficio
Quantitativo do Cenario
Modelo

Ganho aplicando o Ganho economizando
dinheiro prémio

85,078 Soments o Modelo

12,383 4,167 $ 16,550 Hodele - Alternativaih)
19,040 4,167 $ 23,206 Modplo - Alterativa(B)
s LSS
96,920 33,750 $ 130,670 Somente o Modeks
38,632 11,667 $ 50,299 Modelo - AtsrnativalA)
41,834 11,667 $ 53,501 Wodslo - Altemativa(B}
Bl ]
128,745 23,333 $ 152,079 Somasnte o Modelo

Models - Atemativa(a)

Modelo - Alternativa{B)

94,212 Somente o Modehy

4,167 $ 10,487 Modelo - Alternativa{A)
5417 $ 14,261 Modelo - AHernativa(B)
e T e e e T e
Fonte: Autor

Tabela 25-Economia Total

9.4.4. Beneficios Qualitativos

O maior beneficio do modelo, entretanto, ndo € quantitativo e ndo pode ser
medido pela redugdo percentual alcangada para cada carteira. Este valor € qualitativo,
decorrente da tranqiiilidade e seguranca que o agente recebe ao saber que possui o
modelo como ferramenta de manobra. O modelo pode ser considerado como um
“cinto de seguranga” para o agente na administragfio da sua carteira na BM&F. Um
recurso que s6 sera usado em casos extremos, mas que nestes casos serd muito

importante.



73

10. Conclusoes
w




Conclustes 74

10.1. Introducgéo

A avaliagiio do modelo realizada no capitulo anterior mostrou que o modelo
apresentou bons resultados frente 3s metodologias alternativas e sempre propds
solugdes que realmente reduziam a chamada de margem enquanto respeitavam a
restri¢iio de variagio da exposi¢io aos FRPs. Assim, pode-se concluir que o objetivo
do trabalho foi alcangado, entretanto, o0 modelo pode ser aprimorado, buscando ser
mais abrangente ¢ mais rapido. Os esfor¢os para aumentar a rapidez do modelo e as
areas que devem ser consideradas para que este se torne mais abrangente serfio

descritas a seguir.

10.2. Acelerando o Modelo

O modelo sempre convergiu para os resultados, entretanto, a ferramenta
utilizada poderia ser mais rapida.A velocidade com que as iteragdes eram realizadas
mostrou-se um pouco lenta, € o tempo que o0 modelo atingia a solugio dtima
mostrou-se um pouco elevado,sem que isso, no entanto, prejudicasse a utilizagdo do
modelo para carteiras tradicionais. Entretanto, para que este possa ser aplicados a
carteiras maiores € mais complexas, seria necessario uma mudanga na ferramenta
utilizada.

Assim, um préximo passo a ser realizado consiste na escolha de uma
ferramenta mais adequada do que a atual. Todas as simulages foram realizadas com
o aplicativo “Solver” do Excel. A seguir estdo os nomes de dois programas

=l
alternativos especificos para problemas de programagéo linear e nio linear que se
utilizados aumentariam o desempenho do modelo, diminuindo o tempo necessario
para encontrar as solugdes Gtimas, permitindo que sejam realizadas simulagGes em
carteiras maiores e mais complexas..

Os seguintes programas podem ser utilizados™:

LINDO

LINGO

What's Best

» Estes programas encontram-se no site www.lindo.com
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10.3. Um modelo mais abrangente

» O modelo atual trata apenas dos ativos liquidos, desconsiderando os ativos
jiquidos (Swaps) ja que estes, pouco contribuem para a chamada de margem do
agente. No entanto, essa situagfio pode ser diferente em outro agente ou pode
modificar-se com um aumento dos swaps na carieira do banco. Assim, o modelo
deve ser estendido para incluir swaps. Para tal serd necessério um trabalho
semelhante a este ja que os ativos iliquidos apresentam um método de célculo de
chamada de margem distinto do método utilizado para ativos liquidos.
Outro ponto a ser considerado consiste na estruturagéo e utilizagdo de um

maior numero de matrizes de custo buscando considerar também custos

operacionais e outros custos que podem ser relevantes futuramente.

10.4. Estudos posteriores

Alguns testes de sensibilidade deveriam ser realizados para identificar o efeito
do afrouxamento de algumas restri¢des no tamanho da redugfio proposta pelo
modelo. Conforme foi dito anteriormente, quando a restrigéo referente a redugéo
efetiva estimada ndio puder ser satisfeita, outras restricdes devem ser afrouxadas para
que seja possivel encontrar uma solugfio 6tima. Estes testes possibilitariam um
methor manejo do modelo ja que caso o sistema ndio encontre uma solugdio vidvel, o

gerente sabera como afrouxar as restrigdes.
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11. Apéndice I — Variacdo da Exposi¢ao do Agente
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11.1. INTRODUGAO

A terceira restrigio apresentada pelo modelo diz respeito & variagéo de
posi¢éio do agente aos FRPs, entretanto, existem diversas formas de se analisar tal

exposi¢ao. Este anexo explicard qual forma o modelo utiliza e porqué.

11.2. Movimento de Curva

Os FRPs PRE e CPN encontram-se dispersos ao longo de uma curva de
vencimentos que se estende do primeiro até o Gltimo vencimento liberado para
negociagdo pela BM&F. As curvas mostram-se como o valor da taxa de juros ( PRE
e CPN) ao longo dos prazos. Estes valores podem mudar e a curva pode realizar

movimentos paralelos e movimentos de inclinagsio conforme as ilustragoes 11el2

A 4

Sublda Paralela

|

Descida Paralala

L » i >

Fonte: Autor
llustragdo 11-Cenérios de Movimentos Paralelos de Curva

4 A

Inclinagie
Posltiva

\

Inclinagdo
T Negativa

¢ > — >

Fonte: Autor

llustragdo 12-Cenarios de Movimentos Inclinados de Curva
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11.2.1. Movimentos Paralelos

Estes movimentos sdo mais freqiientes e répidos, pois ndo envolvem grandes
mudangas estruturais ou de expectativa do mercado. Suas causas sdo geralmente
mudangas pontuais no ativo objeto de negociagdo ou no primeiro ponto da curva de
uma taxa de juros ja que o resto da curva € inteiramente construido em cima do

primeiro ponto.

11.2.2. Movimentos de Inclinagdo

Fstes movimentos sio mais lentos e complexos,envolvendo mudangas de
expectativa e mudangas estruturais do mercado. Se os agentes temem, por exemplo,
uma deterioragfio crescente da economia do Brasil por medo das politicas
econdmicas do novo presidente, estes passarfio a exigir maiores prémios para
emprestar dinheiro, aumentando a inclinagdo da curva no decorrer dos prazos de

vencimento.

11.3. A variagdo percentual do Modelo

O modelo como ja foi dito visa alterar a exposi¢do do agente por dois ou trés
dias para que este possa adquirir os ativos que serdo depositados na BM&F. Apds
este pequeno prazo, a carteira voltard ao estado original. Assim, a carteira original e
alterada serfio avaliadas apenas segundo os impactos dos movimentos paralelos da
curva ja que estes s3o ripidos e mais freqiientes.

A variacdio percentual da posigao poderia ser calculada sobre cada
vencimento ou sobre o valor consolidado do FRP. O modelo escolhera analisar a
variagio sobre o consolidado do FRP, apesar de alterar a exposigio do agente frente
a0s movimentos de inclinacfio esta escolha n3o altera a exposi¢do frente aos

movimentos paralelos conforme pode ser visto no exemplo a seguir.
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11.3.1. Exemplo Efeito do movimento de uma curva.

Neste exemplo a carteira alterada nfo podera sofrer nenhuma modifica¢do na

sua exposicdo. Assim, se analisada sobre a 6tica da variaglio por vencimento, as

carteiras original e alterada deveriam ser iguais para que cada vencimento tivesse

variagdo percentual igual a zero.

Para a andlise do modelo, o consolidado da carteira devera ter variagdo zero,

assim, considerando uma carteira em que 0 agente encontra-se COm umMa exposicao

positiva de 100 lotes no vencimento curto e no longo do FRP X, criou-se uma

carteira alternativa A, respeitando a restri¢iio de variagio consolidada igual a zero.

(Tabela 26). Os PV01s dos vencimentos das duas carteiras encontram-se dispostos na

tabela 27.

Exposigio

FRP X

100

1\
Exposigic

a0

FRP X

v

Curte
Longe
®
]
[-]

Curto
Longo
k
K
Q

Fonte: Autor

llustragdo 13-Carteira Original e Alterada para FRPX

Carteira Carteira
Original i

Curto

-20%

Longo

20%

Consolidado 200

0% ‘

Fonte: Autor

Tabela 26-Varia¢do % na Exposigic do FRP X

Carteira Original Carteira

072

F-N

1.1

132

Fonte: Autor

Tabela 27-PV01s para FRP X
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As duas carteiras serdio expostas as quatro variagdes de cenarios de curva
descritas anteriormente sendo que cada seta sera considerada como uma variagao de
0,1%. Assim, no primeiro cenario os resultados dos vencimentos da carteira original

serao calculado como:

CURTO=PV01 CURTO *10 =0.9X10=9
LONGO=PV(01 LONGO *10 =1.1X10=1]
TOTAL =CURTO +LONGC =20

Os outros resultados encontram-se resumidos na tabela abaixo.

Subida Paralela Descida Paralela Inclinagéo Positiva Inclinagao Negativa

Carteira _ Carteira Carteira Carteira

Resultados Original A Original

“Carteira _ Carteira | Carteira  Carteira
Original A Original

Curto 9 7 ] 7

Longo 1 13 ST ‘ 13 1 13 - 13
1] 0 4 . |

Fonte: Autor

Tabela 28-Resultados das carteiras de FRP X frente a variagdes dos cendrios

A tabela 28 mostra que a Carteira A e a Carteira Original apresentam os
mesmos resultados quando expostas a movimentos paralelos, indicando que a
escolha da variagfio percentual sobre o consolidado da carteira mostra-se adequada
para medir o grau de altera¢io da exposi¢do da carteira original frente aos

movimentos paralelos.
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12.1. SIMULACOES

12.1.1. Simulacéao 1

Simulagho 1

JelelElele

e

]




Ciélculo Simplificado da Reducéao da Chamada de Margem

Mat Cend Matriz de FRP Umﬂ_om
[ oo oot on N cen  PRE sporT WM CPN
| Do 30 0 0 30 30| SPOT $ 3.56500
Jann 20 [ 0 20 _
[ Febon | 100 o | o 100 00, Margem Efstiva de D-1 $ 7.634,922.0
Maro) 50 1] o 50/ 50/
Apro 2 [ o 30] 30 Var % do cale simplificado 5.11%
My 1] o 1] o) o 0
Junt) 0 [ [ [ ol o Redugiio no Modelo $ 375,535.60
Juboy [+] 1] 1] 0 o 0
Aug o0 0 0 0 0] 0 o Redugiio Efetiva Estimada (B) $ 385,122.82
| Sepm 0 [ o 0] 0 0
Oot-00 (1] o o o () 0
Mo [+] o o 1] o [
D0l 1] 1) o ) [+]
Jan04 1] 0 [+] o 0
Fabrid 0 0 [ 0 o 0
War 04 [ 0 0 0 0 0
Apr04 o o o 0] 0
o ) [+] | o
 dunod o [] [ | 11.31% | 1060% | 1200% m I |Im
Sul-0d4 [:] o 1] 11.72% 11.43% 12.00%
[ Augot 0 0 [ 1200% | 11.92% | 1200% Mv m o
| Sep-t o . S 0 | 1244% | 1246% | 1200% | ol L
Ocl04. o 4] [:] 1278% 1207% 12.00% o 0 0
Now-04 o o ) 13.11% 13.45% 12 00% 0 [+) 0
D=0 0 1] o 13.46% 1395% 12.00% 0 0 0] - -
230.00 230,00 230,00 0BB4T4ES 84087320

Funcao Objetivo 130,003.83

J PRE PO /
30 o 0 20 30 30 20578 24,303 5280,000 (Max)
| 20 10 10| 30 14 % | 78,783 32017
110 5 [ 105 110 105 437,713 390,720
50 0 0 50 -50 50 277,048 236,517
10 10 -10 -10 [ -18 [ - 93,002
1] 0 L] (] 0 1] (1] ] = -
5 0 [ 5 0 [ 5 5 5 49,033 108
b0 ) [ 0 0 0 0 0 0 0 s
| Augan Q ] o ] o ] ] ] [
Sap-0) 0 [ 0 0 0 [ [ [} 0
Sam 0 [ 0 0 0 0 0 [ [
Novan 0 0 0 0 0 0 [ 0 0
Doy 0 0 [ 0 0 [} 0 [ [}
dano4 0 0 0 0 o 0 0 0 [
Fab-04 1] [] o 1] ] o 4] [1] []
Mari4 0 0 0 0 0 0 0 [ [
Aped o o 1] 1] o [+] o 1] o
May04 0 0 [ [ 0 o 0 0 [
Jund [ 0 [ 0 0 0 0 [
k04 [ 0 0 o [ [ [ 0
| Augod 0 0 0 0 [} [ 0 [
Sap-0t [ [ 0 [ [} [} [ [
St [ G 0 [ 0 0 [ [
Nov-04 0 [ 0 0 0 [] [
D0t [ [: 0 0 0 0 [ 0 - - Total
220.00 -225.00 22000 872156 819,657 5,280,000 | $ 1,812.66
"~ 2 (.3

?



MATRIZES DE CUSTO

jo A tiva P
= e Matriz de Geréncia uantitativa Restricoes do Modelo
o Bl =
26 14 28 42 20 A ¢ B
Jonon 270 % 2 a7 74 11 20 200 1) Niimerc Minimo de lotes para Aiteragdes
Feb01 8,000 267 95 50 118 177 20 200 L "
i 5000 r e = 5 = e o -] < Somente inleiros multiplos de 5
1124 20 5 1m 202 303 20 200
Mayod | 25000 25000 25000 123 | 246 | 2360 20 200 2) Niimere Minimo de lotes por tipo de contrato
Jun0n 25000 | 25000 25000 143 287 431 20 100 200
sy | 200000 100 215 165 a3 497 20 100 200
| Auwgos |  25000| 28000 25000 188 arr 5668 20 100 200 Escala de Valores
Sep-m 25000 | 25000 25000 | 200 419 629 20 100 200 Qualitativa Guantitativa poL 3 =3
| Qam 25,000 92 148 23 463 895 20 100 200 - A 20
| Novon 25000 | 25000 25000 253 507 761 20 100 200 e 100 _
[TDeemm | 2s000] 25000 25000 T 540 2 | | 200 ¢ 200 DOt 2 5
{ Jand 25000 | 360 441 297 595 803 DI 2 <=3
| Febot | 25,000 25000 25000 EIL] 637 956 -~
__Mardd 25,000 | 25000 25000 330 are 1019
| __Aproa | 25,000 or4 1351 | 282 | T25 1088
May M 25,000 | 25000 25000 aa2 TE8 1150
und 25000 25000 | 25000 | 404 810 | 1218 |
JubD4 25,000 1493 10000 428 | 854 | 1282
Aug-04 25,000 25000 25000 447 806 1345
Sep-04 25,000 25000 25000 4T0 42 1414
a0 25000 1563 222 482 285 1480 Dot 4% <= 5%
ot 25000 | 25000 25000 513 1028 1543
Deost | 25000] 25000 | 25000 | 535 | 1072 | 1600 oot % <= 5%
o 4% «m 5%
CALCULO DO CUSTO TOTAL DE MODIFICACAO
| Deecs [ 0 0 [ 0 [ 0 [
Jan-03 [ 362 2 0 730 1109 [ 200 2000, Redugio desejada (A} $ 300,000.00
Fotr) 80000 1333 [ 588 585 0 100) [
WMaro o [ 0 o 0 [ 0 o [ Redugiio Efetiva Estimada (B) $ 385,122.82
Apr-on 22472 204 53 2012 2016 3026 .ﬁ us_ 2000
May0n 0 [ o 0 0 [ o] [ _
Sy 125000 [ [ 717 0 o 100 o] o A} <= (B) —
sk o [ o 0 0 o o o o
Augron, [ 0 o 0 [ 0 o o o
| sepm [ [ [ 0 [ [ 0 o] 0 5) Contratos Disponiveis para negoclacio
Crt-0d [1] '] (] o o 1) Lo} m_
M- 1] o 0 ] ] 0 [} 0 " "
ey S o o > S o r : Respeitando lista xx om em anexc
danot 0 0 0 [ o 0 0 0
Fab-04 o o 1] 4] [+ ] (] 0] 0
Mar-0d 1] o o [1] 1] 0 4] o [\
Aped o o o (1] o o 0] 0 L]
W01 [ 0 0 0 [ 0 0 o] 0
Jun-04 1] o 1] 1] o o 0 0 0]
o 0 [ 0 [ [ [ 0 [ o]
| Aug-0d o o Q [+] [+] o 0| 0 0]
Sap-04 1] (1] 4] <] [:] (4] 0 0 [+
Ocli4 1] o o Q 1] 0 0 ) [
Neow-04 o o o o o 4] 0 [}
Doc-0d o 0 ] 0 l-..u 4] [y
22TAT2 1990 75 N7 3343 4135 T00, 500 A000;
CLT _ 229537 _ CcTT _ 0795 _ CGT 5200 245.531.77




SIMULACAO 1 — Carteira Original

— Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfolio
oo Mercadoria Série / Veto. | Qtde.Atual o ETi 0.Opctio Dias corridos || Prego a Vista [ Prego Opgao
Data Vcto. | Tam.Padréao ; Dias Saque | Pre¢o Futuro ‘ Preco Exercicio
> |DOL-DOLARCOMERCIAL 222 gg| c | - b 3.705,&2515 o
>  |DOLDOLARCOMERCAL |joistigey | C ) b 3.650.6%3&3 00
p EDOL'DOLAR COMERCIAL |62 063 S0 © ) - 3 54 3.603,4%[6)3; 00
o |pouooumcouenon s | & | il esmsio| oo
o [povoousr comeRem. o I B s 08
Mapeamento Sintético

~ Carteira | FPR | Verice | Qtde. Financeira = ‘

~ Financeiros ( CUPOM | 1]  2.759.657,71 |

[ Financeiros | cupoM | 30 | il ~ 5.515.796,69 |

~ Financeiros [ cupom [ ) 60 [ 9,260.?61,20“‘

1 Financeiros | CuPOM 1 90 | 18.346.680,00

[ Financeiros ; CUPOM [ 120 | 10.045.362,96

{ _ Financeiros | CUPOM | 150 - 3.826.908,64

| Financeiros I DOLAR [ 1| 49.754.167_,56"

[ Financeiros T PRE [ 1 -3.334.586,40

[ Financeiros [ PRE - 21 - 542066640 |

| Financeiros | PRE 42 | - -11.560.794,86

[ Financeiros I PRE 63 | - -17.453.283,43

[ Financeiros | PRE 84 | -9.252.044,22 |

| Financeiros I PRE 105 | 2.732.791,80 |

Variagodes - Sintético

| Carteira | FPR | Cenario N Variagao |

| Financeiros | CUPOM [ T 5(9) | 107.157,50 |

! Financeiros [ CUPOM | ey [ " 4.264.65143 |

Financeios | CUPOM | ARA (:3) i 894.95161 |

Financeros | CUPOM | AA(2) [ 857.881,90 ‘

| Financeiros [ cuPom [ A 114618746 |

|  Financeiros | CUPOM [ _ Mercado (0) B 0,00 |

| Financeiros ; CUPOM [ r-r e | 1.211.535,73‘

{ Financeiras { CUPOM [ BB (2) [ -824.214,86 |

| . Financeiros L o oLl L. e [ 932.596.79 |

i Financeiros g CUPOM | +4 (@) T 1.193.133.76 |

[ Financeiros [ CUPOM [ +5 (5) [ -97.793,80 l

g Financeiros | DOLAR [ A1) | -5.970.500,07 |

| Financeiros 1 DCOLAR | Mercado (0} | 0,00 |

Financeiros ] DOLAR I© B(1) | " 5.970.500,07

Financeiros ~ PRE AAA (-3) [ 305.357,34 |

" Financeiros PRE AA(-2) ; -731.020,01 'J'



" Financeiros , PRE A [ 779.682,66 |
!_ ) __fi_naﬁeir_ds_ [ PRE ~ Mercado (0) | - 0,00
'_ Financeiros . ~ PRE | B(1) [ -665.458.89 |
_ Financeiros [ PRE ) BE(2) I  834.639,94
Financeiros [ PRE I BBB (3) I -139.603,46
Margem Requerida
'Valorde | ., - Total =2
Ajuste CEpeehlas Margens das Sub-carteiras ’ MR e
; 0,00 [ 0,00 7.894.65384 [ 7.894.653 84

ﬁ

Simulagéo 1 - Modelo

< Simulado: Extrato de Cliente

Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
2 SR | serie / Veto. | Qide Atual [, [ Dias corridos | Prego a Vista | Preco Opga
:ado Mercadoria erie / Vet ; Qtde. At C/V | Tip.Opgéao e = €0 ‘ Pre 0o
Data Vcto. | Tam.Padrao Dias Saque | Prego Futuro | Prego Exercicio
- Ten ~ [JAN3 | 10 = 49 [ 0,00 [ 0,0
R CURGM CAMBIRL 02012008 | 05/ ¢ | - 32 97.804,8000 0,0
" lobrcurom cameaL IIFEYE [ 5 [ 81 0,00 [ 0.0
DDHCUPOM CAMBIAL 10310212003 05 v ] 54|  94.608,0500 0.0
" |borcurom canmar  ABRZ [ o, I . 138 B 0,00 | 0,0
(D ECUROMEAMEBIAL ol/04i2008 | os| V || - 93 89.437,0400 | 0,0
i '[JAN3 [ BEL I 49 0,00 0.0
ol 102/01/2003 1F’ - 32| 97.384.4300 | 0.0
— = S - - — -
[ABR3 10| | 138 0,00 0.0
or1-01 DE 1 DIA 101/04/2003 |\ VI - 93 91.751,8200 0,0
" lool-0o1 AR comercar | |DEZ2 T =1 _ 18 000 0.0
POL-DOLAR COMERCIAL | 712/2002 so| © | - 11| 3.705,0060 | 0,0
— o a0
DOL-DOLAR COMERCIAL 10210112003 B 50| © e 32 3.650,6400 | 0,0
; '[FEV3 110 ] T 1 0,00 0.0
POL-DOLAR COMERCIAL loa6212008 so| © | - 54 3.603,4860 0,0
[ - COMERCIAl  IMAR 50 | BREEENE 0,00 00
DOL-DOLAR COMERCIAL |45 03/2003 - 1 [ - 74 3.568,9320 | 0,0
I R ABR3 10 i - 138 000 0,0
|DOL-DOLAR COMERCIAL  |51,0472003 ’ so] © | - 93 3.642,5080 | 0,0
I | ~[Juns 5 - 200 0,00 | 0,0
DOL-DOLAR COMERCIAL |0 /06/2003 s0| © ‘ - - 134 3.550,2400 0.0
Mapeamento Sintético
Carteira .l FPR | Vertice _| Qtde. Financeira
Financeiros [ cupPom [ T1[ 2.759.657,71 |
Financeiros B cupom | 30 [ 6.280.807,08
_ Financeiros [ cupom | 60 | - 10.928.040,52
[ Financeiros i CUPOM ] a0 | 19.153.774,73
Financeiros || cuPOM | 120 | ) 7.581.803,44 |
| Financeires | cupom | 150 | i 130.569,35
[ Financeiros |  GUPOM ; 180 355.024,00 |
"~ Financeiros { cuPoM | 210 [ 710.048,00 |
Financeiras | DOLAR 1l |

47.899.724,83 |

4



| Financeiros f PRE [ 1] -3.334.586,40
Financeiros | PRE | 21 | -4.863.880,51
! Financeiros | PRE | 42 | -11.874.941,06
[ Financeiros | PRE | 63 | -18.688.764,35
[ Financeiros [ PRE [ 84 | -1.452.523,59
[ Financeiros | PRE [ 105 | -1.383.151,41
[ Financeiros [ PRE [ 126 | -659.330,29
[ Financeiros [ PRE [ 147 [ -405.741,71
Variagdes - Sintético

| Carteira ] FPR [ Cenario [ Variaggo

[ Financeiros { CUPOM e 5 (-5) [ 19.516,68
[ Financeiros | CUPOM | -4 (-4) | 1.135.816,13
[ Financeiros | CUPOM [ AAA (-3) f -820.439,90
i Financeiros | CUPOM [ AA (-2) | 769.770,25
| Financeiros i CUPOM [ A1) | -1.034.685,29
[ Financeiros [ CUPOM | Mercado (0) | 0,00
| Financeiros I CUPOM | B (1) [ 1.090.631,40
| Financeiros | CUPOM [ BB (2) | -741.037,59
! Financeiros [ CUPOM | BBB (3) [ 853.420,96
Financeiros [ CUPOM | +4 (4) | -1.074.712,30
i Financeiros [ CUPOM [ +5 (5) [ -10.030,56
[ Financeiros [ DOLAR ]_ A1) | -5.747.966,98
[ Financeiros ! DOLAR [ Mereado (0) [ 0,00
| Financeiros | DOLAR [ B (1) | 5.747.966,08
[ Financeiros [ PRE | AAA (-3) [ 292.409,53
| Financeiros | PRE ] AA (-2) [ -712.243,61
i Financeiros ! PRE I A (1) [ 759.131,69
_E Financeiros [ PRE | Mercado (0) [ 0,00
| Financeiros [ PRE | B (1) [ -647.810,11
[ Financeiros B PRE | BB (2) | 813.093,83
[ Financeiros | PRE |‘ BBB (3) 1 -132.027,80

Margem Requerida
Valor de Total

1 Ajuste Clc - After Hours Margens das Sub-carteiras r Valar da Margem |
[ 0,00 | 0,00 | 7.534.922,89 | 7.534.922,89




SIMULAGAOQ 1 - Alteragdo A

- Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
. = Série / Veto. | Qtde Atual | | Dias corridos | Preco a Vista | Prego Opgdo
3 dor ;i '
.adq ST Data Vcto. | Tam.Padrio CIV|| Tip.Opgdo | | Dias Saque | Prego Futuro | Prego Exercicio
‘ o [DEZ2 10 i ? 18’ ooo‘ 0,0
DDI-CUPOM CAMBIAL 02/12/2002  es| V| 1] 101.084,2100 0.0
f T 20. 49 0,00 00
i i 02/01/2003 1 32| 97.364,4300 0.0
'[DEZ2 30 18 0,00 00
DOL-DOLAR COMERCIAL lgar1212002 50| © - 15 3.705,0960 0.0
[IANG 20 49 0,00 0.0
DOL-DOLAR COMERCIAL o7/01/2003 0 C | - 32 3.650,6400 0,0
FEVa 100 81 0,00 0.0
_|[POL-DOLARCOMERCIAL  loaioorp003 | 50/ © o 54 3.603,4860 0,0
'[MARS 50 ‘ T 0,00 0,0
DOL'D_?LAR EMERGIE |05/03/2003 50 __C l i 74|  3.568,9320 0.0
[ABR3 30 138 5,00 0.0
|[POL-DOLARCOMERCIAL  loyioap008 | s0f © © 93 35425080 0,0
Margem Requerida
Valorde | NCRISAR TN | SAESRT Total P
After Hour: Valor
Ajuste | C!C s ; Margens das Sub-carteiras STEE LBy

0,00

7.603.595 47

7.603.595,47

Simulagao 1 — Alternativa B

- Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

sado

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
R . | Série / Veto. | Qtde.Atual | | Dias corridos | Prego a Vista | Preco Opgao
Mer y : Ao o
ercadania Data Vcto. | Tam.Padrao :CN T'p Op(; : Dias Saque | Prego Fuiuro | Prego Exercicio
. DEZ2 20 ' 18 0,00. 0,0
DOL-DOLAR COMERCIAL |55/15 12002 so| © | . 11 3.705,0960° 0.0
[P [UAN3 B 20 i 49. 0,00, 0,0
DOL-DOLAR COMERCIAL | (45/01/2003 s0| © | - A 32|  3.650,6400 ) 0.0
) ‘[FEV3 i 100 81 0,00 0.0
POL-DOLAR COMERCIAL lor0z12003 st | 54| aeoasse0| 00
e MAR3 50 i 111 0,00 0,0
DOLDOLAR COMERCIAL (Y585, 50| © ‘| : B 74 3.568,9320 0,0
[— “[ABRZ = RGP =i 138 | 0,00 00
[DOL-DOLAR COMERCIAL 4110412003 50| © - 93 | 3.542,5080 0,0
Margem Requerida
| Valor de | - After Hour: ( Total | Valor da Margem
; Ajuste ; = oprs Margens das Sub-cartelras 5 g
' ' noo ) o 760854352 760854352'

a 000 [




12.1.2. Simulagéo 2

Simulagio 2
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Calculo Simplificado da Reducdo da Chamada de Margem

e ario
Matr urio UQQO”
[ Dectz | -50 20 22 .30 SPOT $ 3.5500
Jan-od 50 70 50 120 22 120
_Faboy %0 s | 10 | s 20 26 -2 Margem Efetiva de D-1 $ 3,304,407.0
M3 [ 20 40 2
| Apeso 1 10 [ 10] 34 10) Var % do calc simplificado 10.20%)
o 0 [ 0 0 0 0]
) 0 0 [ 0, 0 0 Redugao no Madelo $ 354,756.93
Jul) 1] a U] 0, o, [¥)
Augran o [ o o 0 Redug#c Efetiva Estimada (B) $ 336,987.88
Bap-0) 1] 1] ] 0 [+)
Ot [ 0 [ 0 0
Nov-an 0 0 0 o
Decin) [ [ [
dor-t4 ] o 1] 1) [
Fobt 0 [ 0 ol 0|
Meeos | O o L] 0j Ly 0
| Aproa 0 0 0 [ 0
Miry-04 0 0 0] 0| o]
Junde [ 0 0 B 0| o
Julod 1] 1] o 0 0]
A4 ] 0 0 [ 0]
 Sepa o [ D | [ 1244% | 1246% | [ 0] [ [
Oct-04 [} 0 0 1278% | 1207% | 1200% 0 o 0]
LIS
Ne-04 0 0 0 1311% | 13.45% | 1200% 0] 3 [
|_Decot 0 0 [ 1346% | 1395% | 1200% 0] 0] o]
100.00 8268 100.00
Funcao Objetivo 338,081.76
s
e o 55 % 50 5 27 5 (LERS)
| Jenon | O . ] 50 70 55 ] 120 | -19 20
Fab-on [+] [] 30 50 85 20 24 -20
Mar0) [ 0 [ ] 40 0 ) [
Apr0) [ [ 0 55 o 31 [
00 0 0 0 0 [ [ [ 0 0
Jundry 1] o o ] o 1] o 1] o
Juboy o o 1] [} o ['] 1] 1] o
Aug-0r) [+] 4] <] [*] [+] o ['] [:] ]
- 0 [ o [i] ['] [ ] o [\]
oam 0 0 [ 0 [ 0 0 [ 0
N1 0 [ o 0 0 0 0 0 0
| Dsen [ [ [ [} o 0 0 0
Jano4 0 0 0 [ 0 [ [ [
Fah-0d o o o o o o o o
Maro4 [ [ 0 0 0 0 [ 0
o4 [ 0 0 o [ [ 0 [ o
May-04 [ o 0 0 0 [ 0 0 0
Jun-0¢ "] (1] o (] ] o [+] 1] o
dubod '] ] (1] 1] 0 o o 1] ]
| Augnd ] [ o o [] o o [1] ]
Bap-TH 4] o o o o (4] (4] o [+]
Ocl-04 1] o o o 1] a [+] "] o
New-04 0 0 0 0 0 0 0 0 [
| _Decot 0 [ 0 [ 0 [ 0 0 [




MATRIZES DE CUSTO

Bucket

Do
28

Restricoes do Modelo

1) Nimero Minimo de lotes para Alteragdes
Somente inleiros multiplos de 5
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2) Niimero Minimo de lotes por tipo de contrato

4) Reducdo efefiva estimada
Redugio desejada (A) $ 300,000.00
Retucio Etetiva Estimada {B) § 336,987.88

r @) |

5) Contratos Disponiveis para negoclagiio

<= (B}

Respeitando lista xx em em anexo

16,675.17




SIMULACAO 2 — Carteira Original

-1 Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
i . Série / Vcto. [ Qtde Atual | . Dias corridos | Prego a Vista | Preco Opgao
cado Mercadoria Q = |C/V | Tip.Opgdo A s D=0 rC
Data Vcto. | Tam.Padrio | Dias Saque | Preco Futurc | Prego Exercicio |
| DEZ2 20 | | 18 0,00 0,00
[EEROLREM CAMBIAL 02/12/2002 05 © - | 11 101.064,2100 0,00
1 [JAN3 70 ' 49 | 0,00 0,00/[
PO} CUPOM GAMBIAL 02/01/2003 o,s‘ ¢ - 32|  97.804,8000 0,00 |
[65r FEV3 50 | 81 0,00 0,00/
|PDI-CUPOM CAMBIAL 03/02/2003 o5 VY : 54 94.608,0500 0.00
P | 'MAR3 20| 17| 0,00 0,00
EOISFRONIGAVBIE 05/03/2003 ! 0,5‘ S 74| ersereso0| 000 |
I ST laBR3 I 138 0,00 0,00
DDI-CUPOM CAMBIAL 01/04{2003 0,5 ¢ ) 93 89.437,0400 _ 0,00
= . [DEZZ2 ] 50 r ] 18 0,00 0.007]
[D”'D’ CENIDA 0211212002 1V - ' 11| 90.130,4400 0.00:
4 =1l [JAN3 50 | [ I 49 0,00 000
DI"DIDE 1 DIA 02/01/2003 1| © I ) 32| 97.364.4300 0,00
o, A FEva [ o[ L . 81 0,00 0,06
HI EDIDEIDIA 03/02/2003 j 1] © l N ' 54 95.414,4300) 0,00
s e oe 1 o  IMARZ a0 L | o 111 0,00} 0,00
o 05/03/2003 il¢] - 74| 93sar7200 0,00
= e ABR3 60 [ [0~ ] 138 0,00 0,007
[PAERIDE 1 DA 01/04/2003 J 1| © i . ®|  9i751,8200) 0,00
{8 ' [DEZ2 50l 18 | 0,00 | 000 |
PDOLARCOMERCIAT loznzfzooz _ s0 VY . 11 | 3.705,0960 | 0,00
|- JANS 50 o | ] ) 48 0,00 0,00 (
|POL-DOLAR COMERCIAL !ozmuzooa [ 50| © - 32 3.660,6400 0,00 |
Mapeamento Sintético
i Carteira [ FPR | Vértice . Qtde. Financeira
[ Financeiros | CUPOM ' 1] -2.815.217,90
| .
[ Financeios | cupoM | a0 =N 5.382.551,38
[ Financeiros |  CUPOM [ 60 | 1510447215
[ Financeiros | cupom | 90 [ -1.347.457,83 |
; Financeiros [ curom 120 [ 3.506.790,95
Financeiros B CUPOM ; 150 || S — 1.144.73353
[ Financeiros [ DOLAR | [ - 20.975.872,29
| Financeiros g PRE ] R 2.581.497,97
Financeiros | PRE . 21 150.227,44 |
[ Financeiros Bl PRE | 42| -543.517,59
| Financeiros [ PRE [ 63 [ i 4.981.012,31
[ Financeiros f PRE | 84 | 6.131.589,15
1 Financeiros [ PRE | 105 | 2.833.324,69




Variagoes - Sintético

| Carteira _ FPR | Cendrio | Variagéo
| Financeiros | CUPOM -5 (-5) [ -62.285,44
j Financeiros i CUPOM -4 (-4) ; 477.395,65
| Financeiros | CUPOM AAA (-3) [ ~ -364.892,45
! Financeiros | CUPOM AA(-2) | 322.662,28
i Financeiros [ cupom A1) [ -441.118,18
| Financeiros CUPOM Mercado (0) [ 0,00
| Financeiros. il CUPOM By 461.456,81
; “Financeiros | CUPOM BB (2) T 312.364,73
] Financeiros i CUPOM | BBB (3) i 377.651,68 |
i Financeiros I "CUPOM [ +4 (4) B | ___ -455.37860 |
i Financeiros | CUPOM ; +5 (5) | 66.601,09
| Financeiros | DOLAR T AE) | 2110489 |
; Financeiros | DOLAR Mercado (0) ] 0,00
! Financeiros DOLAR B(1) [ 2.517.104,69
[ Financeiros PRE AAA (-3) I~ ~ -88.501,57
[ Financeiros PRE AA (-2) e 291.915,81
Financeiros PRE ' E) [ -304.750,28
; Financeiros PRE [ Mercado (0) [ e 0.00
Financeiros PRE B(1) | - _ 259.344,36
Financeros |  PRE - BB(2) [ | -331.92391
Financeiros ) PRE BBB (3) | B 83,20
Margem Requerida
[Valor de | L ofal X
| Ajuste | Clc - After Hours Margens d-.;:rs Sub-carteiras | Valor da Margem
[ 0,00 - 000 [ 330440720 [ 330440720

Simulagdo2 - modelo

- Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
. | Série / Veto. | Qtde.Atual ' ~.. | Dias corridos | Preco & Vista | Preco Opcéo Valor
oria e ip.Opca y ) N [ (] K] e
Metd . Data Vcto. | Tam.Padréo !CN Ui Dias Saque | Prege Futuro | Prego Exercicio Ajuste
DEZ2 50 | [ 18 0,00 0,00
POM CAMBIAL —loar121002 I 11| 101.084,2100 o0 | 000 000
JAN3 70| 49 0,00 0,00 i
POMCAMBIAL 20112003 05| C - 32|  97.8048000| 00| 000 000
FEV3 50 a1’ 0,00 0,00
iyl |03/02/2003 05| i i B4  94508,0500 | 0,00 0-(19; _f’k-°°




DEZ2 50 18 0,00, 0,00 oo
s 02/122002 1|V - 11 99.130,4400 0,00 000 | 000
JAN3 55 4! 0,00: 0,00.
BESY BIA 02/01/2003 1] © . 32 97.364,4300 opo | %00 000
FEV3 95 81 0,00 0,00
LOE DR 03/02/2003 | I I s4 954144300  ooo| 200 000
MAR3 40 111 0,00 0,00
UDEA-BLA 05/03/2003 1| © i i 74 93.547,7200'| 0,00 | 9.04 o
[ABR3 [ 55. 138: 0,00 0,00
HEEH BIA 01/04/2003 el - 93 917518200  opo| %0 | 000
DEZ2 55 18] 0,00 0,00
JOLAR COMERCIAL |55/1212002 s0f Y _— 11 3.705,0960 o.00 | %00 20
JAN3 50 49} 0,00 0,00
JOLAR COMERCIAL 151011200 s0| © ) 32 3.650,6400 00| %00 000
FEV3 30 81 0,00 0.00
JOLAR COMERCIAL 530212003 50| © - 54 3.603,4860 000 200 | 000
Mapeamento Sintético
| Carteira | FPR | Vertice | Qtde. Financeira
[ Financeiros [ CUPOM | 1] -598.843,42
| Financelros ] CUPOM | 30 | 8.522.415,22
] Financeiros [ cupom | 60 | 15.104.472,15
| Financeiros | CUPOM [ 90 | -2.523.301,52
i Financeiros | DOLAR | 1] 20.504.742,44
} Financeiros [ PRE ! 1] 3.137.262,37
[ Financeiros I PRE [ 21| 08438479
| Financeres | PRE | 4] 40752098
[ Financeiros | PRE | 83 | 4.653.631,51
| Financeiros | PRE | 84 | 5.816.775,29
[ Financeiros ~PRE [ 18  2597.214,30
Variagoes - Sintético
‘ Carteira | FPFR | Cendrio [ Variag&o
i Financeiros ' CUPOM | -5 (-5) | -153.186,86
Financeiros [ CUPOM | -4 (-4) | 300.559,78
i Financeiros | CUPOM [ AAA (-3) [ -259.354,10
i Financeiros ; CUPOM ( AA (-2) | 201.820,70
Financeiros ||  CUPOM i A1) [ -286.900,81
| Financeiros i CUPOM | Mercado (0) | 0,00
| Financeiros CUPOM B (1) [ 295.091,00
| Financeiros | CUPOM BB (2) [ -197.973,42
| Financeios | CUFOM . BBB (3) [ 266.114,54
| Financeiros | CUPOM i +4 (4) [ -292.090,50
| Financeiros | CUPCOM i +5 (5) i 156.246,31
| Financeiros | DOLAR |— A(-1) | -2.460.569,09
[ Financeiros DOLAR | Mercado (0) | 0,00
[ Financeiros DOLAR 5 B (1) | 2.460.569,09
| Financeiros | PRE i AAA (-3) | -69.304,04




" Financeiros 1B AA(2)

I i PRE | j “27;3:525,714 ;
il Financeiros | PRE l LAy L 28126401
. Fnanceios [  PRE [ Merc=ddl@) [ 0.00,
i Financeiros il . PRE | B L 247.921.28 -
| Financsiros / PRE | BB (2) 1IN 0 -316.800,40
i Financeiros | PRE | BBB (3) k] 4.258,64
Margem Requerida

' Valor de | Total B

| = !

| Ajuste | Cic - After Hours Margens das Sub-carteiras Valor da Margem

' 0,00 | ) 0,00 |  3.069.459,99 |

3_069.459,99_'I

Taxas Referencias BM&F: Cambio = 3,6197 / DI = 20,82 / Ptax = 3,5527
e e e e e e S U = —o=— B T TSR SRR s Tt e o

SIMULACAO2 - A
-l Simulado: Extrato de Cliente Data Referéncia: 13/11/2002

MCC: 999999 / 999999 / 999999
Valores Expressos em: BRL

Portfélio
il A a""__] Série / Vcto. { Qtde.ﬁtueuil CN'[Tip.Opgéo Dias corridos | Prego a Vista | Prego Opgao [,
Data Vcto. | Tam.Padréo i Dias Saque | Prego Futuro ‘ Prego Exercicio |
) DD-CUPOM CAMBIAL 55%2002 | - 0121 c - [ 1? B 1}0!:%,2(1’33. 3:33'5'"
ODI-CUPOM CAMBIAL d2/0r2003 e szg' = , e & o B = 2 57.804,8000 i 000 l
 [oorcurom CAMBIAL."—-E;:;%‘?O% 05§| v - | 5 B 94.608,005,83' g:ggélr
~ |oorcupomcameia. _gné?cl;\.aafzooa oz.gi € - 1%1 é__ ”91..867,;}65-.23_ g:ggqiﬂ
Poi=CIROMICAMBIAL _23?:;2_003 _ t;,gl C’ I 132! 89.437.03.'88 — B _ _EEE,—
DI1-DI DE 1 DA o 5?{ v - H _ 99.130,4%83'— - _Eﬁgg- i
:DI1-DI DE1DA ;‘2‘,';?,2003 B | "?: c g - .;g, B 9?_:394!4%88%“ - =l
DHEDIBEMEIA :5\63!2003 e ; - gl 95.414,4%8? o _H_
|pr1-010E 1 DA et - B —~4§ c . - 1-1;1— TR | g:gg'”
RIEBIRERFRIA __ ‘335:/2003 e - " 91.751,_8%83? 000 |
DOL-DOLAR COMERGIAL 0222 ol - ]i 57050000 ,—_ - —3;38_ I
" [oorootar comeroa. [N Be [ - )




—

‘ 0,00

E y FEV3 = 30 | 81 0,00/
DOL-DOLAR COMERCIAL  g5/0512003 [ 50| © ‘ - 54 | 3.603,4860
Margem Requerida
| Valor de Total

Clc - After Hours ‘

Margens das Sub-carteiras

‘ Valor da Margem ‘

000 |

3.163.109,33 |

3.163.109,33

SIMULACAO 2 -B
- Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio

[;ad_o . _Mercadoria _ngie TVeto. | Gtde. Atual (o i Opeso | Dias corridos ' Prego & Vista | Prego Opgéo

ata Vcto. | Tam.Padréo | Dias Saque | Pre¢o Futuro | Prego Exercicio
> DDF-CUPOM_CA;ﬂBlAL 5512;2002 - 01?, c T :? 101.06;-.201;83‘_‘ g:gg I
> |DDI-CUPOM CAMBIAL - . Jg ¢ . = 2 | sr.804,8000 000 |
s DDI-CUPOM CAMBIAL - i ol v - 54 94.608‘.0%83 _ 000
o |DDI-CUPOM CAMBIAL e 2l c - 13;:: 1,067,650 _ g:gg—_
5 |DDI-CUPOM CAMBIAL W 33332003 os| © i iy b Boasik ooe
> [pr-oioe 1o Ga/1212002 TV - e 99.130,4&38 _ 000 I
> |on-bioE 1 DIA A e - 32 7.364,4300 ool
> DI1-DI DE 1 DIA S "l e g 54 95.414,4%38 i 000 ‘
> DI1-DI DE 1 DIA 3“5?%3}2003 4(1J . - 1;1 5 93.547,702'38 g:gg )
i PI1-DIDE 1 DIA ot/0arzo03 e ) B ___91_-7'_.51'302,33 ) 732?3 ]
o  |poLDoLARcoMerciAL  |PEZZ ol vi - Iy . g:ggl _
0 DOL-DOLAR COMERCIAL  [9N3 o c - 32;! ot 0,00 r
0 DOL-DOLAR COMERCIAL v, B | - ?,j‘ e ";_6;3,;)@__ glgghiﬁ

Margem Requerida
Valor 08 | o anor 11 Total

Clc - After Hours |

Ajuste

Marg_ens das Sub-carteiras

Valor da Margem

0,00 | 0.00

; 3.170.871,67 |

3.170.871.67 |



12.1.3. Simulagédo 3

Simulagio 3
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Cdlculo Simplificado da Redugdo da Chamada de Margem

3.5500
Margem Efetiva de D-1 $ 1,935,053.0
Var % do calc simplificado 15.18%
Redugio no Modelo 343,185.53
Redugiio Efetiva Estimada (B} $ 293,711.25
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MATRIZES DE CUSTO

Matriz da Geréncla Guantitativa Restrigoes do Modelo
20 20 200
20 20 200 1) Numero Minime de lotes para Alteragbes
! 20 0 200 . .
; . = 5 Soments inteiros multiplos de 5
Apr0 B 20 20 20 200 i
Moy | 25000 25000 25000 123 | 246 | 30 20 20 200 2) Némero Minimo de lotes por tipo de contrato
Jun03 25,000 25000 25000 143 287 41 o0 100 200
Jubon 20,000 | 100 215 185 3 487 20 100 200
Augoa 25,000 25000 25000 188 1l 568 20 100 200 Escala dé Valores
Sep-0n 25000 | 25000 25000 200 419 629 20 100 200 Quakitativa Guantitative
Qo) 25,000 302 148 21 463 805 20 100 200 A 20
Now-01 25,000 25000 25000 253 507 761 20 100 200 - -] 100
Dec-o1 25,000 25000 25000 274 540 824 20 200 [+ 200
Jan04 25000 360 441 297 505 893
Fab04 25,000 25000 25000 el ] ear 958
[ weos | 25000] 25000 | 25000 | 329 679 1019
Aprad 25,000 o74 1251 362 725 1088
May0t 25000 | 25000 25000 382 766 1150
| dunos |  25000| 25000 | 25000 _404 | 810 | 118 |
Jut04 25,000 1493 10000 426 854 1282
Aug o 25000| 25000 | 25000 | 447 896 1345
Sep-04 25,000 25000 25000 470 942 1414
Oct-04 25,000 1563 2322 492 086 1480
Mere-4 25,000 25000 25000 513 1028 1543
| Deecs |  25000] 26000 | 25000 535 1072 | 1608 |

CALCULO DO CUSTO TOTAL DE MODIFICACAO

4) Redugiio efetiva estimada

Redugfio desejada (A} $ 200,000.00
Redug#o Efetiva Estimada (B} $ 293,711.25
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§) Contratos Disponivels para negociagio

Respeitando lista ¥ om em anexo

oooooooonnonuaoauaoaoog
ooooooooooaoooaa_ooaaaoaog

ololslelolololololale VL’-Rl

[ IstooacooooLgo;g,ooaob@o

colojeleeoooojo@|ooioO

4
|
41348 32550 605

CLT _ 174502 _

=loloje|o|elelo|o|olelele|ololole oje
~lojlolo|o|jo|o|o|o|e|o|eio|elole|o

-
a

1084

11792 CGT

3

189,693.88



Simulagdo-3 Carteira Original

I Simulado; Extrato de Cliente

Valores Expressos em:; BRL

Data Referéncia; 13/11/2002

Portfélio
. Seérie / Vcto. | Qtde. Atual | « || Dias corridos | Prego a Vis Prego Opcéo | Valor
Mercadoria o ; Q = |CN Tip.Opgéo | T 3 e = GOVPCE0 o | VY
Data Vcto. | Tam.Padréo : | Dias Saque || Prego Futuro | Prego Exercicio Ajuste
DEZ2 10 18 0,00 0,00 ‘
ROM CAMBIAL 021212002 3 05| Vv - 1| 101.084,2100" 000 | 200 000
FEV3 ; 30 81 0,06 0,00
FOMICAMEIAL 03/02/2003 0.5 % i 54! 94.608,0500 0,00 | 290 e
f . [MARZ [ 10 11 0,00 0,00 '
OMIGENENNE 05/03/2003 05| © - 74, 91.867,6500 a0| 000 | 000
ABR3 i 20 138, 0,00 0,00
POMCAMBIAL — loti0ar200 || S I 83| 89.437,0400 | o000 %00 000
DEZ2 i 100 18] 0,00 0,00
Pt DI 0211212002 1] © I B 11}  99.130,4400 | i 0,00 __0'00 200
- ~ [FEV3 so ~ [ 81 0,00 | 0,00 i
DE.?_?"? ) 03/02/2003 i © | . 54 95.414,4300 | 0,00 | %0 3 o
MAR3 60 111 0,00: 0,00
DERIDIA 05/03/2003 ¢ e 74| e3.547,7200 o0 | 900 000
[aBR3 [ 5 138 0,00 | 0,00 | [
St 01/042003 e S I 93 91.751,8200 | ooo | 000\ 0.00
— [pEZ2 50 | 18! 0,00 B 000 ool
JOLAR COMERCIAL 65/1212002 50 | & i 11 3.705,0960 0,00 | 2% 0.00
= aeial  JJANS 10 [ 49° 0,00 0,00
POLAIS COMERCIAL ~ |02/0172003 50 | € —— . 32| 38808400 o,ool o I °'ﬂ°°
Mapeamento Sintético
; Cartera |  FPR | Vertice | Qtde. Financeira
Financeiros I CUPOM | 1 T ] 3.707.32371
 Financeiros [ CUPOM j 307 08518272
[ Financeiros [ curom | 60 || -429.135,23
0 Financeiros |  cupom L 0] - - _ -3.650.294,48
| Financeiros [ cupom | 120 3.748.330,92
i Financeiros cupom [ 150 || 3.564.769,93
| Financeios [ DOLAR [ T T ] 1299617758
[ Financeiros | PRE | - i B . ~394.648,05
; Financeiros [ PRE I 21 | -648.391,95
Financeiros | FRE | 42 | 1.308.012,02
| Financeiros | PRE | 63 | ~ 6.483.566,52
' Financeiros | PRE [ D 2.001.346,32
[ Financeiros | PRE [ 105 T 3470402




Variagbes - Sintético

| Carteira . FPR & Cendrio ] Variagdo
[ Financeiros [ CLUPOM | -5 (-5) [ 105.428,61
[ Financeiras [ CUPOM [ -4 (-4) | 241.730,81
] Financeiros [ cupoMm } AAA (-3) | -150.492,50
| Financeiros | CUPOM | AA(-2) | 165.028,22
[ Financeiros [ CUPOM | A1) [ -213.031,11
[ Finarceiros [ CUPOM | Mercado (0) [ 0,00
| Financeiros [ cuPom [ B (1) [ 228.111,59
| Financeiros [ CUPOM | BB (2) [ -156.818,16
l Financeiras | CUPOM [ BBE (3) [ 157.054,53
d Financeiros [ cuprom [ +4 (4) ] -224.645,93
[ Financeiros ! CUPOM | +5 (5) | -98.741,80
| Financeiros j DOLAR | A(-1) [ -1.559.541,32
| Financeiros [ DOLAR [ Mercado (0) [ 0,00
N Financeiros | DOLAR [ B (1) [ 1.559.541,32
[ Financsiros | PRE | AAA (-3) | -68.303,36
[ Financeiros ' PRE | AA (-2) I 131.854,54
| Financeiros PRE | A(-1) [ -142.197 61
[ Financeiros | PRE [ Mercado {0) | 0,00
[ Financeiros ] PRE 1| B(1) [ 121,587,687
i Financeiros [ PRE [ BB (2) | -150.866,10
[ Financeiros | PRE | BBB (3) [ 38.197,33

Margem Requerida
Valor de | Total
Ajuste ‘ CleeAlienliours Margens das gub—carteiras s L
| 0,00 | 0,00 | 1.935.053,35 | 1.935.053,35




Simulacao 3 - modelo

- Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
: ' Série / Voio. | Qtde Atual . Dias corridos | Prego a Vista | Prego Opgao Valor
Mercadoria Q = |C/V | Tip.Opgao g itk | Preg =0 lleicl| v
Data Vcto. | Tam.Padrio Dias Saque | Prego Futuro | Preco Exercicio Ajuste
"~ |pEz2 I 10 18 0,00 | 0,00 i
[ROMICAMBIAL 021212002 05| v : 11 101.064,2100 | 000 | %00 000
[FEV3 5., i 81 0,00 | 0,00 :
ROITEANMEINE 03/02/2003 : 0.5 54 94.608,0500 | 000 00| 0.0
s [MARZ f 0, | M 0,00 0,00 ‘
| - s | v
gOMCAMBIAL 05/03/2003 ; 05| © | 74 91,867,650 | o0 | %00 | 000
R aBR3 | 10 o 138 0,00 0,00
O CAMBIAL 01/04/2003 05 v [_ - 93 89.437,0400 | 000 %00 0.0
[DEZ2 w5 . [ 18: 0,00 0,00
e DI 0211212002 _ 1‘ ¢ - t 99.130,4400  opo 000 000
I Ve 45 [ 81 0,00 0,00 '
N e 0310212003 _ I . 54| 954144300 | 0go| 000 000
“mAaRs [ eo| . 11 0,00 0,00
BE 102 05/03/2003 1[ ¢ ‘ - 74, 93.547,7200 000 | ®00 | 000
¥ "[ABR3 s, [ 138: 0,00 0,00
BE TR 01/0412003 | | o3, 91.751,6200 | oo0| %00 0&0
bEzz2 | 80 I 18, 0,00 0,00
JOLAR COMERCIAL |22 50‘ ¢ - ) 1’ 37050060 00| 000 | 000
[JANG 5] = 49, 0,00 0,00
JOLAR COMERCIAL 0210112003 so| €| - 32 3650,6400 000 000} 000
~ [FEV3 — 5[ . [ ] 8t 0,00 0,00
JOLAR COMERCIAL 4310212003 so‘ cl1 - 54 3.603,4860 | oo | 090 | 000
OLAR COMERMIAl  ABR3 10 o 138 0,00 | i 000 oo0 | oo
POLAR COMERCIAL |01/04/2003 50! ¢ ! ) 93 3.542,5080 | 00| %00 | 000
Mapeamento Sintético
i Carteira [ FPR | Veértice Qtde. Financeira |
[ Financeiros | CUPOM j /i - 3.707.32871
[ Financeiros |' CUPOM N o 565361232
; Financeiros | CUPOM [ 80 | 715.205,60
[ Financeiros [ curom [ R - 638.284,51
[ Financeiros ] CUPOM [ 120 1.458.863,67
] Financeiros [ curPoMm 5 150 130.569,35
[ Financeiros | DOLAR T 1 12.303.859,37
[ Financeiros [ PRE (R 1] 692.262,66
Financeiros [ PRE } 21| 5 170.742,66
0 Financeiros | PRE | 42 1.172.843,08
I Financeiros | PRE [ 63 | 553844526
Financeiros ___| PRE [ T 84 | 2.001.346,32
Financeiros [ PRE [ 105 ) -1.147.041,02

Variac6es - Sintético




1 Carteira [ FPR | Cenario [ Variagdo
[ Financeiros _ CUPOM i 5(5) [ -23.741,89
[ Financeiros CUPOM i -4 (-4) I 145.731,37
[ Financeiros i cuPOM | A T ~112.708,80
| Financeiros [  CUPOM | MACD) i 98.452,99
I Financeiros I CUPOM | Af-1) [ -135.102,12
[ Financeiros [ _cwpom [ Mecado(® [ . 000
[ wf_l_nancelros | ecupom | B{1) | 141 03602
|  Financsiros ] ~ CUPOM ] BBE@  -95.43595
| Financeiros | CUPOM | BBB (3} i 11635434
| Financeiros N cupom | w“@ ~ -139.290,53
| Financeiros il CUPCM | +5 (5) i ~ 24.830,40
| Financsiros i DOLAR | A1) P _ -1.476.46313
[ Financairos | DOLAR R Mercado (0} i 0,00
{ Financeiros | DOLAR i “B(D j {"__ 1.476.463,13
[ Financeiros | PRE | AAA (-3) | 64.214.54

Financeiros | PRE ! AA (-2) | 119.274,37
. Financeiros [ PRE | Al-1) o i = m— T"___-_‘1_2_89_35 55
| Financeiros I PRE | Mercado(0) - [ . 0,00
[ Financeiros | PRE B(1) .’—"_ 7110.278,86
. Financeiros PRE [ BB (2) | ~136,535,43

Financeiros . PRE , BBB(3) . 37.139,63

Margem Requerida
| Valor de | Total
. Ajuste | SR Margens das Sub-carteiras pale HEiaey

0,00 | 0,00 | 1.752.289,09 | 1.752.289,09 -




Simula

12.1.4. Simulac¢ao 4
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Célculo Simplificado da Redugao da Chamada de Margem

AF wario W e
Mat nar | FRP Uﬂn_Ow
250 200 SPOT $ 3.5500
o 180 160
° T -100 17 41686052 | [Margem Efetiva de D-1 $ 5,669,324.0
Mar-03 ('] ] 0 0| 1) -
[ 0 [ 0] 0] 0 Var % do calc simplificado 7.72%
o [ 0 0 o
dun [ 0 o 0 m_ Redugéo no Modelo $ 475,564.05
e [ 0 0] 0 0
0 0 0, 0 0, Redugiio Efetiva Estimada{B) $ 437,624.82
Sep-0 o 0] 0 o
Ot o 0 0
(o] 4] o) ﬁ [
Do) 0 0 0
Jan04 o 0 0, o 0
Fabot o [ 0] [
Maro4 0 0 o] o
Agr 4 o o [+
| May-04 9 2 [ 0
Jun04 0 [ 0 11.31% | 1090% | 1200% | o] o
e 0 [ [ 1N72% | 11.43% | 1200% 0 o] [
[ 0 o 1200% | 11.92% | 1200% 0 0] 0
[ swos | O [ [ | 1244% | 1246% | 1200% | o} 0 of -1
008 [ 0 [ 1278% | 1297% | 1200% [ o} o
Naov-04 0 0 0 13.11% | 13.45% | 1200% [ 0] [
Dec04 0 0 0 13.46% | 1395% | 1200% 0 o] 0| - . | Total |
210.00 148.50 21000 886,345.35 23447245 504000000 S 6,160,817.50 |
I Funcao Objetivo 424,206.14
pot
45 205 205 200 ) 92 0 (Max v
[ 80 L] 160 130 _-160 -73 -180
[ 80 0 0 40 30 40 17 40
| e [ o 0 [ 0 0 [ 0 o
| Aproa Q (1] [] o (] a 1] 1] ]
- o [ [ [ [ 0 [
Junm 1] 1] 1] [\] 0 (1] 0
Jul-y 1] o o [+] o i [*] o
| Aug08 [ [ [ [ [ [ 0
| sepm 0 0 0 [ 0 0 o 0 0
Dot 0 0 0 0 0 0 0 [
Mo [] o 1] [+] [1] 1] ] ]
D=0 o [1] ['] o o ] a 1]
dan04 [ 0 0 [ [ o 0 [
Fab-04 1] 1] [1] [\] 1] o a L]
a4 ] 1] 1] [1] 1] 1] 1] 0
e 0 [ [ 0 [ 0 0 [
Mot 0 0 [ [ 0 [ 0 0
Jurvod o [ [ [ [ [ 0
b4 a 1] 1] (] ] 1] (1] o
Aug 04 0 0 0 [ 0 [ [ 0
| Sep-04 1] o o [+] 4] Q a [+]
Carod 0 [ [ [ [ [ 0 [} 0
o0 o ] o ] 1] o ] o
Dec-04 0 C [ ] 0 [ 0 [ 0
200,00 E] E

&
8
8
'8



Matriz de Geréncia Quantitativa

483
507
549
505
J ear
Apr-04 25,000 | 9r4 | 1 | | 362 | 725
My o4 25,000 | 25000 | 25000 | 382 766
JunO4 25000] 25000 | 25000 | | 404 | 810 |
Jubod 25.000 1483 10000 426 854
Aug04 25,000 25000 25000 447 856
Sop-td 25,000 25000 25000 470 942
Cet-04 25,000 1563 2222 492 986
Mow-04 25,000 25000 25000 513 1028
Dec0t 25000 25000 | 25000 535 1072
CALCULO DO CUSTO TOTAL DE z_OU_m_nhmbo
| Decoz 230 53 [ 628 140 0
[Jancn [ 0 172 0 [ 8669 0 16000
|_Fep-m o 16000 o 0 7066 [ 1200 [}
Mar-ry L] Q '] o o L] LY} o
| Aproa ] 1] ] 0 L] ] o 0
May03 [+] 1] o Q o 1] 0 0,
Juno 0 o a 0 o 0 [ 0]
b 0 [ o [ [ o 0 [
| Mogoa | O o o [0 0. L o o
| Sepm [ o [ '] ] o [ [
Oaon 0 ] 0 [ [ 0 0] 0]
More-t1 o o 0 0 ) o o ﬂ
[ 1] o o 1] ] ] L} 0
Jano4 0 ] 0 o 0 0 0, o|
Fab-04 ] o (1] 1] o o & o
Mg 0 [] 0 1] 0 [] o [
Aproa i 0 0 ) i [) of 0
May-4 0 [} 0 0 [ 0 0 0|
Jun-4 L] ] o 1] 1] o [ o)
Jul-04 a ['] o 1] 1] [+] [} [1]
Aug-04 o o ] 1] [+] o o 0
Bep04 [ 0 0 0 0 0 3 [
Oct-04 0 0 [ 0 0 0 0, [
Mow-08 [1] o o o 1] o [} 4]
D=0 a 0 ] o ] o 0 0
230 16053 172 628 7200 88069 1300

18200 _l CTM s

Restri¢coes do Modelo

1} NUmero Minimo de lotes para AlteragGes
Somente inteiros multiplos de 5

2) Niimero Minimo de lotes por tipo de contrate

DOL 1 <=3
Dol 2 <=3
on 1 <z 3

DoL 8% <=5%
DDl 0% «=5%
Dit 5% <=5%
4} Reducao efetiva estimada
Redugio desejada {A) s 400,000.00
Redugéio Etetlva Estimada (B) $ 437,624.82
| ) <= @

&) Contratos Disponivels para negociacio

Aespeitando lista xx em em anexo



SIMULA(;AO 4 - ORIGINAL
- Simulado: Extrato de Cliente

MCC: 999999 / 999999 / 999999

Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio
. | Série / Vcto. | Qtde.Atual . . | Dias corridos | Prego & Vista | Prego Opgdo Valor
Mercadoria i SD e Q = |CNV | Tip.Opgao 28 ol 5 i g0 VPGE0 ey ¢ r
~ Data Vcto. | Tam.Padrao Dias Saque ] Prego Futuro | Prego Exercicio |Ajuste
DEZ2 i 200 [ i 18 0,00 0,00
g OM GAMBIAL 02/12/2002 05| v ‘ ) | X 101.064,2100 oo | 090, 000
[9aN3 160 B a9 0,00 ) 0,00 .
(PO CAMBIAL 02/01/2003 05| v F - 32! 97.804,8000 | 000| %09 000
FEVa3 100 1 O 0,00 0,00 [
i OM CAMBIAL owozio0s | 05| Y | - i 54 94.608,0500 000 | 000 000
DEZ2 200 18 0,00 0,00 | e
BE 101A 0211212002 1| © ‘ - 11 99.130,4400 o0 | %% ’— oS
AN f 50 | I | 49 000 0,00 [ 4 a
DETDIA 020112003 |V ', 32 97.364,4300 00| 000 | 000
FEV3 ' 30 o ] 81| 0,00 | 0,00 | 7
PEPEIA 03/02/2003 1 | . ‘ ) 54 | 95.414,4300 | 0,00 | o8 0.00
[DEZ2 250 | [ ‘ 18 0,00 | 0,00 ‘ [
OLAR COMERCIAL 5511212002 o © . 11 3.705,0960 | 000 %00) 000
Mapeamento Sintético
Carteira | FPR__ | [ Vertice | Qtde. Financeira
i Financeiros , CUPOM [ Kl B 5.155.031,39
[ Financeiros | CUPOM [ 380  -4.937.205,12
[ Financeiros | CUPOM Bl 60 i -27.196.700,09
~ Financeiros | CUPOM [ e  14.127.38775
[ Financeiros [ DOLAR | 1] h -41.106.261,57
" Financeiros | PRE [ 1]] -15.883.635,89
“Financeiros ' PRE i 21 -18.667.565,36 |
[ Financeiros | PRE | 42 -1.589.108 81
Financeiros | PRE [ 63| 1.964.284,82
Variagoes - Sintético
; Carteira ] FPR | Cendrio | Variagao
f Financeiros CUPOM -5(-5) | 218.640,44
T Financeiros [ cuPoM A Bl = -953.343,35
| Financeiros CUPOM [ AAA (-3) [ 75131127
| Financeiros CUPOM AA(-2) | -643.170,31 |
[ Financeiros | CUPOM CA() i 887.523,13
[ Financeiros CUPOM [ Mercado (0) [ 0,00
!' Financeiros CUPOM 0 B (1) -925378,04 |



Financeiros [ cupom | BB (2) . 624.559,89 |
3 Financeiros 1 CUPCM | BBB (3) [ -777.765,69
" Financeiros CUPOM )i +4 (4) | T 913.09530
[ Financeiros CUPOM +5(5) T -221.462,23
[ Financeiros DOLAR A(-1) | 4.932.751,39
[ Financeiros DOLAR ~ Mercado (0) [ B 70,00
" Financeiros DOLAR B (1) f T .493275139 |
_ Financeiros PRE |  AAA(3) | 99.788,29
| Financeiros PRE AA (-2) % T -84.189,10
; Financeiros [ PRE A Bl 108.101,36
[ Financeiros PRE " Mercado {0) | o000
[ Financeiros ] PRE [ B(1) : N -93.024,92

Financeiros PRE | BB (2) i 100,129,66

- " Financeiros | PRE | BBB (3) ~83.007.85 .:
Margem Requerida
Valor de | otal
. Ajuste Cle - After Hours ! Margens d;s tSub-carteiras Valor da Margem
[ 000 [ 0,00 | 598028384 | 598028384

SIMULAGAO 4 - MODELO

-l Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfélio

— e = : I o =

Mercadoria | Sore /et | S Mber lciv | TipOpsso | TRt SIS | rare Futro | Progs Exercicio |C1C |Ajuste
pomomen B, | Rev | - [ ] sl om 0@ om
FRRMICANIELS ?égmfzooa 106,2 v - o 97.804,8%88: g:gg iy [
JPOM CAVEIAL ;ggfggfzo_o; _ _ __ gg M g_lf 94.608,0%33L” %gg 000 | 000
PE1DA -Egzﬁfgfzooé 20{1]_ c - i 1?;__ W99.130.4%;g: . g:gg-__ojorqr 0.0
oE 1D ?égfc‘n::rzooa PV - gg 97.364,4%88 g',gg GOmy | 10i00
[E;D'A_ __g;ggfzooa 3?; c h gl; 95.414,403'3:1J g:gg 0.00 -
oLsR cOMERCIAL  0EZ2, %% © ' Wl ar0s0s60 bo| 0o | o0




Mapeamento Sintético

| Catera |  FPR | Vertice | Qtde. Financeira En
| Financeiros [ CUPOM [ 1 ) 569.491,91
] Financeiros [ CUPOM | 30 | -11.433.386,04
[ Financeiros [ CUPOM '! 60 | -23.563.943,24
[ Financeiros ! CUPOM ] 90 | -5.650.955,10 |
' Financeiros [ DOLAR | 1| -40.078.792,46
! Financeiros | PRE | 1| -10.881.756,29
[ Financeiros [ PRE ]| 21 . -18.119.972,92
| Financeiros [ PRE il 42 | -6.488.824,69
_I Financeiras | PRE [ 63 | 1.964.284,82
Variagdes - Sintético

i Carteira i FPR [ Cendrio | Variagéo
j Financeiros i CUPOM P ~ -5(-5) il 233.203,86
; Financeiros CUPOM | -4 (-4) i - -T15.389,98
| [Financeirs |  CUPOM | = AMAI) | Eac-a00I
[ Financeiros [ cupom [ AA(2y T T 48186163
[ Frenceres | ocweoM | AeO L _ 871,961,658
[ Financeiros f CUPOM [ Mercado (0) | 0,00
Il Financeiros B CUPOM i B() [  -897.142,20
l Jnnancsice] . _[JL__—IEUEow Iy BB (2 A PRV
| Financeiros CUPOM i BBE (3) i -600.744,52
| Financeiros Jil CUPOM Il Al ! . 688.687,65
| Financeiros ] CUPOM ; 505 S -236.263,79
| Financeiros i DOLAR | A(-1) I 4.809.45509

Financeiros DOLAR [ ~ Mercado (0) i 000
[ Financeiros -] " DOLAR B E  4.809.455,08
| Financeios. L PRe AAALS) (am— 2L I53,53
| Financeiros ] PRE | AA(-2) T . -144.479,17
[ Financeiros | PRE [ AED | 163.347,73
- Financeiros " PRE = Mercado (0) [ = 0,00

Financeiros PRE TB(1) ! -140.358,38
[ Fnenceios [~ PRE I BB (2 | 166.804,39

Financeiros B : PRE { BBB (3) -106.193,31

Margem Requerida
Valor de [ Total
Ajuste | Clc - After Hours Margens das Sub-carteiras Valor da Margem
| 0,00 | - 0.0 I w___ S .5.669;:_3"2“?,25} : T 5669.324,24 .




SIM ULA(;AO 4-A
- Simulado: Extrato de Cliente
Valores Expressos em: BRL

Data Referéncia: 13/11/2002

Portfolio
h | Série / Veto. | Qtde Atual | ., [ Dias corridos | Prego a Vista | Prego Opgao Valor
Mercadoria 5 ip. ao = B, el | B2
ad Data Vcto. | Tam.Padrao CIV | Tip.Opgéo. Dias Sague | Prego Fuiuro | Prego Exercicio G Ajuste
DEz2 200 | 18] 0,00 | 0,00 '
L i 02/12/2002 05| v o 11| 101.064,2100 | 000 | 000 0.0
JAN3 160 | 49 0,00 | 0,00 ;
UPOM CAMBIAL 02/01/2003 05| vV - 323’ 97.804,8000 | o.00 | 00 0:00
FEV3 100 81| 000 0,00 '
el 03/02/2003 | os| ¥ | - 54 | 94.608,0500 I 000 | %001 000
DEZZ [ 200 BT 0,00 | 0,00
R 02/12/2002 1] © ' . 11 i 99.130,4400 | 000 | 000 '| o
JANZ 40 [ a9 oo00| T 0,00
IDE1DIA 02/01/2003 vl 32|  97.364,4300 | 000 | %90 000
FEV3 [ 00 . [ 81 0,00 | 0,00
IR =S IS 03/02/2003 1 I 54 | 95.414,4300 | oo | 0% 0%
S ‘bEZ2 %0 . | = 18l o000 70,00
DOLAR COMERCIAL |5511212002 sl © | - i 3.705,0060 | 000 | 000 | 000
Margem Requerida
Valor de | . i ol o | '
. - After H . da Margem
Ajuste Cle R ‘ Margens das Sub-carteiras Malog g8
| 0,00 | 0,00 [ 569705275 | 5607.05275
Taxas Referencias BM&F: Cambio = 3,6197 / DI = 20,82 / Ptax = 3,5527
SIMULACAQO 4 -B
- Simulado: Extrato de Cliente Data Referéncia: 13/11/2002
Valores Expressos em: BRL
Portfolio
T . |serie/Vecto. | Qtde.Atual | | , s '[_Dias corridos | Prego a Vista _Prego Opééo— ' | valor
Mercadoria i | Tip.Opcéo : o CLCH =
Data Vcto. | Tam.Padrao e ETP Pg | Dias Saque | Prego Futuro | Prego Exercicio |Ajuste
BT DEZ2 185 [ ] 18 0,00 0,00 | -
S 0211212002 0,5‘ M - 11 1010642100 | o000 @00 000
JAN3 w[ . | 49 o000 oo0 . [ '
R 02/01/2008 ‘ 05 {V - : 32 97.8048000 | 000 %00| 040
FEV3 g 100 T 81 0,00 T o000
UPOM CAMBIAL 10310212003 05 v IV - [ 54 94.608,0500 000 | %00 000




S i DE22 i 205 — — ] ““““““‘“““““i"g;“” N ‘“0,00 0,00 i
o 0211212002 ; 1) ¢ - - 11 99.130,4400 000 | %00 000
([JAN3 ! 50 49 0,00 0,00 l
S 0210172003 i v - . a2, 97.364,4300 0,00 | %00 000
'[FEVE 20 i 81 0,00 0,00° i
i  |oaio2r2003 11 | 54 95.414,4300 o0 | 000 000
'[DEz2 245 ; i8 0,00 0.00
DOLAR COMERCIAL —|g/1212002 0| C | - | 1| a705080 aoo| 0001 000
Margem Requerida
' Valor de | i Total
[T s lc - After Hours . Valor da Margem
| Ajuste c Margens das Sub-carteiras g
0,00 | 5.708.124,58 |

70,00 |  5.708.124,58 |
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Agentes Nome dado no trabalho aos investidores que utilizam

produtos da BM&F para realizar operagdes financeiras.

Céamara de Compensacio
ou Clearing House Institui¢des responsaveis pela liquidagdio dos

contratos negociados na Bolsa.

Carteira de Ativos ou
Portifélio Nome dado ao conjunto de ativos de diferentes
modalidades que compdem as aplicagdes de um

determinado agente .

CDB O CDB segundo Fortuna (2001) possui as mesmas
caracteristicas do CDI s6 que ao contrario do CDI estes
estdo a disposi¢io de todo mercado, ndo apenas o

interbancario.

CDI Segundo Fortuna (2001), o CDI, Certificado de
Depdsito Interbancdrio caracteriza-se como os titulos
de emissdo das instituigdes financeiras monetarias ¢
n#o monetarias, que lastreiam as operagdes do mercado

interbancario.

Margem de Garantia Valor a ser depositado por um agente em uma bolsa de
valores referente a posig¢des em aberto com o intuito de

garantir a solvéncia do sistema.

Commodities Produtos padronizados e especificados que mostram-se

iguais , independentemente de origem ou procedéncia.



Fianga Bancdria

FRP

Futuros

Hedge

PTAX

SWAP

Tesouraria do Banco ou

mesa de operacgoes

Glossario 115

Segundo Fortuna (2001) € uma obrigaciio escrita, um
contrato através do qual o fiador garante o
cumprimento da obrigagdo do afiangado junto & um

credor em favor do qual a obrigagdo deve ser cumprida.

O FRP ( Fator de Risco Primério ) mostra-se como o
fator primitivo cuja variacéo no prego influéncia

diretamente no prego de determinado derivativo.

Segundo Hull(2001) € um acordo entre duas partes de
se realizar uma operagédo de compra e venda de um
ativo por um determinado pre¢o € um determinada data

futura.

Termo em Inglés que significa protegéo ¢ utilizado no
mercado nacional e internacional para designar
qualquer operagdo financeira cujo objetivo € proteger

um patrimdnio de efeitos negativos de alguma varidavel.

Paridade de Venda de fechamento do délar spot,
utilizada extensamente no mercado brasileiro como

indexador de contratos financeiros, Swaps e Futuros.

Segundo HULL (2001) é um acordo entre duas

instituigGes de trocar fluxos de caixa no futuro.

Segundo Fortuna (2001), tesouraria ou mesa de
operagdes caracteriza-se como o lugar onde as
modernas instituigdes financeiras centralizam a maioria

das operag¢des de suas areas de mercado.



