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RESUMO

RAMOS DA SILVA, Tereza de Jesus. Uma Avaliacdo da Aplicacio do Modelo de Black &
Scholes para Precificacio de Opcoes de Futuro de Café Arabica da BM&F. Seropédica:
UFRRJ, 2003. 98p. (Dissertacdo, Mestrado Profissional em Gestdo e Estratégia em Negocios).

Opgdes em mercados futuros ¢ um tema ainda pouco explorado pelos estudiosos, no que
concerne a publicacdo de trabalhos praticos, principalmente na literatura brasileira. Neste
trabalho procurou-se mostrar a importincia da volatilidade dentro da precificagdo de opgdes
quando aplicada ao modelo de Black & Scholes. Fez-se em uma primeira analise, um estudo dos
derivativos, definidos como titulos cujos valores dependem de outras varidveis mais bdsicas,
onde foram conceituados os quatro tipos mais utilizados: os contratos a termo, os contratos de
swaps, os futuros e os de opg¢des. Um contrato futuro consiste na obrigagdo de comprar ou vender
um ativo em certa €poca futura por determinado preco. Ha dois tipos de opgdes. call e put. Uma
call d4 ao seu detentor o direito de comprar um ativo em determinada data por prego certo e uma
put, o direito de vender. Enfatizamos os mercados de opgoes, definindo uma opgao futura como
uma op¢ao sobre um contrato futuro. Os participantes desses mercados sdo os hedgers, os
especuladores e os arbitradores. Foram definidas as opg¢des dentro do dinheiro, no dinheiro e fora
do dinheiro, que apresenta como diferencial a defini¢do de valor intrinseco. Os fatores basicos
que afetam o prego das opgdes sobre futuros sdo, além da volatilidade do prego futuro, o proprio
preco futuro, o prego de exercicio e o tempo para o vencimento. A volatilidade ¢ um fator muito
importante, pois ela mede a oscilagdo dos pregos futuros com o tempo. Foi apresentada a equacao
de Black quando para a utilizacdo na precifica¢do de contratos futuros e utilizou-se o café ardbica
como a commodity agropecudria objeto da nossa investigacdo. O calculo do prémio, definido
como o preco pago pelo comprador do contrato de opcdes, foi calculado segundo os resultados
encontrados quando da aplicagdo dos trés métodos de calculo da volatilidade: a volatilidade
historica que ¢ a que se utiliza de séries historicas dos precos; a volatilidade por média movel que
¢ aquela encontrada através de uma média aritmética no lapso de um periodo certo(n dias de
negociacdo e a volatilidade implicita que ¢ uma estimativa de volatilidade que se iguala ao preco
de mercado. O capitulo 3 analisou todo o processo de calculo, através do tratamento dos dados
constantes dos anexos 04 a 12, descrevendo todo o mecanismo utilizado na confec¢do dessas
planilhas. A partir dos resultados encontrados, concluiu-se que o melhor método a ser utilizado
na precificagdo de op¢des no modelo de Black & Scholes ¢ o da volatilidade implicita.

Palavras-chaves: op¢des em mercados futuros agropecuarios, volatilidade, Modelo de Black &
Scholes.



ABSTRACT

RAMOS DA SILVA, Tereza de Jesus. An Evaluation of Black & Scholes Model Application
for Pricing of Future Options of Arabic Coffee from BM&F. Seropédica: UFRRJ, 2003.
98p. (Thesis, Professional Master Course in Management and Strategy in Business.

Options in future markets is a theme still with little exploration by the studious, concerned to
practical work published, mainly in Brazilian Literature. In this work it has been tried to show the
importance of volatility in pricing of options when applied to Black & Scholes Model. A first
analysis was taken, a study of derivatives, defined as titles which values depend on other more
basic variables, where the four more used types were concieved: forward contracts, swap
contracts, the future and the options ones. A future contract consists in the obrigation of buying
and selling an active in certain future time for a certain price. There are two types of options: call
and put. A call gives its holders the right to buy an active in a settled date for a certain price and
one put, the right to sell. We’ve emphasized the options markets, defining a future option as an
option about a future contract. The partners of these markets are the hedgers, the speculators and
the arbitrators. The options have been defined inside the money, on money and out of money,
which shows as differential an intrinsic value definition. The basic factors that affect the price of
options about futures are, besides the volatility of future price, the future price itself, the price of
exercise and the time for due date. The volatility is a very important factor, because it measures
the variation of future prices with the time. It has been presented an equation of Black to the use
in pricing of future contracts and it has been used the Arabic Coffee as the farming commodity
object of our investigation. The calculus of premium, defined as price paid by the buyer of the
options contract, has been calculated according to the results found in the application of the three
methods of volatility calculus: the historic volatility which is the one that uses historic series of
prices; the volatility by moving average which is the one found through an aritimetic average in a
certain period of time (n days of negotiation and the implicit volatility that is an estimation of
volatility which is on the level with market price. Chapter 3 has analysed all the calculus process,
through treatment of data in annexes 04 to 12, describing all the mechanism used in preparing
these spread sheets. From the results found, it has been concluded that the best way to be used in
option pricing in Black & Scholes Model is the one of implicit volatility.

Key-words: options in farming future markets, volatility, Black & Scholes Model.
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1 INTRODUCAO

1.1 Formulacio do Problema

Devido ao crescimento diario do mercado de derivativos também no Brasil, cresce a
importancia de instrumentos financeiros desse mercado, representando meios para diminuir
riscos inerentes as atividades produtoras de bens e servigos, bem como o das instituicdes
financeiras. Formas eficientes de gestdo de risco e capital, presentes em mercados financeiros
desenvolvidos, propiciaram o aparecimento de um tipo especial de contrato de liquidagdo
futura, os contratos de op¢des. Esses contratos comecaram a ser negociados em grande escala
a partir da criagdo da Chicago Board Options Exchange (CBOE) em 1973. Neste mesmo ano
Fisher Black e Myron Scholes publicam um trabalho que revolucionaria a histéria da
precificacdo de opgdes; pioneiro e o mais conhecido modelo de precificacdo de opgdes de
acoes: 0 Modelo de Black & Scholes . Nesse trabalho Black e Scholes conseguiram resolver

d f 1 Q7
6—];+ rS£+ 50 ’S? # = i’f%a qual possui muitas solugdes,

correspondentes a todos os diferentes derivativos que podem ser definidos com S como sendo
a variavel objeto. A extensdao do modelo de Black e Scholes mais utilizada na area de taxas de
juro € o modelo de Black, publicado em 1976. Ele foi originalmente desenvolvido para avaliar
opgoes sobre futuros de commodities, podendo ser estendido, a fim de fornecer uma estrutura
flexivel para a avaliacdo de varias opcdes européias. Dentre as commodities agropecuarias
oferecidas nos diversos tipos de contratos negociados pela BM&F, o café arabica destaca-se
principalmente, por sua importancia no mercado externo, colocando o Brasil dentre os trés
maiores paises exportadores desse tipo de bebida. Como uma das razdes para tal avango,
podemos apontar a preocupacao do cafeicultor brasileiro em privilegiar a qualidade em lugar
da quantidade, buscando cada vez mais a cultura do melhor café.

Por entender que o estudo da volatilidade dentro dos modelos de precificagdo de
opgoes, ¢ um importante determinante no prego de uma opgao, observou-se que o ativo objeto
(futuro de café ardbica) poderia ser um referencial interessante. Dado aos vérios fatores
internos e externos que podem afetar aumentando ou diminuindo os precos da commodity
agropecuaria-objeto, o café, podendo até mascarar os resultados quando da avaliacdo dessa
volatilidade, ¢ que despertou o interesse de se apurar esses resultados com a implementagao
desses trés Métodos, porém, os motivos ndo fazem parte desse estudo, podendo servir como
sugestdo para uma proxima investigacdo. Métodos diferentes foram desenvolvidos para
estimar ou prognosticar esta volatilidade através da vida de uma opgdo. Muitas solugdes tém
sido propostas e implementadas na pratica profissional visando a obtencao de previsdes de
volatilidades futuras a serem incorporadas em modelos de precificacdo de opgdes. Esse
trabalho se propde a contribuir com uma pequena parcela que podera servir como ponto de
partida para o encontro de solugdes a partir dos resultados encontrados: podendo-se, por
exemplo, determinar ao final desta investigagdo, que estimativa de volatilidade proporciona o
melhor prognostico de volatilidade futura; o efeito dessa volatilidade considerando-se a
eficacia do modelo e também, como pode essa volatilidade afetar o valor de opg¢des com
diferentes precos de exercicios.

sua equagdo diferencial H

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral desta investigagdo consiste em revisar os principais métodos de
calculo da volatilidade utilizados na avaliagdo de opg¢des, segundo o modelo de precificacao



de Black & Scholes e aplica-los as Opg¢des de Futuro de Café Arabica (Coffea arabica) da
BM&F, buscando avaliar qual o mais apropriado.

1.2.2 Objetivos especificos

Para LAKATOS e MARCONI (1985: 22) os objetivos especificos t€ém fungdo
intermedidria e instrumental, permitindo, de um lado, atingir o objetivo geral e de outro,
aplica-lo a situacdes particulares.

Os objetivos especificos desta investigagdo sdo os seguintes:

e Definir derivativos;

* Relacionar os participantes dos mercados de derivativos;

* Apresentar e conceituar os principais tipos de derivativos;

* Classificar os contratos de opgdes;

* Relatar a negociacao dos contratos de opgoes;

* Descrever os modelos de precificacdo de opgdes;

* Analisar os procedimentos para o célculo das volatilidades;

* Confrontar os resultados obtidos

* Estimar a alternativa que melhor se adequa ao modelo.

1.3 Metodologia

Em LAKATOS ¢ MARCONI (1985: 195), a especificacdo da metodologia ¢ a que
abrange maior numero de itens, pois responde a um sé tempo as questdes como?, com qué?,
onde? e quanto?

Na concepgao de RUIZ (1985: 131), método significa o conjunto de etapas e processos
a serem vencidos ordenadamente na investigacdo dos fatos ou na procura da verdade.

Toda investigacdo econdmica tende a requerer o levantamento de informagdes de
carater quantitativo e devido a isso, o investigador tera que recorrer a métodos auxiliares:
matematicos, estatisticos ou contabeis (MUNHOZ, 1989: 27).

Os métodos de pesquisa reunidos nesta investigagdo foram os seguintes: dedutivo,
observacional, cientifico, comparativo, estatistico, objetivo, histérico e quantitativo. Foram
articulados também neste estudo, as seguintes modalidades de pesquisa: a bibliografica,
tedrica, experimental, descritiva e a cientifica. As técnicas de pesquisa utilizadas foram as
seguintes: compilagdo de conteudos, arquivos particulares e fontes estatisticas oficiais. Essas
classificagdes descritas acima, resumem toda a metodologia empregada neste tipo de
pesquisa, face aos procedimentos adotados desde a formulagdo do problema, passando pelos
métodos investigados, até a resolu¢do, culminando com a conclusao final.

1.4 Delimita¢ao do estudo

Nesta investigagao sera apresentado, inicialmente, um levantamento bibliografico que
servira de suporte a andlise dos resultados obtidos através do estudo da volatilidade pela
utilizagao de trés métodos: Historico (sera feita uma analise das séries passadas); Média
Movel (serd encontrado o preco médio utilizando-se sempre o mesmo numero de
observagoes) e Implicita (vai observar o valor da volatilidade. instantanea dos retornos do
ativo que iguala o prego calculado da opg¢do ao preco praticado no mercado). Esses métodos
serdao implementados no modelo de precificagao de Black & Scholes no mercado de opgdes
em commodities de Café Arabica sendo utilizados, especificamente, em Opgdes de Compra e
Venda sobre Futuro de Café Ardbica — BM&F, no periodo de 02 de janeiro de 2002 a 30 de
junho de 2002.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Consideragoes Gerais

Neste capitulo serdo apresentados, através de uma revisdo bibliografica, os principais
conceitos e definigdes que servirdo de base para a compreensdo deste trabalho, e em seguida,
sera descrita e demonstrada toda metodologia utilizada para avaliar os métodos de célculo da
volatilidade por ele propostos.

Preliminarmente aos conceitos referenciados acima, serd apresentado um breve
historico sobre a commodity objeto do nosso estudo, o café.

O café¢ ¢ conhecido hd mais de mil anos no Oriente Médio, na Abssinia (atual
Etidpia), nas regides de Kaffa - dai o nome "café¢". Entretanto, o primeiro registro da
existéncia do cafeeiro ¢ do século XV.

Os arabes foram os primeiros a cultivar e beber o café como faziam os pastores da
Etidpia, dai o nome Coffea Arabica.

O café chegou ao Brasil através do Sargento-Mor Francisco de Mello Palheta, em
1727, quando este trouxe da Guiana Francesa as primeiras sementes.

Existem varias espécies de café, sendo que as duas mais cultivadas no mundo sdo a
coffea arabica (café arabica) e a coffea canephora (café robusta ou conilon).

Essa espécie produz cafés de melhor qualidade, mais finos e requintados. E o unico
que se pode beber por si s6 sem quaisquer misturas. E cultivado em regides com maiores
altitudes e clima temperado como ¢ o caso da regido de Sdo Sebastido da Grama, localizada
no inicio da Serra da Mantiqueira, extremo nordeste do Estado de Sao Paulo, na fronteira com
o Sul de Minas.

Seu aroma ¢ intenso, graos esverdeados, alta acidez, a quantidade de cafeina ndo ¢
grande e pode ter diversos sabores.

2.2 Derivativos

Conforme SILVA NETO (1999: 20) historicamente, ndo had unanimidade sobre
quando esses instrumentos financeiros surgiram. Alguns autores consideram que surgiram na
China antiga, outros acreditam que na Europa, no inicio da década de 70.

Segundo HULL (1998: 1), um derivativo (ou titulo derivativo) é um instrumento
financeiro cujo valor depende dos valores de outras variaveis basicas que o referenciam. Os
derivativos também sdo conhecidos como titulos contingentes.

Na concepgao de SILVA NETO (1999: 17), derivativos sdo contratos firmados entre
partes, com o objetivo de trocar o valor, e somente o valor, de ativos, indices ou até mesmo
commodities (agricolas, minerais).

Para LOZARDO (1998: 19) o desenvolvimento do mercado de derivativos no Brasil
foi fruto da audécia, da competéncia e da visdo empresarial dos seus fundadores. Esse
desenvolvimento levou a especializacdo de seus participantes, que passaram a ser
classificados em dois segmentos: investidores e institucional. O grupo de investidores esta
representado pelos hedgers, especuladores e arbitradores. O institucional estd no papel da
Clearing House da BM&F.

SILVA NETO (1999: 28), enumerou e definiu assim os participantes desse mercado,
acrescentando ainda um quarto:

* Hedger: quando uma pessoa ou empresa se utiliza do mercado para se
proteger de eventuais mudangas no prego de um produto, ou para negociar o
bem. Por meio de hedge, a empresa se vé livre de um risco inerente a sua
atividade econdmica principal.



* Especulador: Pode-se definir o especulador como a pessoa ou empresa cuja
atividade principal ndo estd relacionada com o bem objeto do contrato
derivativo e que assume posi¢des no mercado para obter a exposi¢do ao
risco da oscilacao de pregos.

* Arbitrador: € o participante do mercado que, assumindo muito pouco risco,
opera em mais de um mercado simultaneamente para se valer de distor¢des
de pregos relativos.

* Market maker: Normalmente sao bancos ou corretoras que operam sempre
em determinado mercado, carregando posi¢des proprias (investindo seu
proprio capital), e que se especializaram em determinados produtos e papéis.

Conforme citagdo do autor, o segundo segmento, representado pela Camara de
Compensacao (Clearing House) foi uma institui¢ao criada pelos corretores com o objetivo de
garantir as operagdes realizadas na bolsa, dado ao crescimento do mercado. Capitalizada com
o dinheiro dos corretores membros, tinha como sua principal fonte de renda uma pequena taxa
cobrada em todas as transacdes. As clearings sdo geralmente associagdes, compostas por
membros de compensagado (clearing members) que capitalizaram a empresa; sdo responsaveis
pela compensacao e liquidacao das posi¢cdes assumidas nas Bolsas por seus participantes.

Atualmente os derivativos tornaram-se pecas extremamente importantes, para quem
procura oportunidades de investimento na area financeira. Para avaliar melhor essas
oportunidades, o mercado oferece varios tipos de derivativos. Basicamente, as quatro
modalidades de contratos encontrados nesses mercados sdo: a termo, futuros, de opcdes e de
swaps. A seguir, a descricao de cada um deles.

2.2.1 Contratos a termo

A partir da consolidagdo do mercado, inicialmente do arroz, como nos diz a historia,
logo se formou uma classe de comerciantes especializados em determinados produtos. Com o
fortalecimento do sistema de Bolsa, os participantes do mercado adquiriram confianca. Os
produtores dos bens vendiam sua produgcdo mesmo antes da colheita e dessa forma garantiam
o prego da safra. Compradores do bem estavam dispostos a pagar antecipadamente para
garantir o produto e seu preco. Nascia assim, o contrato a termo (SILVA NETO, 1999: 27).

Conforme HULL (1998: 01) um contrato a termo ¢ um derivativo particularmente
simples. E um acordo de compra ou venda de um ativo em determinada data futura, por preco
especificado. O contrato ¢ firmado entre duas institui¢des financeiras ou entre uma instituicao
financeira e um cliente corporativo, nao sendo em geral negociado em Bolsa.

2.2.2 Contratos futuros

Conforme HULL (1994: 2) a histéria dos mercados futuros remonta a Idade Média.
Eles foram originalmente desenvolvidos para atender as necessidades de produtores e
comerciantes.

Para ASSAF NETO (2000: 318) as operagdes de mercado futuro envolviam, quando
de seu langamento, somente produtos agricolas, como café, soja, trigo, etc. Com o
desenvolvimento da economia e do proprio mercado de capitais, as operagdes a futuro
passaram a incorporar uma ampla variedade de contratos referenciados em agdes, indices de
precos, produtos pecudrios, metais preciosos, moedas e inimeros outros itens.
Freqiientemente, sdo negociados novos contratos futuros, atribuindo maior dinamismo ao
mercado de capitais.

MARQUES & MELLO (1999: 63) definiu um contrato futuro como um acordo entre
comprador ¢ vendedor tendo por objetivo realizar um negdcio numa data futura. E
interessante se destacar que, ao contrario dos mercados fisicos, ndo ha necessariamente a
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obrigatoriedade de entrega do produto. Na verdade, muitos daqueles que negociam em
mercados futuros ndo estdo preocupados em entregar ou receber uma mercadoria fisica em um
dia predeterminado do futuro, mas sim, em garantir um prego futuro para a sua mercadoria,
em uma data predeterminada. Por outro lado, a possibilidade de entrega e recebimento do
produto agricola, através de normas claras de classificacdo, em locais de formagao de lotes
conhecidos e de confianga do mercado, ¢ que proporciona a seguranga necessaria ao
funcionamento e a liquidez dos mercados futuros.

LOZARDO (1998: 27) esclarece que no mercado futuro negociam-se contratos de
risco sobre as expectativas de variacdo de precos futuros de ativos reais e financeiros. Como
os contratos futuros objetivam assegurar um determinado preco, resguardam posi¢cdes de
compra e venda e das oscilagdes de pregos no mercado a vista.

Para o referido autor, o mercado futuro tem cinco funcdes basicas:

a) Auxiliar a administragdo de risco inerente ao comportamento do preco
futuro;

b) Propiciar a difusdo de precos;

¢) Minimizar o impacto negativo de novas informagdes econdmicas;

d) Diminuir a sazonalidade de precos entre safras;

e) Indicar o prego futuro do ativo objeto.

No tocante a sua importancia, podem-se apontar dois aspectos relevantes:

a) Permite transferir ¢ mudar a composi¢cdo de risco de uma determinada
carteira;
b) Reduz a volatilidade do preco do ativo objeto no mercado a vista.

Um mercado futuro eficiente e eficaz somente pode ser obtido se estiver baseado num
mercado a vista com volume de negdcios expressivos do ativo objeto, bem como um elevado
grau de competitividade em relacdo a qualidade e aos pregos praticados nos mercados
internacionais, como sdo os produtos de soja, café e outros agricolas existentes no Brasil
(LOZARDO,1998: 28).

ASSAF NETO (2000: 318) destaca que uma operagcdo de mercado futuro envolve
basicamente um compromisso de compra ou venda de determinado ativo em certa data futura,
sendo previamente fixado o preco do ativo-objeto da negociacdo. Nas operacgdes a futuro, ha
um compromisso, formalizado em contrato, de se comprar ou vender em certa data futura. No
mercado a vista, ao contrario, ocorre a negociacao efetiva do bem.

MELLAGI FILHO & SANVINCENTE (1992: 80) observam que num mercado futuro
sdo negociados contratos para entrega de algum objeto numa data posterior. E nessa data
posterior que, em se completando o negdcio, ocorrem tanto o pagamento do prego
convencionado quanto a entrega do objeto negociado. No momento presente, a negociacao se
faz em torno do preco para esse pagamento no futuro. Portanto, os objetos negociados nesses
mercados sdo contratos futuros. No caso de contratos futuros de a¢des, o objeto a ser entregue
seria um lote padronizado de acdes.

Para HULL (1998: 19) quando o ativo ¢ uma commodity, pode haver muitas variagdes
de qualidade, em termos de disponibilidade no mercado. Assim, ao especificé-lo, ¢ importante
que a Bolsa estipule o tipo ou os tipos aceitos para entrega.

O tamanho do contrato estabelece a quantidade do ativo que deve ser entregue. Esta ¢
uma decisdo importante para a Bolsa, pois se o tamanho do contrato for grande demais,
muitos investidores, que desejam “hedgear”, riscos relativamente pequenos ou tomar
posicdes especulativas relativamente pequenas, estardo impossibilitados de usa-lo. Por outro
lado, se o tamanho do contrato for pequeno demais, a negociagdo podera ser cara, visto que ha
um custo associado a cada contrato negociado. O tamanho correto do contrato depende
claramente do provavel usudrio. Enquanto o valor negociado nos contratos futuros de



produtos agropecuarios varia de US$ 10.000 a US$ 20.000, o valor de alguns futuros
financeiros ¢ muito maior.

HULL (1998: 21), destaca ainda que o lugar onde a entrega sera feita deve ser
determinado pela Bolsa. Isso ¢ particularmente importante para mercadorias agropecuadrias,
que podem envolver custos de frete significativos.

O preco futuro ¢ cotado numa forma conveniente e facil de entender. Por exemplo, os
precos de petroleo bruto da New York Mercantile Exchange sdo cotados em doélares por
barril, com duas casas decimais. Os pregos futuros de titulos e notas do Tesouro da Chicago
Board of Trade sdo cotados em dolares e 1/32 avos de dolar.

Para SCHOUCHANA (2000: 18), os agentes do mercado agropecudrio necessitam do
mercado futuro e de opgdes por uma série de razdes econdomicas, dentre elas:

* Para saber, com antecedéncia, se o produto terd pre¢co que garanta a
rentabilidade do empreendimento na ocasido de sua venda;

* Os produtores usam os contratos futuros e de opgdes como colateral de
garantia de empréstimo junto aos bancos. Estes, por sua vez, ao verificarem
que o cliente possui menor risco, podem dar-lhe crédito a um custo inferior
ao que dariam sem a cobertura (o hedge);

e Os compradores querem fixar preco dos insumos para garantir o lucro, por
isso fazem o hedge com antecedéncia, sem correr riscos indesejaveis;

e O vendedor a futuro fixa preco de venda de sua mercadoria,
antecipadamente, para se proteger do risco de queda de prego e garantir
margem de rentabilidade;

* Os exportadores fecham negbcios para entrega em meses futuros e nao
precisam comprar as mercadorias com antecedéncia, armazena-las e depois
embarca-las;

* Os importadores que buscam protecdo contra queda de precos de graos
contratados para entrega futura e ainda nao recebido;

As duas maiores Bolsas que negociam contratos futuros sdo, conforme HULL (1994:
4), a Chicago Board of Trade-CBOT e a Chicago Mercantile Exchange-CME. A Chicago
Board of Trade-CBOT foi constituida em 1848, com o intuito de unir produtores e
comerciantes. Inicialmente, sua principal tarefa consistia em padronizar as quantidades e a
qualidade dos graos negociados. Em poucos anos, foi desenvolvido o primeiro contrato do
tipo futuro, que ficou conhecido como fo arrive (mercadorias a entregar).

Como coloca HULL, a Chicago Produce Exchange foi fundada em 1874 para a
comercializagdo de manteiga, ovos, aves e outros produtos agricolas pereciveis. Em 1898, os
comerciantes de manteiga e ovos se retiraram dessa Bolsa para formar a Chicago Butter and
Bread. Em 1919, esta mudou seu nome para Chicago Mercantile Exchange-CME, sendo
reorganizada para negociar a futuro. Desde entdo, essa Bolsa mantém um mercado futuro para
muitas mercadorias, incluindo toucinho (1961), boi gordo (1964), suino vivo (1966) e bezerro
(1971). Em 1982, introduziu o contrato futuro de indice de acdes S&P 500. O International
Monetary Market-IMM foi formado como uma divisio da CME em 1972, para operar a
futuro moedas estrangeiras — libra esterlina, ddlar canadense, iene japonés, franco suico,
marco alemao e délar australiano. O IMM também negocia contratos futuros de ouro, titulos
de Tesouro e Eurodolar.

Atualmente, muitas outras Bolsas em todo o mundo negociam contratos futuros. Entre
elas, estdo: Chicago Rice and Cotton Exchange-CRCE, New York Futures Exchange-NYFE,
London International Financial Futures Exchange-LYFFE, Toronto Futures Exchange-TFE e
Singapore International Monetary Exchange-SIMEX (HULL, 1994: p. 4). Trés importantes
Bolsas de Chicago (a Chicago Mercantile Exchange - CME, a Chicago Board of Options
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Exchange - CBOE e a Chicago Board of Trade - CBOT) uniram-se recentemente para langar
em conjunto o Mercado Futuro de A¢des (BOVESPA, 15/02/02: 18:22 h).

As Bolsas de futuros possuem os membros de compensagdo, que sdo responsaveis
pela liquidagdo fisica e financeira dos contratos. Os membros de compensacdo sdo a
contraparte dos clientes, ou seja, os compradores dos que vendem contratos e vendedores
daqueles que compram. A camara existe para evitar a inadimpléncia dos clientes e do sistema
como um todo, administrando o risco das posi¢des, por intermédio da exigéncia das margens
de garantia e dos limites de posi¢des em bolsa.

As margens de garantia sdo atribuidas aos clientes compradores e vendedores de
contratos, todos os dias, com base na volatilidade dos precos do ativo—objeto de negociagao.
Cabe a camara administrar essas garantias (SCHOUCHANA, 2000: 20).

Conforme o site da BM&F (BM&F: 15/02/02: 18:40h) a Bolsa de Mercadorias de Sao
Paulo (BMSP) foi criada em 26 de outubro de 1917, por empresarios paulistas ligados a
exportacdo, a0 comércio e a agricultura. Primeira no Brasil a introduzir operagdes a Termo,
langou a negociacdo durante as décadas de 1970 e 1980, diversos contratos de commodities
agropecuarios, como café, boi gordo e algoddao. Em 1979, as Bolsas de Valores do Rio de
Janeiro e de Sao Paulo introduziram um novo conceito de negociagao a futuro, com a criagdo
do mercado de opgdes de agdes, segmento que mantém acentuada liquidez.

No inicio dos anos 80 instituiu pela primeira vez um contrato futuro de ativo
financeiro, referenciado em ouro. Como resultado de investimentos por parte da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro foi constituida, em 1983, a Bolsa Brasileira de Futuros.

Em julho de 1985, surge a Bolsa Mercantil & de Futuros, a BM&F, cujos pregoes
comecgaram a funcionar em 31 de janeiro de 1986.

Em pouco tempo, conquista posi¢do invejavel entre suas congéneres, ao oferecer a
negociacdo produtos financeiros em diversas modalidades operacionais. Em 9 de maio de
1991, BM&F e BMSP resolvem fundir suas atividades, aliando a tradicdo de uma ao
dinamismo da outra. Surge entdo a Bolsa de Mercadorias & Futuros, também com a sigla
BM&F. Em 30 de junho de 1997, ocorre nova fusdo, agora com a Bolsa Brasileira de Futuros
(BBF), fundada em1983 e sediada no Rio de Janeiro, com o objetivo de fortalecer o mercado
nacional de commodities, consolidando a BM&F como principal centro de negociacdo de
derivativos do Mercosul.

Em 31 de janeiro de 2000, ao completar 14 anos de atividades e inaugurar novas e
modernas instalagdes, a BM&F ingressa na Alianga Globex, formada pelas Bolsas de Chicago
(Chicago Mercantile Exchange), Paris (Euronext NV, ex-ParisBourse), Singapura (Singapore
Exchange - Derivatives Trading), Madri (MEFF — Mercado Oficial de Futuros y Opciones
Financieros) e Montreal (Montreal Exchange) — cobrindo, portanto, os fusos horarios das
Américas do Norte e do Sul, da Europa e da Asia. Para viabilizar a interligacdo eletronica
entre as Bolsas aliadas, a BM&F adquire o sistema francés NSC. Por meio dele, os
participantes de um mercado podem negociar os produtos oferecidos em outro, 24 horas por
dia, com clearing individualizado.

No anexo 13 encontra-se a lista de todos os contratos (agropecuarios, de balcao e
financeiros) negociados na BM&F.

Na definicdo dada por MARQUES & MELLO (1999: 5) a BM&F ¢ uma instituigdo
sem fins lucrativos, criada por corretoras de mercadorias. Ao lado de operadores especiais,
s30 os unicos que tém direito de participar dos pregdes. As corretoras intermedeiam ordens de
terceiros, enquanto os operadores especiais s operam para si ou executam (apregoam) ordens
de corretoras que, ao final do pregdo, sdo repassadas para as corretoras.

Como as demais Bolsas de Valores, a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F)
cumpre suas fungoes basicas de oferecer facilidades para a realizagdo dos negdcios e controle
das operagdes, permitir a livre formagdo dos precos, das garantias as operacdes realizadas e
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oferecer mecanismos de custédia e liquidagdo dos negdcios, como destaca ASSAF NETO
(2000: 317).

Na concepcao de SHOUCHANA (2000: 20) o mercado futuro ndo substitui o mercado
a vista, ele ¢ um complemento onde ¢ possivel proteger-se de variacdes adversas nos precos.
E por isso e para facilitar ainda mais o funcionamento desses mercados que a BM&F adotou
uma forma automatica de liquidagdo dos contratos futuros no vencimento para a maior parte
de seus mercados. A entrega e o recebimento, continua o autor, somente sao possiveis se as
partes manifestarem seu interesse. Neste caso, durante o periodo de entrega do contrato, a
BM&F recebe os avisos de clientes interessados na liquidagdo por entrega. Apos
procedimentos especificos de cada contrato, em que se comprova o enquadramento do
produto dentro das especificagdes do objeto negociado no contrato futuro, a BM&F fiscaliza
as entregas que se concretizarem.

Por fim, SHOUCHANA coloca que os membros de compensagdo sdao os garantidores
de todos os negodcios realizados pelas corretoras, operadores especiais e permissionarias
correspondentes perante a bolsa.

SANTOS (1999: 178) enfatiza que, por serem negociados em Bolsa implica que os
contratos futuros sejam padronizados: a Bolsa em que o contrato futuro ¢ negociado define
um conjunto de parametros e condig¢des associados a negociacdo, de modo que comprado e
vendido saibam exatamente o que e sob que condi¢des estdo negociando. Tais cldusulas
envolvem, entre outras, o objeto de negociacdo, a unidade segundo a qual as cotagdes do
contrato serdo apresentadas, a variagdo minima dessa cotagdo em pregdo, a oscilagdo maxima
da cotacdo que, atingida, implicara suspensdo do pregdo, o tamanho do contrato, os meses de
vencimento para os quais haverd negocia¢ao, o nimero maximo de vencimentos em aberto, o
ultimo dia de negociacdo do contrato, sua data de vencimento, e condi¢des de liquidacdo no
vencimento.

Essas cldusulas se apresentam no anexo 02, tomando-se por base as especificacdes de
um Contrato Futuro de Café Arabica da BM&F (BM&F, 10/09/2002: 12:15h).

2.2.2.1 Os indicadores de preco nos mercados futuros

Para BESSADA (1998: 27) e FORTUNA (1999: 368), um importante conceito para o
entendimento da formacdo de pregos nos mercados futuros é o conceito de base, que ¢ a
diferenca entre o prego futuro de uma mercadoria para um determinado vencimento e o prego
a vista dessa mercadoria, ativo financeiro ou indice. A base corresponde em valor ao custo de
se manter a posse da mercadoria fisica até a época de vencimento do contrato futuro em
situacdo normal de mercado. Esse custo ¢ positivo e no maximo igual a soma dos custos de
armazenagem, incluindo juros e seguro, despesas de carga e descarga, e a margem de lucro do
vendedor.

Numa situagdo normal de mercado, a tendéncia de evolucdo da base, no decorrer do
prazo de vigéncia de um contrato futuro, ¢ a de seu estreitamento, acompanhando a redugao
dos custos de carregamento em fun¢do da crescente proximidade do vencimento do contrato.
O preco do vencimento futuro converge para o preco a vista, pois, naquela data, o contrato
futuro deve ser liquidado com as mesmas caracteristicas do produto no mercado a vista
(Figura 1).
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Figura 1. Convergéncia de precos, TEIXEIRA (1992: 42).

A discrepancia desses precos em relacdo a base ¢ que gera a possibilidade das

operagdes de financiamento ou de caixa.

Desde épocas remotas a liquidagdo no vencimento dos contratos futuros foi motivo de

inovagdes. A convergéncia de precos a vista e futuro ¢ ponto fundamental no funcionamento
dos contratos futuros. No dia de vencimento existem dois mercados (um a vista e outro
futuro) para o mesmo produto. Qualquer divergéncia de precos sera eliminada pelos
arbitradores que comprardao no mercado onde o produto ¢ mais barato para vendé-lo onde ¢
mais caro. Esta convergéncia possibilita a transferéncia de riscos através das operagdes de
hedge. Varios motivos podem ser apontados para explicar as vantagens do uso nos mercados
futuros dos indicadores do prego a vista na liquidagdo das posi¢des em aberto:

* Muitos fatores determinam altas e baixas de precos das commodities que
podem afetar seriamente as margens dos empreendimentos agropecuarios;
colher e esperar o preco do produto subir, nada mais ¢ do que uma atitude
especulativa do produtor;

* Operagdes de hedge visam garantir um prego (de venda ou de compra) e
evitar especular sobre o comportamento dos precos;

* Nao hé interesse em usar os mercados futuros para “colocar o produto no
ponto de entrega” nem em “adquirir a commodity com garantia da Bolsa”; o
objetivo ¢ fixar preco.

Segundo SILVA NETO (1999: 47), existem basicamente duas teorias que explicam o

valor futuro de um bem. A primeira € aquela que diz que o valor futuro do bem ¢ aquele que
equilibrard a oferta e a demanda futura esperadas para o produto. Essa teoria, infelizmente, ndo
pode auxiliar muito no sentido de formar um preco objetivo para determinado contrato, uma
vez que ndo se consegue medir corretamente qual deve ser a oferta e a demanda futura esperadas
para um produto ou servigo.

A outra teoria, nas palavras do autor, ¢ a de arbitragem, segundo a qual ndo ¢ possivel

obter-se constantemente lucro operando-se em dois mercados e aproveitando-se de quaisquer
distor¢des no preco desses mercados. Ou seja, se existe uma relacdo entre dois pregos, 0
mercado logo a descobrird, e sempre que essa relacao nao estiver equilibrada, os arbitradores se
valerdo desse desequilibrio para ganhar dinheiro.

2.2.2.2 O desenvolvimento dos mercados futuros agropecuarios no Brasil



Apesar de a BM&F ser a sexta maior bolsa de futuros do mundo, a participagdo dos
contratos agropecuarios ainda ¢ pequena. Qual ¢ a razdo para isso? O desenvolvimento dos
mercados esta ligado ao desenvolvimento das Bolsas e dos contratos, existentes ou novos. Os
motivos que explicam o sucesso ou fracasso do lancamento de um contrato sdo complexos.
Com relacdo aos contratos agricolas a historia esta repleta de exemplos de contratos
fracassados.

Nao existe consenso na literatura para explicar o sucesso ou o fracasso de contratos
futuros. A impressdo que fica dessas leituras ¢ de que ¢ mais uma arte do que uma ciéncia, e
que para o seu €xito um novo contrato requer um grande trabalho da Bolsa responsavel por
seu langamento. Destacam-se os relacionados a seguir por MARQUES & MELLO (1999:
204):

¢ O tamanho da industria;

» E preciso que o produto seja uma commodity e que exista um mercado
fisico organizado;

* Seria importante a existéncia de compradores e vendedores de contratos a
termo que sintam necessidade de contratos futuros para diminuirem os
custos de transacao e elevarem a liquidez de seus contratos;

* Alta volatilidade de pre¢co com conseqiiente necessidade de administragao
de risco para compradores ¢ vendedores ¢ possibilidade de lucros para
especuladores

* Boas condig¢des para encerramento por recompra, revenda, entrega fisica ou
liquidagdo financeira com indicadores aceitaveis;

* A informagdo precisa fluir livremente, sem distor¢oes, de forma que todos
participantes do mercado possam tomar suas posi¢cdes em igualdade de
conhecimentos;

* Devem existir leis e regulagdes e um sistema de clearing confiavel;

* Forma geral, quanto mais competitiva uma cadeia agroindustrial, maior a
probabilidade de sucesso do contrato futuro da commodity;

* (Caso haja alto coeficiente de correlagdo entre contratos ja negociados em
outras Bolsas e o contrato a ser langado, e caso os primeiros ja possuam um
razoavel grau de liquidez, as outras Bolsas irdo reagir negativamente a nova
concorréncia;

* Finalmente, existiriam ainda outros fatores que parecem influir no sucesso
ou fracasso de novos contratos, tais como legislagdo fiscal e tributaria;
mercado livre de intervengdo governamental; estabilidade econdmica;
conhecimento de futuros; e interesse e preparo dos corretores.

2.2.3 Contratos de swaps

Contratos de swaps sdo derivativos que estdo se destacando nos mercados nacional e
internacional nos ultimos anos.

SILVA NETO (1999: 70) nos informa que esses instrumentos nasceram na Europa, na
década de 70, quando as empresas e bancos necessitavam trocar seus fluxos financeiros
remunerados a uma taxa prefixada por uma taxa pds-fixada. Dai o nome swap, que no inglés
britanico possui o sentido de troca.

O autor coloca ainda que dentro de sua estrutura geral pode-se enumerar alguns
principais requisitos basicos que dao origem aos swaps:

a) descasamento entre ativo e passivo das partes contratantes, o que gera risco;
b) prazo de vencimento das operagdes que causem o descasamento;
c) caracteristicas do descasamento;



d) troca do fluxo, ou resultado financeiro, resultante do descasamento entre o
ativo e 0 passivo;
e) eliminagdo ou diminui¢do dos riscos existentes.

SANTOS (1999: 170) destaca como os tipos mais comuns de swaps: os de taxas de
juros e o de moedas. Num swaps de taxas de juro, uma parte concorda em pagar a outra, juros
a uma taxa fixa sobre um principal teorico por determinado nimero de anos. Em troca, ela
recebe juros a uma taxa flutuante sobre o mesmo principal tedrico pelo mesmo periodo de
tempo.

Num swap de moedas, uma parte concorda em pagar juros sobre o principal numa
moeda. Em troca, ela recebe juros sobre o principal em outra moeda. O principal nao ¢
trocado num swap de taxas de juros. Num swap de moedas, o principal ¢ trocado tanto no
inicio quanto no fim do swap. Para a contraparte que paga juros na moeda estrangeira, o
principal na moeda estrangeira ¢ recebido e o principal na moeda nacional ¢ pago no inicio do
swap. No final, o principal na moeda estrangeira ¢ pago e o principal na moeda nacional ¢
recebido. Quando uma institui¢do financeira realiza um swap com duas partes, ele se expde ao
risco de crédito. Se uma das contrapartes ficar inadimplente quando o valor do swap for
positivo para a instituicdo financeira, a institui¢do perderd dinheiro, j4 que deve cumprir o
contrato de swap com a outra contra parte.

SILVA NETO (1999: 79) informa que no Brasil ¢ muito comum & negociagdo de
swap de taxa pré contra a taxa de cAmbio. E um tipo de swap pré-pos (aquele que negocia
uma taxa ja conhecida contra uma taxa que s6 conheceremos na data de vencimento da
operagdo). Nessa operacao, as contrapartes definem o periodo de vigéncia da operacdo, um
valor inicial (ou o valor do principal a ser negociado) e a taxa prefixada. No vencimento do
contrato, o valor inicial serd corrigido pela taxa acumulada pela corre¢do cambial; se a
primeira for maior do que a segunda, o comprador do contrato paga ao vendedor a diferenca,
caso ela seja maior, ele recebe do vendedor da operagao.

2.2.4 Contratos de opcoes

Os contratos de opgdes sdo negociados, principalmente, em paises onde o mercado
financeiro se encontra desenvolvido e oferece formas eficientes de gestdo de risco e capital,
sendo que o principal caminho para se chegar a essa gestdo de risco eficiente e segura, €
entender as vantagens e as desvantagens dos modelos usados na determina¢do do preco dessa
op¢ao.

Para SILVA NETO (1996: 17) opgao ¢ um instrumento que dd a seu titular, ou
comprador, um direito futuro sobre algo, mas ndo uma obrigacdo; e a seu vendedor, uma
obrigagdo futura, caso solicitado pelo comprador da opgao.

FORTUNA (1999: 341) lembra que no mercado de opgdes, quem compra uma opgao
tem um direito. Se a opgao for de compra (call), o direito de comprar. Se a opgao for de venda
(put), o direito de vender. O comprador de uma op¢do de compra (venda), ou titular dessa
opgdo, tem o direito de comprar (vender) uma certa quantidade de acdes, a um prego
prefixado até uma data determinada. O vendedor de uma opgdo de compra (o langador da
opg¢ao) fica com a obrigacao de vendé-la. O titular tem sempre os direitos e o langador sempre
as obrigagdes. O mercado de opgdes negocia esses direitos de compra ou de venda, mas nao
as agOes diretamente.

Dado a sua importancia, CINTRA NETO et al (1998: 51), define os seguintes termos
relacionados as opgoes:

* Opcao de compra [call]: uma op¢do de compra proporciona a seu titular o
direito, mas ndo a obriga¢do, de compra (assumir uma posicao comprada)



do contrato futuro objeto, pelo preco predeterminado, durante um periodo
de tempo limitado;

* Opcao de venda [puf]: uma opgao de venda proporciona a seu titular o
direito, mas ndo a obrigacao, de vender (assumir uma posi¢ao vendida) do
contrato futuro objeto, pelo preco predeterminado, durante um periodo de
tempo limitado;

* Preco de exercicio: o prego pelo qual o contrato futuro objeto pode ser
comprado (se for uma call) ou vendido (se for uma put). Essa definicao
corresponde ao “prego predeterminado” mencionado acima;

*  Prémio: o preco pago pelo comprador do contrato de opgoes;

* Exercicio: ao exercer uma call, o investidor compra (assume uma posi¢ao
comprada) o contrato futuro objeto, pelo preco de exercicio;

* Tempo para o vencimento: o prazo de validade da opgao especificado no
contrato. O ultimo dia em que uma opgao pode ser exercida ¢ denominado
data de vencimento;

* Opcao Americana: uma op¢do que pode ser exercida a qualquer tempo, até
a data de vencimento;

*  Opcao Européia: uma opgdo que pode ser exercida somente na data do
vencimento.

Segundo MELLAGI FILHO & SANVINCENTE (1992: 81), o seu titular tem um
direito, mas ndo uma obrigagdo, de exercer aquilo que estd previsto no contrato. O titular ndo
o faréd se nao for racional para ele efetuar o exercicio, deixando que a opg¢ao se transforme em
“po”.

BESSADA (1998: 218) afirma que “geralmente, as op¢des sao classificadas em dois
grupos: Americanas e Européias. Ainda existem as asidticas, porém, ndo na BM&F. Os
contratos de opgdes de compra negociados na BM&F e nas Bolsas de Valores sdo do tipo
americano. Ja a op¢ao européia € aquela em que o direito de compra (ou de venda) s6 pode ser
exercido na data de vencimento. No mercado brasileiro, sdo europé€ias as opgdes de venda de
ouro (BM&F)”.

MARQUES & MELLO (1999: 101) informam que uma opgdo ¢ definida
simplesmente como um contrato de cunho legal e obrigatdrio, que d4 ao comprador o direito,
mas nao a obrigac¢do, de comprar ou vender uma commodity em condi¢des especificas numa
Bolsa, mediante o pagamento de um prémio. A decisdo do comprador de exercé-la ¢ um
direito, ficando a seu critério a escolha quanto ao melhor curso de acdo a ser tomada. Ja
quanto ao vendedor da opcdo, sua situagdo ¢ diferente, pois 0 mesmo ¢ obrigado a cumpri-la
irrestritamente.

Na visdo de HULL (1994: 5) os primeiros negdcios com puts e calls comegaram na
Europa e nos Estados Unidos no século XVIII. No inicio, 0 mercado possuia ma fama devido
a praticas deturpadas, como dar a corretores opgdes sobre determinadas acdes para que estas
fossem recomendadas aos seus clientes. No comeco do século XX, um grupo de corretores
criou a Associa¢ao dos Corretores de Opcdes de Compra e Venda, cujo objetivo era fornecer
um mecanismo para reunir tanto compradores quanto vendedores. Em abril de 1973, a
Chicago Board of Trade criou uma nova Bolsa, a Chicago Board Options Exchange, para a
negociagao de opgdes de acdes. Desde entdo, os mercados de opgdes tiveram sua
popularidade aumentada entre os investidores. A American Stock Exchange-AMEX e a
Philadelphia Stock Exchange-PHLX comegaram a negociar opgdes em 1975. A Pacific Stock
Exchange-PSE fez o mesmo em 1976.

No Brasil, destaca BESSADA (1998: 135), o mercado organizado de opgdes existe
desde 1979, implantado inicialmente pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, com opgdes de
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compra coberta. Mais tarde, permitiu-se o lancamento de opgdes de compras a descoberto, e
recentemente iniciou-se o lancamento de opg¢des de venda (negociado, principalmente, no
mercado de ouro da BM&F. Grande parte da tecnologia para o gerenciamento de risco, que
busca medir a probabilidade de um evento ocorrer, foi importada deste tipo de mercado.

2.2.4.1 Opgoes em mercados futuros

DUBOFSKY (1992: 619) esclarece que “op¢ao futura € uma opgao sobre um contrato
futuro”; e continua... “uma call futura d4 ao dono o direito, mas nao a obrigag¢do, ao assumir
uma posicdo comprada em contratos futuros. O comprador de uma call futura paga um
prémio ao vendedor. O vendedor de uma call futura tem a obrigacdo de entregar o contrato
futuro ao dono da call se este decidir exercé-la. Assim, considerando o exercicio de uma call
normal e que se tenha que pagar $K para adquiri-la, o exercicio dessa call futura € na verdade
um pagamento de um valor intrinseco (F — K) do contrato futuro. F € o preco futuro acordado
para o dia de exercicio da op¢ao”.

Continua o autor, “as opgdes sobre futuros sdo um dos produtos de bolsa de mais
rapido crescimento atualmente. Hoje, sdo poucos os novos contratos futuros introduzidos nas
principais bolsas sem o contrato de opgdes correspondente. Uma op¢ao sobre um contrato
futuro consiste no direito, mas ndo na obriga¢do, de comprar ou vender uma quantia
especificada do contrato futuro objeto, por prego predeterminado, na data previamente
estipulada, ou antes dela. As opgdes sobre futuros negociadas em bolsa, como os proprios
futuros, sdo padronizadas com relagdo a aspectos como quantidade do instrumento objeto
(commodity, titulo, indice ou outro ativo), termos de entrega, tempo para o vencimento etc” .

2.2.4.2 Classificacao das op¢oes

Para LOZARDO (1998: 138) existem varias modalidades de opgdes negociadas nas
Bolsas. Para distingui-las, internacionalmente faz-se uma classificagdo por modalidade de
vencimento, tipo, série e codigo de série. As opcdes sdo classificadas em dois grandes grupos
Europeu e Americano, de acordo com a possibilidade ou ndo de serem exercidos os direitos
do contrato antes da data de exercicio. O prazo de exercicio diz respeito a avaliagdo do risco
da opcdo. Uma opc¢do do tipo Europeu somente pode ser exercida numa data especifica, ao
final do contrato, de modo que ela podera incorrer em riscos devido a variagdo de preco ao
longo do periodo que antecede a data da liquidagdo do contrato. A opcao do tipo Americano
pode ser exercida desde momentos apds a sua compra até a data de vencimento do contrato.
Na BM&F e BOVESPA, a maioria dos contratos de opgdes de compra ¢ do tipo Americano,
exceto no caso de contratos de opgdes de venda, que, na BOVESPA, sdo do tipo Europeu, e,
das opgdes de venda sobre futuro cambial de café, que na BM&F sdo do tipo Americano.

Na medida em que o contrato da op¢ao pode ser liquidado antes do vencimento, seu
grau de risco difere daqueles que somente serdo liquidados numa data especifica. Esses
aspectos influenciam no pre¢o da op¢ao. Uma opc¢do, quer seja Européia ou Americana, tem
uma especificacdo precisa, ou seja, o tipo atribui-se a uma call ou uma put; a série, a0 prego
de exercicio da opgao e ao cdodigo de série; as opcdes com codigos de 01 a 50, referindo-se as
opcdes sobre o preco a vista e os de série de 51 a 80, as opgdes sobre o futuro. Como existem
varias modalidades de opgdes por tipo, série e classe, as bolsas adotam uma nomenclatura
especifica para distingui-las, como nos mostra a tabela 1.



Tabela 1. Classificacdo dos Contratos de Opg¢des de Café Arabica.

Fevereiro 06-02-98
Opcdes de compra Preco de Exercicio Opgdes de Venda

pontos/saca)
CFCFC55 100,00 CFCFES80
CFCFE54 110,00 CFCFE79
CFCFES56 115,00 CFCFES81

Fonte: LOZARDO (1998: 139).

2.2.4.3 Participantes do Mercado de Opcoes

Segundo ASSAF NETO (2000: 328), além dos hedgers, os mercados de opgdes tém
também como participantes os especuladores e os arbitradores. O hedger, da mesma forma
como foi apresentado no mercado futuro, atua com o objetivo de se proteger de riscos futuros,
determinados pelas variagcdes de precos dos ativos possuidos. Para se proteger de uma
eventual desvalorizagdo dos pregos, o hedger adota a estratégia de comprar opcdes de venda
ou vender opcdes de compra. Ao contrario, preocupado com uma eventual alta nos ativos,
pode comprar opgdes de compra ou vender opgdes de venda.

Para o autor um especulador, por outro lado, costuma apostar alto no comportamento
futuro dos precos dos ativos, proporcionando possibilidades de altos ganhos, ou perdas
especulativas. A atuacdo de especulador contribui para a liquidez do mercado.

Pelas caracteristicas proprias dos mercados futuros e de opgdes, o especulador
encontra enorme capacidade de alavancagem para suas operacdes nesses segmentos
financeiros. Um ponto importante, ¢ que os investidores dos mercados futuros tém a
obrigacdo de cumprir seu contrato, comprando ou vendendo no futuro os ativos descritos nos
contratos a um preco previamente fixado.

No mercado de opgdes, no entanto, a eventual perda do especulador ¢ menor,
limitando-se ao valor pago pela op¢ao, independentemente do comportamento dos ativos-
objeto do contrato.

Os arbitradores t€m por objetivo aproveitar eventuais desajustes verificados entre um
mercado e outro (por exemplo, entre o mercado a vista e o mercado futuro), efetuando
transagOes simultaneas e realizando lucros. Ao avaliarem, por exemplo, que determinada acgao
no mercado futuro encontra-se com seu preco em discrepancia com o mercado a vista,
realizam operagdes nos dois mercados de maneira a aproveitar a oportunidade oferecida de
lucro. As oportunidades de arbitragem sdo geralmente de curto prazo, pois se espera que os
precos em eventual desajuste em dois mercados venham a se equivaler rapidamente (ASSAF
NETO, 2000:329).

2.2.4.4 - A negociacio dos contratos de opcoes
As opgdes sdo negociadas aproximadamente da mesma forma que os contratos
futuros. Todas compras e vendas ocorrem em pregdo, onde através de apregoamento em viva
voz se chega ao prémio ou valor de negociagdo. Alguns fatos dos mercados de opgodes
merecem ser destacados para MARQUES & MELLO (1999: 104):
* Os negocios referentes a diferentes meses de vencimento ocorrem
simultaneamente no pregdo, sendo os meses de vencimento das opcdes
tipicamente os mesmos meses de vencimento dos contratos futuros;



* Mais importante de tudo, os contratos de opgdes sao leiloados em termos
de prémio, enquanto os contratos futuros sao leiloados em termos de pregos
futuros;

* O prémio ¢ a Unica parte do contrato de opcao que ¢ negociada no pregdo,
sendo que todas as demais condi¢des contratuais sdo predeterminadas;

e O prémio pago por um comprador de uma op¢ao representa o valor
maximo que ele pode perder, uma vez que seu compromisso ¢ limitado ao
investimento inicial na compra da opg¢ao;

* O prémio recebido pelo vendedor de uma opg¢ao representa o valor maximo
que ele consegue ganhar, uma vez que existe a possibilidade de ele ser
exercido pelo comprador da opgao.

A Bolsa estabelece séries para langamento nos mercados de op¢des; cada série recebe
um codigo e ¢ estabelecido um prego de exercicio. No caso das opcdes de café, elas vencem
sempre no més anterior ao do vencimento do contrato futuro cambial de café arabica
negociado na BM&F. Por definicdo contratual, as op¢des de café arabica vencem sempre na
primeira sexta-feira ou dia util subsequente (no caso de feriado).

A partir dai, o mercado estabelece em leildo o prémio que dé direito a comprar ou
vender aquele prego.

No entendimento de HULL (1998: 58), a negociacdo de opgdes ¢ semelhante a de
futuros em muitos aspectos. Uma Bolsa tem varios membros (pessoas fisicas e juridicas), que
adquirem seus titulos. O titulo de uma Bolsa permite que um individuo freqiiente seu pregdo
para negociar com outros membros.

A maioria das Bolsas de opgdes (inclusive a CBOE) utiliza um market maker (ja
apresentado anteriormente quando falou-se em derivativos em geral) para facilitar as
operagoes.

Para o caso especifico de uma opgao, o market maker é o individuo que fara tanto uma
oferta de compra quanto uma de venda para uma opcao, sempre que lhe for solicitado. A
oferta de compra € o prego pelo qual esta preparado para comprar ¢ a oferta de venda é o
preco pelo qual esta preparado para vender. No momento em que as ofertas de compra e de
venda sdo cotadas, o market maker nao sabe se o operador que lhe solicitou as cotagdes quer
comprar ou vender a opgdo. A oferta de venda ¢, naturalmente, maior que a de compra, € 0
valor pelo qual uma excede a outra ¢ conhecido como bid-ask spread. A Bolsa estabelece
limites maximos para esse spread. Por exemplo, ele ndo pode ser maior que US$ 0,25, para
opgodes com precos inferiores a US$ 0,50; US$ 0,50, para opgdes com pregos entre US$ 0,50 e
USS$ 10; US$ 0,75, para opgdes com pregos entre US$ 10 e US$ 20; e US$ 1, para opgdes
com pregos superiores a US$ 20. A existéncia de market makers garante a execugdo, sem
demora, de ordens de compra e de venda por algum preco. Por conseguinte, eles
proporcionam liquidez ao mercado.

Os operadores de pregdo executam negocios para o publico em geral. Quando um
investidor transmite uma ordem de compra ou de venda para seu corretor, este a envia ao
operador no pregdo da Bolsa em que a opgdo ¢ transacionada. Se a corretora ndo tiver
operador préprio, ela poderd utilizar, através de acordo, um operador independente ou o de
outra corretora. O operador de pregdo negocia com outro operador ou com um market maker.
Ele pode ser comissionado ou assalariado de uma corretora.

Um investidor que comprou uma opc¢do pode encerrar sua posi¢do mediante uma
ordem de venda para a mesma opg¢ao. Igualmente, um investidor que langou uma opgao pode
encerrar sua posicdo através de uma ordem de compra para a mesma opg¢do. Se nenhum
investidor estiver encerrando sua posicdo quando um contrato de opgdes ¢ negociado, as
posigdes em aberto aumentardo em um contrato. Se um investidor estiver encerrando sua



posi¢cdo € o outro, ndo, as posicoes em aberto permanecerao as mesmas. Se ambos estiverem
encerrando suas posic¢oes, as posi¢des em aberto diminuirdo em um contrato (HULL, 1998:
159).

2.2.4.5 Margens de garantia

As opcdes sdo negociadas da mesma forma que os contratos futuros, s6 que enquanto
o vendedor faz depdsito de margem, nao ha necessidade do comprador fazer o mesmo, ja que
ele ndo tem mais nenhum compromisso a cumprir apds ter pago o prémio. Um comprador de
uma opg¢ao salda logo no inicio do contrato a quantia total do prémio da opgdo. Nao existe
deposito de qualquer margem, nem ajustes didrios como ocorre com os participantes do
mercado futuro no caso de um movimento adverso dos pregos. Exige-se margem para o
vendedor, porque ele sempre enfrenta a possibilidade de que a opgdo venha a ser exercida.
Para garantir-se contra inadimpléncias, a Bolsa exige uma margem que ird refletir a
possibilidade de perdas potenciais (MARQUES & MELLO, 1999: 108).

Como o maximo que um comprador de opgao podera perder serd sempre o valor do
prémio por ele ja pago, ele ndo apresenta riscos para o mercado, pois ja pagou o que pode
perder, ndo havendo a necessidade de solicitar depdsito de margem ao comprador de uma
op¢do. O lancador da op¢do que ja recebeu o prémio tem risco ilimitado, pois nunca podera
saber com certeza se a op¢ao vendida dard ou ndo exercicio, e muito menos qual sera o
resultado financeiro desse exercicio. Portanto, had risco na operacdo para o sistema, sendo
necessaria a solicitacdo de deposito de margem.

A mensuracao dos riscos dos vendedores de opc¢do ¢ uma tarefa muito dificil. Como o
mercado ja fez deles uma avaliagdo prévia para o estabelecimento dos prémios das opgdes, o
valor de negociacdo desses ativos ¢ um bom indicador dos riscos inerentes ao negocio.
Conseqiientemente, a margem cobrada dos vendedores de opgdes € geralmente uma fracao do
prémio recebido (SILVA NETO, 1996: 28).

Quando opgdes de compra e venda sdo adquiridas, seu prego deve ser totalmente pago.
Os investidores ndo podem financiar a compra de opg¢des com margem, ou seja, através, do
pagamento a vista de parte do prémio e do depdsito de margem para garantir o pagamento do
restante, uma vez que as op¢des sdo substancialmente alavancadas. Financiar a compra de
opgdes com margem elevaria essa alavancagem a um patamar inaceitdvel. Quando um
investidor langa opg¢des, ele precisa manter recursos numa conta de margem, para que nao
fique inadimplente no caso de a opcdo ser exercida. O tamanho da margem depende das
circunstancias (HULL, 1998: 162).

Os compradores de opgdes perdem o prémio pago ao ndo desejarem exercer seu
direito. Para esses participantes do mercado, ndo sdo exigidas garantias de suas operacdes. De
outro modo, os vendedores de opgdes, sendo obrigados a exercer o direito negociado, podem
incorrer em elevados prejuizos, sendo, portanto, necessario o oferecimento de garantias de
cumprimento do contrato. Essas garantias sdo refor¢adas ou, mesmo, devolvidas diariamente,
com base na evolucdo apresentada pelos precos das opgdes, segundo critérios definidos pelas
proprias Bolsas de Valores. Uma formulagdo adotada para o calculo das garantias ¢ duas
vezes a cotacdo média do prémio da op¢do fixado pelo mercado menos o prémio pago ao
vendedor da opgdo. O objetivo da garantia € permitir que, em caso de inadimpléncia, possa
ser efetuada a liquidagdo integral do contrato de op¢dao. O vendedor da opgdo pode ser
dispensado da garantia na hipdtese de depositar integralmente os ativos-objetos do contrato
em custédia nas Bolsas de Valores. Esse deposito ¢ denominado de cobertura, sendo o
vendedor da opg¢ao conhecido por vendedor coberto (ASSAF NETO, 2000: 330).



2.2.4.6 Camara de compensacio de op¢oes

HULL (1998: 164) entende que a camara de compensacdo desempenha fungdes
semelhantes as dos mercados futuros para os mercados de opgdes. Ela é a garantia de que o
langador da op¢do cumprird suas obrigagcdes sob os termos do contrato, mantendo registro de
todas as posi¢des compradas e vendidas. A clearing ¢ composta de membros, ¢ todas as
operagdes com opgdes devem ser compensadas através de um deles. Se uma corretora ndo ¢
membro da camara de uma Bolsa, ela deve contratar um membro para liquida-las em seu
nome. Os membros devem atender a uma exigéncia de capital minimo e contribuir para um
fundo especial, que pode ser utilizado caso um deles ndo cumpra suas obrigacdes.

Ao comprar uma opg¢ao, o titular deve pagar por ela até a manha do proximo dia util.
Esses recursos sdo depositados junto a cdmara. O lancador da op¢do mantém uma conta de
margem com seu corretor. Este também mantém uma conta de margem com o membro da
clearing responsavel pela compensacdo de seus negdcios, que, por sua vez, mantém uma
conta de margem com a camara. As exigéncias de margem sdo impostas pela cAdmara a seus
membros. Uma corretora podera exigir margens mais elevadas de seus clientes, todavia, ndo
podera exigi-las menores.

Quando um investidor deseja exercer uma opg¢ao, ele notifica seu corretor, que, por
sua vez, notifica o membro da clearing responsavel pela compensacgao de suas transagdes. O
membro entdo transmite uma ordem de exercicio para a cdmara, que sorteia um membro com
posi¢do vendida na mesma op¢do. O membro, através de procedimento preestabelecido,
escolhe um investidor que tenha langado uma opg¢do. Se for uma opg¢dao de compra, o
investidor terd de vender as opg¢des pelo preco de exercicio; se for de venda, ele tera de
compra-las. Quando uma opg¢ao ¢ exercida, as posi¢cdes em aberto diminuem em um contrato.
No vencimento, todas as opg¢des dentro do dinheiro deverdo ser exercidas, a menos que os
custos de transagdo sejam tdo altos que possam eliminar por completo o retorno da opgao.
Algumas corretoras exercerdo automaticamente as opcdes para seus clientes no vencimento,
quando for do interesse destes. Muitas Bolsas também estabelecem normas para o exercicio
de opgdes de agdes que estdo dentro do dinheiro no vencimento como coloca HULL (1998:
164).

2.2.4.7 O valor de exercicio ou intrinseco

Como esclarece CINTRA NETO et al (1998: 54) ¢ preciso facilitar a maneira de
demonstrar o montante de lucro ou perda realizado no vencimento de uma opg¢ao. Isso ajudara
a determinar o valor de liquidacdo da opg¢do ou, em outras palavras, o valor da op¢do quando
de seu exercicio e do encerramento do contrato futuro — ou venda do futuro (para uma call
exercida) ou compra (para uma put exercida) —, pelo prego prevalecente no mercado. O valor
intrinseco ou de exercicio, as vezes denominado paridade, de uma op¢do de compra ¢ a
diferenga entre o preco futuro e o preco de exercicio, desde que o futuro seja maior que o de
exercicio. Diz-se que ndo ha valor intrinseco se o pre¢o futuro ficar abaixo do preco de
exercicio da call. Essa defini¢do para opcdes de venda ¢ exatamente oposta, pelo fato de essas
opgdes proporcionarem lucro quando o prego futuro diminui: o valor intrinseco de uma opgao
de venda ¢ a diferenga entre o preco de exercicio e o prego futuro, desde que o prego futuro
seja menor que o de exercicio. Essas definigdes podem ser expressas através das seguintes
formulas:
Se: Preco Futuro > Preco de Exercicio

Valor Intrinseco da Opg¢ao de Compra = Preco Futuro — Preco de Exercicio

Caso contréario, Valor Intrinseco da opgdo de compra = Zero
Se: Prego de Exercicio > Prego Futuro

Valor Intrinseco da Opg¢ao de Venda = Pre¢o de Exercicio — Pre¢o Futuro

Caso contrario, Valor Intrinseco da Op¢ao de Venda = Zero



2.2.4.8 Opc¢oes dentro do dinheiro, no dinheiro e fora do dinheiro
A defini¢do de wvalor intrinseco permite um exame mais aprofundado do
funcionamento das opg¢des. A discussao anterior foi simplificada pela suposicao implicita de
que o preco de exercicio sempre se iguala ao preco de mercado do contrato futuro no
momento de comprar ou vender a opcdo. Entretanto, este pode nao ser o caso. Com efeito, as
opcdes podem assumir uma das trés formas a seguir (melhor explicado agora) (CINTRA
NETO, 1998: 54):
a) quando o prego de exercicio se iguala ao preco futuro, diz-se que a opcao esta no dinheiro;
b) quando a opg¢do possui valor intrinseco (isto €, quando o preco de exercicio da call esta
abaixo do preco futuro ou quando o preco de exercicio da put estd acima do preco futuro),
diz-se que a opc¢ao esta dentro do dinheiro;
¢) quando a op¢do ndo possui valor intrinseco e nao estd no dinheiro (isto €, quando o prego
de exercicio da call esta acima do preco futuro ou quando o preco de exercicio da put esta
abaixo do prego futuro), diz-se que a opgao esta fora do dinheiro.

2.2.4.9 O Exercicio de opc¢des sobre futuros

Os compradores de calls ou puts pagam pela op¢ao no momento de sua aquisi¢do. Nao
ha chamadas de margem potenciais para compradores de opcdes porque o maximo que eles
podem perder com a compra de uma opg¢do ¢ o valor pago por ela, ou seja, o prémio pago
antecipadamente. Os vendedores de calls ou puts recebem o prémio (que ¢ normalmente
creditado em suas contas), mas devem depositar margem, por sua posi¢do estar sujeita as
perdas semelhantes as posi¢des a futuro. Como nos futuros, as chamadas de margem sao
feitas diariamente.

Ao se exercer uma posi¢cdo comprada em call obtém-se uma posicdo comprada a

futuro pelo preco de exercicio da op¢ao, mais um valor em dinheiro, igual a diferenca entre o
preco futuro corrente e o prego de exercicio (desde que a call tenha valor intrinseco). Ao se
exercer uma posi¢do comprada em put, obtém-se uma posicao vendida a futuro pelo prego de
exercicio da op¢do, mais um valor em dinheiro, igual a diferenca entre o preco de exercicio e
o prego futuro corrente (desde que a put tenha valor intrinseco). Se se decidir pela
manuten¢do das posi¢des assumidas a futuro (em vez de encerra-las de imediato, com uma
transacao oposta), sera necessario depositar margem inicial — conforme exigida pela cobertura
de qualquer posi¢do a futuro —, além dessa posic¢ao ficar sujeita ao ajuste a mercado.

A seguir, estdo algumas informagdes adicionais sobre o exercicio de opg¢des sobre

futuros, segundo CINTRA NETO et al (1998: 57).

a) uma op¢ao americana pode ser exercida em qualquer dia util de negociagao,
inclusive no proprio dia util de negociacao;

b) para as opg¢des que vencem no mesmo dia em que o contrato futuro objeto ¢
liquidado financeiramente, o exercicio no ultimo dia de negociagdo resulta em
liquidacao financeira, ja que a negociacao do futuro objeto termina no mesmo dia;

c) a clearing estabelece um procedimento imparcial para a designacdo do exercicio
de posi¢cdes vendidas de opgdes, como o sorteio de avisos de exercicio aos
membros de compensacdo ou a determinacdo das posi¢cdes mais antigas por eles
mantidas;

d) os avisos de exercicio sdo designados ao membro de compensagdo antes da
abertura dos negdcios, no dia seguinte a seu recebimento;

e) os lancadores (vendedores) de opg¢des de compra designados recebem posigdes
vendidas a futuro e os lancadores de opg¢des de venda, posicdes compradas a
futuro;

f) muitos contratos de op¢des ndo possuem exercicio automatico para opgdes dentro
do dinheiro vincendas. Nesses casos, o membro de compensagdo do comprador



deve apresentar um aviso de exercicio a camara de compensacdo da Bolsa no
horario estabelecido no contrato para o dia de exercicio;

g) uma posicdo comprada em opg¢do deve ser exercida no vencimento, se ela tiver
valor intrinseco suficiente.

2.2.4.10 O valor tedrico das opgdes
Embora se conhega com algum detalhe a maneira pela qual os precos de opgdes de
compra, op¢des de venda e futuros devam estar estreitamente correlacionados entre si, as
vezes ¢ preciso saber mais. Por exemplo, serd que pregos, em geral, estdo muito altos ou
muito baixos, de acordo com a visdo propria de cada individuo do mercado? Ou, entdo, o que
acontecera com uma posi¢ao se a volatilidade, da qual sera tratada adiante, aumentar? Para
tirar essas duvidas ¢ necessario utilizar uma técnica de avaliacdo do preco de cada opgao.
Felizmente, muitos computadores estdo equipados com modelos de precificacdo de
opcdes. Embora os modelos propriamente ditos sejam bem complexos, o investidor ndo
precisa ser um matematico para usa-los com lucro. Ha excelentes softwares para computar
valores tedricos de opgdes e auxiliar a mensuracdo e a gestdo do risco de posi¢des em opgdes.
O investidor deve estar familiarizado com as informagdes necessarias a avaliagdo de
opcdes, bem como saber de que forma as varidveis tempo, volatilidade e pregos futuros
afetam o valor esperado da opgao.
Os fatores basicos que afetam o preco das opgdes sobre futuros sdo:
* Preco futuro: ¢ o valor oferecido pelo mercado futuro referente ao ativo-objeto;
* Prec¢o de exercicio: permanece constante durante a vigéncia de uma opcao
e Tempo para o vencimento: as opgdes, como os futuros, sdo validas apenas por um
periodo de tempo limitado. Porém, diferentemente dos futuros elas ndo precisam
ser exercidas. Esse fato proporciona as op¢des uma caracteristica especial,
denominada valor-tempo. Quanto maior o tempo para o vencimento da opcao,
maior serd seu preco. A medida que o tempo passa ¢ a op¢do se aproxima do
vencimento, o valor-tempo cai a zero, de modo que, no vencimento, o inico valor
restante da opg¢ao € seu valor intrinseco.
* Volatilidade do preco futuro: quanto maior sua oscilagdo, mais volatil torna-se o
instrumento objeto e mais valor tem a opg¢do, pois a volatilidade ¢ exatamente,
uma medida da oscilagdo dos pregos futuros com o tempo. Quanto maior a
volatilidade, maior a incerteza quanto ao preco esperado no futuro. A volatilidade
¢, em geral, medida estatisticamente como o desvio padrdo dos retornos dos
futuros e expressa em base percentual anual. E fundamental entender que a
volatilidade ndo ¢é direcional, isto €, ela ndo esta relacionada a uma atitude altista
ou baixista com relagdo ao mercado ou ao aumento ou a queda de precos.

Estes sdo os principais fatores que afetam diretamente o pre¢o de uma opg¢do. Mas ¢é
preciso ter em mente que tudo aquilo que afeta o valor de um contrato futuro — como oferta e
procura da commodity objeto ou, no caso de opgcdes sobre futuros de indices de agdes,
dividendos — influenciard o valor da op¢do. As taxas de juro também afetam os prémios de
opcdes sobre futuros. Tais fatores tornar—se—ao intuitivos quando se comegar a observar os
precos de futuros e opgdes (CINTRA NETO et al,1998: 59).

Uma vez conhecidos os fatores basicos que podem modificar o preco das opgoes,
importa que sejam conhecidos os elementos que determinam o prémio de uma call e de uma

put.



2.3  Modelos de Precificacio de Opc¢oes

Os modelos de avaliagdo de opg¢des foram originalmente derivados usando-se métodos
matematicos avangados, que dificultavam seu entendimento. Esses modelos de resposta
rapida, fornecem o preco das opgdes como fung¢do das cinco variaveis basicas: preco do ativo-
objeto, preco de exercicio da opg¢do, taxa de juro sem risco, prazo de vencimento da opgao e
volatilidade do ativo-objeto. Alguns desses parametros sdo facilmente observados no
mercado, permitindo a ampla utilizacdo dos modelos (LEMGRUBER, 1995: 19).

Apresentam-se os modelos de avaliacdo de opg¢des Binomial e de Black & Scholes,
muito utilizados por investidores.

2.3.1 Modelo binomial

Embora o Método Binomial seja simples, ele requer a utilizacdo de computador para o
desenvolvimento do algoritmo envolvido na distribuicdo binomial e muita paciéncia para
analisa-la (PINHEIRO, 2001: 186).

William Sharpe, professor de finangas na Universidade de Stanford, na California,
descobriu uma forma de analisar o valor de titulos similares as opgdes. Além de ndo
necessitar de muita matematica, o modelo provou ser também eficiente na pratica, depois de
testes nos mercados americanos e europeus. Para os mercados brasileiros, ndo ha estudos
definitivos.

Entretanto, o modelo ¢ de facil desenvolvimento, e testes preliminares mostram que
pode ser aplicavel aos mercados brasileiros. A desvantagem do uso do modelo na pratica é a
lentiddo no processamento das formulas, devido ao nimero de periodos a serem considerados
para um resultado confidvel. Nos micros 486, isso pode ndo ser um problema. Dois grandes
pesquisadores desses mercados, John C. Cox, do Massachusetts Institut of Tecnology (MIT),
e Mark Rubinstein, da Universidade da Califérnia, em Berkeley ampliaram o conceito do
método e o aplicaram ao mercado de opgdes sobre a¢des americanas (SILVA NETO, 1996:
86)

Uma técnica Util e muito popular para precificar uma opg¢do ou outro derivativo
envolve a construgdo da chamada Arvore Binomial, que representa as diferentes trajetorias
que poderdo ser seguidas pelo pre¢o do ativo objeto durante a vida do derivativo (HULL,
1998: 212).

Segundo SILVA NETO, (1999: 91), este modelo parte do pressuposto de que, no
ultimo instante para o exercicio, o valor da op¢do ¢ zero ou o montante que esta dentro do
dinheiro. A férmula para esse célculo é:

C=max {0,S—E }ou P=max {0,E-S}

Onde:

max = 0 maior entre

C = valor da call

S = valor do objeto no ultimo instante para o exercicio da opcao

E = preco de exercicio da opgao

P = valor da put

O pressuposto de que o valor do objeto subird ou cairda em uma quantia fixa é o

conceito fundamental associado a uma distribuicdo de pregos binomial. Binomial significa
que o prego do ativo sé podera assumir um entre dois valores a cada movimento.

2.3.2 Modelo de black & scholes
O desenvolvimento das teorias de precificacdo de ativos tem uma historia longa e
ilustre. Ja em 1900, BACHELIER ensaiava o uso da estatistica classica na area. Seu trabalho



foi retomado por SPRENKLE ¢ BONESS entre os anos de 1960 e 1963 e aperfei¢coado por
SAMUELSON em 1965.

Durante muitos anos, os analistas de mercado de capitais buscaram um modelo de
precificacdo de opg¢des que funcionasse, mas foi somente em 1973, no entanto, que Fischer
Black e Myron Scholes publicaram um trabalho académico que propunha uma férmula para o
calculo do valor tedrico de uma opcao de compra (call) do tipo européia, exercida sobre um
objeto que ndo paga nenhuma remuneragdo ou dividendo e que ¢é livremente negociado no
mercado a vista, sendo seu preco determinado pela oferta e demanda. Eles consideraram um
mercado eficiente e perfeito.

Esse trabalho foi o mais importante marco para o desenvolvimento do mercado de
opcdes, ficando conhecido como o Modelo de Black & Scholes (B&S) e, como ndo poderia
deixar de ser, tinha como ponto de partida varias premissas bdsicas para simplificar a
realidade e torna-lo possivel de implementacdo. Posteriormente, algumas dessas premissas
deixaram de ser aceitas em trabalhos desenvolvidos por outros pesquisadores.

Basicamente, o modelo de Black e Scholes parte do pressuposto que o prego da call é
uma funcdo dos seguintes fatores (SILVA NETO, 1999: 96):

* Valor do ativo objeto

* Valor do seu exercicio

*  Tempo a decorrer até o vencimento da opcao

* Nivel da taxa de juros

* Probabilidade da opg¢ao ser exercida

ou
C=f(S,E, t, 14, 0)

Onde:

C =valor da Call

S = valor do ativo objeto

E = preco de exercicio da opgao

t = tempo a decorrer até o vencimento da opg¢ao
1= taxa de juros constante e livre de risco

0 = volatilidade

De todos os fatores citados, um apresentava um real desafio: determinar qual serd a
probabilidade da opc¢ao ser exercida. Com base nessa determinagao seria possivel se calcular
o retorno esperado para o ativo e, portanto, determinar o valor justo da opgdo, que seria aquele
em que, ao longo do tempo, nem o comprador nem o vendedor do instrumento estariam
levando alguma vantagem.

Para resolver esse problema eles se valeram de um conceito estatistico ja conhecido, a
distribuicdo de probabilidades. Se fosse possivel relacionar os varios pregos possiveis para o
ativo objeto em data futura com sua probabilidade de ocorréncia, o problema estaria
resolvido.

Portanto, o ponto crucial desse modelo ¢ a distribuicao de probabilidades. Black &
Scholes partiram do pressuposto que a variacdo do preco dos ativos estava normalmente, ou
log-normalmente, distribuida e, portanto, sua probabilidade de ocorréncia poderia ser avaliada
com base em sua média e desvio padrdo. Ao desvio padrio associado a um ativo foi dado o
nome de volatilidade.



A formula Black-Scholes para o prego de uma opc¢ao que nao paga dividendos ¢ a
seguinte (MERTON & BODIE, 1999: 348):
C = N(d))S—N(d) Ee™
CIn(S/E)+ [rea2s2r

. oNT

dz =d 1— 0 \/T

onde

C = preco da op¢do de compra

S = preco da a¢do

E = preco de exercicio

r = taxa de juros sem risco (taxa composta anualizada continuamente em

um ativo seguro com o mesmo vencimento da op¢ao)

T = tempo até o vencimento da op¢do em anos

o = desvio-padrdo da taxa de retorno composto anualizada
continuamente da acao

In = logaritmo natural

e = base da fung¢do logaritmica (aprox. 2,71828)

N(d) = probabilidade de que uma varidvel aleatéria de certa distribuigdo

normal padrdo seja menor que d.

A formula Black-Scholes possui cinco parametros, quatro dos quais diretamente
observaveis: S € o preco das acdes, E € o preco de exercicio, r € a taxa de juros sem risco (a
taxa composta anualizada continuamente em um ativo seguro com o mesmo vencimento da
opc¢ao) e T € o tempo até o vencimento da opgao.

Black e Scholes também presumem que nenhum dividendo serda pago durante a
vigéncia da opc¢do. O modelo generaliza-se para permitir um rendimento de dividendo
continuo e constante, d. Essa formula ajustada ao dividendo € a seguinte:

C = N(d)) Se " — N(dy) Ee™

In(S/E)+ r-d+ o2 2T

o NT

d1:
d2: d/—()ﬁ

A tabela abaixo resume os efeitos dos seis parametros sobre os pregos das opgoes de
compra e de venda.

TABELA 2: Determinantes dos Precos das Opc¢des

Aumento em Opgdo de Compra Opgédo de Venda
Prego das acdes, S Aumento Diminuigao
Preco de exercicio, E Diminui¢ao Aumento
Volatilidade, 0 Aumento Aumento
Prazo até o vencimento, T Ambiguo Ambiguo
Taxa de juros, r Aumento Diminuigdo
Dividendos em dinheiro, d Diminui¢do Aumento

Fonte: MERTON & BODIE, 1999: 349



O modelo Black-Scholes presume que 0 ¢ uma constante. Entretanto, o modelo
generaliza-se facilmente para permitir um O ndo estocdastico e que varia com o tempo. Nessa
generalizagdo, a volatilidade implicita extraida da formula Black- Scholes ¢ a média O
da vigéncia da opg¢ao.

No mundo real, tanto 0 quanto d ndo sdo conhecidos com certeza e provas empiricas
sugerem que ambos variam estocasticamente ao longo do tempo. Os modelos que incorporam
as variagdes estocasticas foram desenvolvidos e sdo usados na pratica. Nao obstante, a
volatilidade implicita que ¢ extraida do Modelo Black-Scholes para um dividendo ajustado
ainda pode ser util como indicador aproximado (mesmo se inviesado) das expectativas dos
investidores sobre a volatilidade durante a vigéncia da opcao.

A formula Black-Scholes simplificada para o preco de uma op¢ao de compra do tipo
europeu, que se aplica quando o preco de exercicio da opgdo equivale ao preco a termo das
acoes basicas, ¢ a seguinte:

= N(d1) — N(dv)

0T

2
-0 T
2

d2:

onde

= preco da opgdo
= preco das agdes
= tempo até o vencimento da op¢ao em anos
= desvio-padrdo da taxa de retorno composta anualizada continuamente as
acgoes
N(d) =  probabilidade de que a variavel aleatéria de uma distribuicdo normal
padrdo seja menor que d.

Esta equacao expressa o preco da op¢do como fragdo do prego das acdes. Para opcoes
com vencimentos curtos (menos de um ano), a aproximacao linear a seguir pode ser usada na
equagao acima.

C _
S \/— 1) \/_

Esta aproximacgao ressalta a dependéncia do prego da opcao tanto na volatilidade como
no prazo até o vencimento (MERTON & BODIE, 1999: 350).

L ke

2.3.2.1 O modelo black-scholes para op¢coes em futuros

A diferenga basica entre as equagdes para futuros e sobre ativos a vista € que, no caso
de o objeto ser um contrato futuro, deve-se considerar seu valor presente na data de
precificacao da opgao (SILVA NETO, 1996: 188).

O preco futuro de qualquer ativo ¢ igual ao seu preco a vista no vencimento do
contrato futuro. Assim, uma opc¢do europé€ia sobre futuro valerd tanto quanto uma opg¢ao
européia correspondente sobre o ativo objeto, caso o vencimento do contato futuro seja igual
ao da opgao (HULL, 1998: 305).

Em 1976, Black desenvolveu um modelo para precificagdo de opgdes sobre futuros,
baseado na suposicdo de que o prego futuro F segue o movimento browniano geométrico.



df = pFdt + odz

onde M € a taxa de crescimento esperada para F, 0 a volatilidade e dz, o processo de
Wiener (Processo de Wiener é um processo utilizado pela fisica para descrever o movimento
de uma particula sujeita a uma grande quantidade de pequenos choques moleculares, as vezes
denominado movimento browniano). Essa suposi¢ao faz com que o prego futuro seja tratado
como uma acao que rende dividendo continuo igual a r. Logo, o pre¢o da call européia , c e o
preco da put européia , p, para opgdes sobre futuros para o modelo de Black & Scholes sdo as
seguintes (HULL, 1998: 303):

¢ = e "™Y[FN (d)) — XN (d»)]
p = e "TY[XN (-d,) — FN (-d,)]

In(F/X)+ |0 2/2)T- 1)

o~NT -t

d, =

C(F/x)-loez)r-d .
d, - = =d, -0NT-1

Onde:

T = data de vencimento

t = data atual

X = preco de exercicio

F = pre¢o do contrato futuro

N(d;) = probabilidade cumulativa de uma varidvel normal padronizada
0 =volatilidade

2.4 Métodos de Calculo da Vvolatilidade

A volatilidade influencia o prego da opc¢ao de forma decisiva, principalmente das
opcdes fora do dinheiro, porque ¢ o nivel da volatilidade que definird a probabilidade de a
opgao ser exercida (SILVA NETO, 1996: 189).

A volatilidade ¢ de importancia crucial em Modelos de Precificagdo de ativos e em
estdgios de hedging, assim como, na determinacdo de precos de opgdes; ela € uma varidvel
chave que permeia a maioria dos instrumentos financeiros e que exerce um papel central em
diversas areas de financas.

Serdo apresentados a seguir, trés métodos alternativos de célculo da volatilidade
avaliados segundo o modelo de precificacdo de Black & Scholes, tendo como amostra uma
base de dados (preparada) composta por pregos de opcdes de Compra e Venda s/ Futuros de
Café¢ Arébica (Coffea arabica) da BM&F, abrangendo o periodo de 01/01/02 a 30/06/02.

2.4.1 Volatilidade historica

Embora seja impossivel prever o futuro, uma criteriosa analise das séries passadas
pode conduzir e conduz na maioria das vezes, a aproximagdes satisfatorias para o
comportamento futuro dos pregos de uma mercadoria.

Estimar a volatilidade de um mercado ¢, em linhas gerais, calcular a volatilidade
historica dos precos a partir de uma série historica desses pregos.



O conceito de volatilidade histérica do preco de um determinado ativo-objeto € o
desvio-padrao do logaritmo neperiano da taxa de retorno diario dos precos deste ativo
(BESSADA, 1998: 217), pode ser calculada como demonstrado a seguir:

SR

5 (3 i)
Z Ini B

n-1

0
o(dia) = %
0
H

| Y |

onde
1 = série das razdes dos precos(1+Rtn)
n= namero de taxas de retorno

o (anual) = /250 x 0 (dia)

2.4.2 Volatilidade por média movel

A média moével utilizada na andlise grafica ¢ a média aritmética movel dos Gltimos n
dias de negociacdo (n ¢ determinado geralmente variando de 3 a 20 dias), movimentando-se
para frente a cada dia de negociacdo. Por ser média, apresenta oscilagdes menos acentuadas
do que as cotacdes didrias, ou seja, caminha atras do preco — o seu valor reside no fato de que
elas determinam as grandes tendéncias e ndo o topo ou fundo do mercado (MARQUES &
MELLO, 1999: 137).

E muito simples construir uma média mével. Inicialmente, determina-se a duragio do
periodo para o qual a média deve ser calculada. Ou seja, deseja-se conjuntos de observagdes
iguais a quatro dias, uma semana, duas semanas, etc?

A seguir, calcula-se o pre¢o médio para o numero de observacdes do conjunto
escolhido, ¢ a média comeca a ser revista regularmente com o abandono da observa¢ao mais
antiga e o acréscimo de nova observagdo (MELLAGI FILHO & SANVINCENTE, 1992:
127).

2.4.3 Volatilidade implicita

Volatilidade Implicita ¢ uma estimativa de volatilidade esperada que pode ser derivada
de prémios de opgdes reais. E a volatilidade que o mercado correntemente espera. Mais
especificamente, se prémios de opgdes observados sdo tomados como um dado, a Unica
variavel no modelo de opgdes de preco Black-Scholes (ou no Black) que ndo ¢ diretamente
observavel ¢ o prego da volatilidade. Assim, ao invés de usar o modelo para resolver o prémio
de opcdo, o modelo pode ser resolvido pela volatilidade de preco que € consistente com o
prémio de opcdo de determinado mercado. A estimativa resultante ¢ comumente conhecida
como a volatilidade implicita do preco (MA & EDWARDS, 1992: 648).

A volatilidade implicita ¢ aquela que, imputada em um modelo de precificacdo de
opcdes, faz com que o prémio originado por seu calculo seja igual ao que estd sendo
correntemente negociado no mercado (SILVA NETO, 1996: 159).

A equacdo para o calculo de opgdes européias langadas sobre contratos futuros,
desenvolvida por Black & Scholes, destaca-se pela facil aplicagcdo, baixa exigéncia
computacional e pelo fato de ndo depender de premissas sobre a preferéncia dos investidores
em relacdo ao risco. Para que possa ser aplicada, necessita-se estimar um unico parametro:
volatilidade do contrato futuro (ativo-objeto), visto que este, ao contrario dos demais pode ser
observado diretamente no mercado.

Uma forma de se estimar tal parametro consiste no calculo da volatilidade implicita da
opcao, sendo esta o valor da volatilidade instantdnea dos retornos do ativo que iguala o preco



calculado da opgdo ao prego praticado no mercado. Contudo, ao se calcular a volatilidade
implicita das opg¢des lancadas sobre o mesmo contrato futuro, com pregos de exercicios
diferentes ¢ mesmo prazo de vencimento, diferentes resultados podem ser obtidos. Ou seja,
diferentes séries de opg¢des, langadas sobre o mesmo contrato € com 0 mesmo prazo para o
vencimento, apresentam diferentes estimativas de volatilidade. Sendo assim, a questdo é: qual
volatilidade implicita devera ser utilizada como estimativa do contrato futuro? (VITIELLO
JR, Resenha 138 BM&F: 35).

Para se obter a volatilidade implicita de uma opc¢do, deve-se igualar o prego teérico da
mesma ao preco praticado pelo mercado, solucionando-se a equagao:

¢ = e "™Y[FN (d;) — XN (dy)] ( para o caso de op¢des de compra) para a variavel .
Ou seja, a estimativa de volatilidade do contrato futuro, através da volatilidade implicita, deve
partir do pressuposto de que esta equagdo precifica corretamente as opgdes negociadas no
mercado e de que, portanto, os pregos destas sdo iguais aos calculados pela férmula. Sendo
assim, a Unica incognita restante ¢ o desvio padrao do contrato futuro. Todavia, como nao ¢
possivel isolar a variavel 0 na equagdo acima, deve-se procurar por determinado valor de o
que iguale o prego tedrico calculado ao preco observado no mercado.



3 TRATAMENTO DOS DADOS

Neste capitulo sera descrita toda a metodologia empregada e procedimentos utilizados
para a confec¢do e montagem das Planilhas onde foram desenvolvidos os calculos da
volatilidade, assim como, a apuragdo do prémio com a utilizagdo dos Métodos de Calculo da
Volatilidade no Modelo de Black & Scholes, aplicados ao Mercado Futuro de Café Arabica -
BM&F.

Dado ao tamanho do Banco de Dados original sobre o preco do café, ndo houve
possibilidade de integra-lo ao trabalho.

3.1 Calculos Preliminares

Para a montagem das Planilhas Finais (Anexos 06 a 08) compostos por 53 colunas e
73 observagdes (Opgdes de Compra de Futuro de Café Arabica — BM&F) e (Anexos 10 a 12)
compostos por 53 colunas e 42 observagdes (Opgoes de Venda de Futuro de Café Arabica —
BM&F), foram utilizadas as seguintes informagoes fornecidas pela BM&F:

1. Uma planilha de Opg¢des de Compra de Futuro de Café Arabica contendo 18 colunas e

892 linhas, abrangendo o periodo de 02/01/2002 a 28/06/2002 (Planilha Original).

2. Uma planilha de Opgdes de Venda de Futuro de Café Arabica contendo 18 colunas e

543 linhas, abrangendo o periodo de 02/01/2002 a 28/06/2002 (Planilha Original)

3. Uma planilha de Futuro de Café Ardbica contendo 18 colunas e 742 linhas,
abrangendo o periodo de 02/01/2002 a 28/06/2002 (Planilha Original).

4. Uma planilha de Cotagdo de Café Arabica contendo 3 colunas e 1474 linhas,
abrangendo o periodo de 02/09/96 a 14/08/02 (Planilha Original).

Para melhor entendimento, as planilhas serdo comentadas por partes. Esse
desmembramento facilitard o entendimento na medida em que o trabalho for evoluindo,
para que todo o processo de constru¢do possa ser acompanhado.

No anexo 05 (Banco de Dados — Opg¢ao de Compra sobre futuro de Café Arabica -
Parte 1 e Parte 2 ) estdo todas as informacdes necessarias para o desenvolvimento do
trabalho proposto; indo a primeira parte da coluna A até¢ a coluna H e a segunda, da
coluna I até a coluna Q. Este anexo 05 — Parte 1 refere-se a Opgdes de Compra de Futuro
de Caf¢ Arabica — BM&F e foi construido a partir dos dados transportados das Planilhas
Originais da seguinte maneira:

A coluna Q (Valor do Fechamento da Planilha Original de Op¢des de Futuro de Café
Arabica) agora se transformou na coluna F: observe-se que para preenchimento desta coluna
somente sera utilizada a linha que contiver valores diferentes de Zero e serdo estas datas as
utilizadas como referéncia na coluna A do referido anexo(05).

Para as colunas B, C e D, foi necessario que somente se copiasse o restante da mesma
linha referenciada no item acima.

O anexo 09 refere-se a Planilha do Banco de Dados — partes 1 e 2 de Opg¢des de Venda
de Futuro de Café¢ Ardbica — BM&F e foi construido dentro dos mesmos moldes citados no
anexo 05, considerando-se, para tanto, a Planilha Original de Op¢des de Venda de Futuro de
Café¢ Ardbica — BM&F.

A criacdo destes dois anexos (05 e 09, ) fazem parte da primeira etapa do trabalho; a
proxima etapa consiste em se organizar a Planilha Original de Futuros de Café Arabica —
BM&F.

Para isso precisa-se das colunas A, B, C e R desta Planilha (Futuros de Caf¢):

A primeira data a ser considerada, tem que coincidir com a primeira linha da coluna A
(anexo 05 ¢ 09).



A coluna que recebeu essas datas foi a coluna N (Pregdo).

Para o preenchimento das colunas L, M e O, tem que se considerar também, além da
série, o seu vencimento (coluna B da Planilha Original de Futuros), e depois, seguir a linha e
preencher as outras colunas.

Para o preenchimento das Colunas E e K, ¢ necessario que se tenha os dados
constantes da proxima informacao, que ¢ a taxa de juros.

As colunas G e H, sd3o compostas pelas Taxas de Juros Livre de Riscos. O modelo de
Black & Scholes utiliza a taxa de juros de uma aplicacdo financeira livre de risco e com prazo
idéntico a vida da opcdo (BECKER & LEMGRUBER, in BRITO, 1989: 273). A taxa
utilizada neste estudo foi a TBF (Taxa Basica Financeira), publicada diariamente em jornais
de grande circulagdo, tendo sido transformada em anual, assumindo-se para tanto, um
quantitativo de 250 dias de negociacgdo por ano.

Precisa-se também calcular o numero de dias até o vencimento (Coluna I) e
transforma-los em anual (Coluna J). Esse procedimento poderd ser feito através de uma
funcdo do Excel. O mesmo devera ser feito com as Colunas P ¢ Q (se referem a Futuros de
Café).

Todas essas instru¢des sao as mesmas, tanto para o anexo 05 quanto para o anexo 09.

Até o momento, o trabalho se desenvolveu apenas coletando dados, os quais podem
ser entendidos como “pré-requisitos”: as colunas A, B,C, D, F,G,H,LJ,L, M, N, O, P e Q.

Doravante, comec¢a uma nova etapa, em que os dados serdo trabalhados. Inicia-se esta
etapa com o célculo das colunas E e K ( Valor Presente).

Justificam-se estes célculos, pela necessidade de se descontar os valores referentes aos
Precos de Exercicio e aos Pregos de Ajuste, que serdo transacionados numa data futura (data
de vencimento). Os calculos foram desenvolvidos utilizando-se a féormula de fator de
desconto que se segue:

VP =§1/(1 +r)" assim entendida como: o Valor Presente de $1 a ser recebido daqui a
t periodos no futuro a uma taxa de desconto r (ROSS, WESTERFIELD & JORDAN, 2000:
115).

J& se tem, entdo, todos os dados necessarios que possibilitardo o desenvolvimento dos
calculos e posterior analise dos métodos propostos nesta investigacao.

O primeiro método a ser apresentado, ¢ o Método de Célculo da Volatilidade através
de Séries Histdricas (Anexo 06).

Para o preenchimento da coluna R(Anexo 06), precisa-se, basicamente, da Planilha
Original de Cotagdo de Café (PCC, Anexo 04 — Parte A), por ser este o produto objeto do
derivativo em estudo; e apenas, a coluna A do anexo 05 e 09. Note-se que o anexo 05 refere-
se a Opgdes de Compra e o anexo 09, a Opgdes de Venda.

A partir de uma série de pregos de fechamento registrada para o ativo objeto, pode-se
facilmente derivar a série de retornos didrios, /n (P,/ P.;). P, e Py, sdo, respectivamente, os
precos de fechamento de dois dias seguidos de negdcios. O uso de retornos com base em
precos de fechamento permite a inclusdo de todas as informagdes que afetam os precos dos
titulos (LEMGRUBER, 1995:32).

Como a Planilha de Cotacdo de Café¢ Arabica (PCC) original ¢ muito extensa (1474
linhas), também ndo foi possivel inclui-la na integra, porém ela aparece como anexo 04
dividida em 4 Partes (A, B, C e D), a partir da data anterior a data do primeiro pregio
considerado na analise.

Na coluna A esta parte da seqiiéncia dos ultimos 1329 dias de negdcios com o ativo
objeto antes da data de analise (dia 03/09/96 a 15/01/2002); A coluna B, a moeda; a coluna C,
exibe a série de precos de fechamento para o produto do ativo objeto naqueles dias; as colunas
D e E calculadas de acordo com a formulas especificadas. Para o dia 03/09/96, por exemplo,
Pt seria o valor de R$ 119,68; Pt seria o valor em reais do dia imediatamente anterior (R
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$123,09), dividindo-se entdo um pelo outro, encontrariamos a taxa de retorno diario ¢ seu
logaritmo seria o especificado na coluna D, e para coluna E, o seu quadrado(desvio-padrdo) ,
como propde a formula.

As coluna F, G, H e I s6 comegardo a ser preenchidas, a partir do dia 15/01/02 (data
anterior a do primeiro pregao(16/01/02, coluna N do anexo 05).

As colunas F e G (anexo 04 — Parte A) correspondem ao somatério das colunas D e E
do mesmo anexo, no periodo a que se refere o pregdo. Exemplificando: partindo-se da
primeira data (03/09/96) até a tltima data imediatamente anterior (15/01/02) a data do pregao
(16/01/02, coluna N, anexo 05), tem-se na primeira linha da coluna F, o somatdrio dos
retornos entre essas datas [SOMA (D$3:D1329)]. A segunda linha da coluna F nao foi
preenchida (na verdade na PCC esta linha corresponde a linha 1330), pois a proxima data de
pregdo ¢ o dia 18/01/02. A préxima linha a ser preenchida, a terceira desta mesma coluna,
corresponde ao somatorio entre a data 03/09/96 e a data 17/01/02 (data anterior a data do
pregdio [SOMA (D$3:D1331)]; a quinta linha [SOMA (D$3:D1333)], e assim
sucessivamente. O preenchimento da coluna G, obedece o mesmo critério, apenas agora, 0s
dados sdo retirados da coluna E. Até agora, as colunas, D, E, F e G do anexo 04 foram
preenchidas, como partes integrantes necessarias ao calculo das colunas H e I, sendo esta
ultima, a volatilidade que se est4 procurando encontrar.

Para o calculo da coluna H, utilizou-se a seguinte formula:

EE col(G)- 3 cotcry’]
n

O (dia) = 0
0 n-1

E

1
02
H — uma adaptacdo de LEMGRUBER (1995: 33).

o

Onde n = quantidade de retornos

Para se encontrar a coluna I, basta transformar o 0 (dia) em anual:
O (anual) = V250 x o (dia) — o0s 250 equivalem ao nimero de dias uteis no ano.

ApoOs se calcular a Volatilidade pelo Método das Séries Historicas, pode-se entdo,
encontrar os valores dos prémios.

Vale lembrar, que as formulas do Modelo de Black & Scholes utilizadas para a
determinac¢do do prémio em Opg¢des sobre Futuros sdo as seguintes (HULL, 1998: 303):

c= e ™Y [FN (d) — XN (d)] - Pl
p=e¢"TY[XN (-d))—~FN (-d))] - P2
_ In(F/X)+ (@ 2/2)(T- 1)

d_
1 oAT -t

In(F/X)- (0 2/2)T- 1)

& N A oVin

Para um melhor acompanhamento, a formula foi desmembrada em partes, que vao da
coluna R, até a coluna X.

A coluna R ja foi calculada através do anexo 04 (coluna I): volatilidade historica

As colunas S e T, referem-se ao resultado encontrado em R.

As colunas U e W foram calculadas conforme férmula acima, sendo que as variaveis F
e X, sdo respectivamente, o Prego de Ajuste (coluna L) e Preco de Exercicio (coluna D).




As colunas V e X referentes as varidveis N(d;) e N(d,) representam probabilidades
acumuladas da distribui¢@o normal padronizada, correspondentes aos valores de d; e d,. O
argumento d; representa o lognormal do valor intrinseco da op¢do (F — X) somado a
volatilidade do preg¢o da opgdo, sendo (T — t) a fragdo do vencimento da opcdo. O valor do

retorno do numerador ¢ descontado pelo termo 0+/(7 - ) , que representa o desvio padrdo do

retorno do ativo-objeto no periodo (T—t), que € o tempo de exercicio da opcdo em termos
anuais (LOZARDO, 1998: 202).

Os valores dessas colunas podem ser encontrados utilizando-se uma tabela de
distribuicdo normal que mostra os valores de N(x) para 0 = x = 0 (deve ser usada com
interpolagdo). Esta tabela pode ser facilmente encontrada em livros. Exemplo: No anexo 06,
coluna Vlinha5 « N(-0,8440) = N(-0,84) — 0,40 [ N(-0,84) — N(-0,85)]

0,2005 — 0,40 (0,2005 — 0,1977)
0,2005 — 0,40 x 0,0028
0,2005 - 0,0011 0O 0,1993

Certamente, que os calculos constantes desta Planilha, foram feitos utilizando-se uma
funcdo estatistica do Excel (a da Distribuicio Normal Padronizada). O exemplo acima, foi
apenas para demonstrar uma outra forma de calculo.

Chegou-se, entdo, através do preenchimento da coluna Y, a determinacdo do prémio
neste estudo de Opgdes de Compra sobre Futuro de Café Ardbica. Todas as variaveis
necessdarias ja foram determinadas.

A coluna Y foi calculada, considerando-se que o termo Xe™ ™ ¢ o Preco de Exercicio
trazido a valor presente a taxa de capitalizagdo continua.

A formula de Black & Scholes representa o valor atual da probabilidade de se obter
ganhos ap6s o pagamento do Preco de Exercicio X, se e somente se, F, o ativo objeto, na data
de exercicio for maior que X. O primeiro termo, FN (d,), (coluna K x coluna V), ¢ o valor
presente esperado para todos os possiveis valores do ativo-objeto no vencimento
condicionados as chances de exercicio da op¢do de compra. O segundo termo, XN (d>),
(coluna E x coluna X), ¢ o valor presente esperado do pagamento do prego de exercicio para
todas as chances de exercicio (uma adaptagdo de LEMGRUBER, 1995: 30).

A diferenga entre o primeiro e o segundo termo ¢ exatamente o que se estd
determinando: o prémio.

Chegou-se, entdo, ao final da analise da Planilha constante do anexo 06, quando do
encontro do Prémio da Opc¢ao de Compra de Futuro de Café Ardbica(c) a partir da utilizacao
do Método de Calculo da Volatilidade Historica (coluna Y).

O anexo 10 (Planilha de Calculo da Volatilidade Historica em Opgdes de Venda sobre
Futuro de Café Arabica) estd preenchido de acordo com os mesmos procedimentos descritos
para o caso do anexo 06, observando-se que foram utilizados os dados do anexo 04, porém,
havendo alteragcdo nas colunas F, G, H e I, em conseqiiéncia, evidentemente, de tratar-se de
dados retirados do anexo 09 (coluna N).

Como para o anexo 06, foi necessaria a inclusdo de mais quatro colunas no anexo 04
(colunas F, G, H e I), para que se pudesse calcular a Volatilidade Historica (coluna 1) e copia-
la para a coluna R do anexo 09.

Esta planilha complementar ficou assim preenchida (h4 que se observar a primeira
data, 08/02/02 por ser a primeira data do pregdo (coluna N):

A primeira linha da coluna F corresponde a linha 1346 da PCC, e o valor que se
apresenta € o somatorio entre os valores desta e a linha 3 (coluna D).

Partindo-se entdo do calculo da coluna R (Volatilidade Historica), ¢ possivel o
preenchimento das colunas S(a?%) e T(0%/2).

Para o célculo das colunas U, V, W e X, foi utilizada a féormula dos argumentos d, e
d», especificados acima.



Para o calculo da coluna Y, substitui-se os valores encontrados nas colunas R, S, T, U,
V, W e X na formula de calculo de “p”, ja descrita anteriormente.

Em suma, toda a metodologia, ¢ a mesma daquela utilizada para o calculo de “c”.

Chega-se, entdo, a conclusdo do anexo 10 (coluna R até coluna Y), quando do
encontro do valor do prémio da Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Café Arabica(p) utilizando-
se 0 Método de Calculo da Volatilidade Histérica (coluna Y).

O segundo método de calculo a ser apresentado ¢ o da Volatilidade por Média Movel,
descrito abaixo, demonstrado nos anexos 07(compra) e 11(venda).

Nesta fase do trabalho, ha que se comecar a analisar os dados a partir do anexo 04,
colunas complementares F, G, H e I. As colunas A, B, C, D e E ndo se alteram em relagdo aos
anexos 07 e 11.

Para a obtencao da média moével, foi considerado um intervalo de 90 dias. Para se
encontrar a quantidade de dias exatos entre duas datas, recorre-se a uma fungao estatistica do
Excel (Cont. Valores).

As colunas F e G, do anexo 04- Parte B foram preenchidas considerando-se o
somatorio entre a linha imediatamente anterior(15/01/02) a da data do primeiro
pregdo(16/01/02) e a linha referente a data dos 90 dias anteriores a essa data(linha 1240,
31/08/01), das colunas D e E, respectivamente.

As colunas J e K, mostram o intervalo de tempo referente a Contagem de Valores, ja
explicado anteriormente (exemplo: coluna J[Cont. Valores(D1240:D1329)], coluna
K[Cont.Valores(E1240:E1329)].

Estando a formula para o calculo das colunas H(volatilidade diaria) e I(volatilidade
anual) j& demonstrada anteriormente, o proximo passo € transportar os valores da coluna I
para a coluna AA da Planilha constante do anexo 07 e completd-la com o célculo das outras
variaveis com a utilizacdo da mesma férmula quando do célculo de “c” do anexo 06,
chegando-se entdo, a apuracdo do Prémio das Opcdes de Compra de Futuro de Café Arabica
através do Método da Volatilidade por Média Movel (coluna AH).

Para o preenchimento do anexo 11, nada ha de se calcular de forma diferente. O
importante ¢ que se utilizem as Planilhas corretas que servirdo de base para os devidos
calculos [anexo 09 e o anexo 04-Parte D com os devidos complementos (colunas F, G, H, I, J
e K)]. Portanto, o resultado obtido na coluna I complementar da PCC (anexo 04-Parte D), sera
transportado para a primeira coluna AA do anexo 11; a partir do preenchimento das outras
colunas, chega-se a coluna AH.

Esta coluna AH, representa o valor do prémio da Op¢do de Venda sobre Futuro de
Café Arabica com a utilizagdo do Método de Célculo da Volatilidade por Média Mével.

E necessario que se esclarega um detalhe que pode néo ter ficado muito claro no que
diz respeito a obtengdo dos valores descritos e preparados com a utilizagdo da PCC (anexo
04): quando do estudo da volatilidade histérica e média mdvel, para a primeira, considerou-se
o numero total de dias entre as datas inicial e anterior a data do pregdo; ja na segunda, as datas
computadas sdo somente aquelas pertencentes aquele intervalo estipulado (no caso, 90 dias),
de modo a existir sempre o rodizio de datas. Esse mecanismo foi o0 mesmo, para os anexos 06,
07,10¢e 11.

O terceiro Método de Célculo a ser apresentado, é o da Volatilidade Implicita. O
anexo 08 que se apresenta na demonstragdo deste método, dividiu-se em duas partes: a parte
A, corresponde as colunas AK a AR e a parte B corresponde as colunas AT a BA.

A coluna AK foi calculada por tentativa e erro, pelo fato de que esta volatilidade deve
ter um valor tal, que aplicada ao modelo, torne o prémio teorico calculado igual ao prémio
de mercado (coluna AR). A partir desta primeira parte (A), com a volatilidade encontrada,
pode-se completar este anexo 08 coluna AR e ao mesmo tempo,certificar-se de que este



valor realmente ¢ compativel com o valor de mercado(coluna AS). A coluna AT foi
calculada a partir do resultado encontrado em AK.

A coluna AT, certamente apresentou problemas quando do seu calculo, como por
exemplo, cada série de opgdes langadas sobre o mesmo contrato futuro fornecer, algumas
vezes, resultados diferentes. Para solucionar este problema, usou-se a média aritmética
(calculada em alguns casos, € em outros, transportando-se o valor da data anterior), para se
encontrar a coluna AT. Por exemplo:

A volatilidade encontrada na 5* linha da coluna AK, passou a ocupar a 6 linha da
coluna AT, de modo que para os dias que tém a mesma volatilidade, ha que se tirar a média e
coloca-la na linha imediatamente posterior. E o que esta acontecendo, como exemplo, na linha
53 que corresponde ao dia 24/05/02 em que a volatilidade utilizada ¢ a média daquelas
encontradas no dia 21/05/02 da coluna AKJ[(0,71113498 + 0,68278899 + 0,6452353)/3 =
0,6797198]; para o dia 21/05/02 da coluna AK, utiliza-se a volatilidade do dia
anterior(17/05/02 — linha 49) ao da coluna AK(0,5835653) e repete-se mais duas vezes na
coluna AT, ja que para o dia 21/05/02, tem-se trés séries diferentes para 0 mesmo contrato
futuro. Com o célculo da coluna AK que faz com que o valor encontrado em AR seja igual ao
AS, sera possivel aplicando-se a formula ja mostrada, o preenchimento das colunas AT a AZ,
podendo-se assim, calcular a coluna BA.

A coluna BA corresponde ao valor do prémio da Opg¢do de Compra sobre Futuro de
Café Arabica pela utilizagdo do Método da Volatilidade Implicita. As colunas Z, Al e BB, dos
anexos 06, 07 e 08, referentes ao estudo dos erros serdo tratadas oportunamente. Todo o
mecanismo de célculo da Planilha constante do anexo 08 ¢ o mesmo daquele utilizado para a
constru¢do do anexo 12, s6 que desta vez o anexo utilizado sera o anexo 09 (Partes 1 e 2).
Calcula-se a volatilidade implicita e aplica-se no calculo do prémio da Parte B do anexo 12,
chegando-se assim, ao calculo de “p” coluna BA que representa o valor do prémio da Opg¢ao
de Venda de Futuro de Café Arabica utilizando-se o Método de Calculo da Volatilidade
Implicita.

As colunas Z, Al e BB dos anexos 10, 11 e 12 referentes ao estudo dos erros serdo
tratadas oportunamente.

3.2 Analise sobre os Resultados

Apds a demonstracdo de todos os procedimentos adotados para a determinagdo do
Prémio no Modelo de Precificagdo de Black & Scholes através da utilizacdo dos. Métodos de
Calculo da Volatilidade Historica, Média Movel e Implicita, chega-se a pentltima etapa desta
investigacdo, que consiste em sintetizar os resultados em duas etapas: A e B. Na etapa A, sera
feita uma avaliagdo nas Diferencas atribuidas comparativamente a cada método e na etapa B,
um estudo das estimativas de erros.

A primeira parte da etapa A se apresenta em forma de 6(seis) quadros que se
apresentam a seguir. Os quadros 1A, 1B, 1C, 1D, 1E, e 1F, referem-se aos resultados obtidos
quando da aplicacdo dos Métodos de Calculo da Volatilidade nas Opgdes de Compra sobre
Futuro de Café Arabica, considerando os parametros da Média , Desvio Padrao e a utilizagao
do teste ¢ de Student . A aplicagdo do teste da Distribuicdo ¢ de Student, se fez presente neste
estudo devido as caracteristicas da amostra. Foram utilizadas compara¢des sempre entre
médias de dois grupos de amostras, dai a denominagdo estatistica de Observacdes
Emparelhadas. Esse procedimento também ¢é usado quando as observagdes das duas amostras

s
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Usou-se o teorema t = Hp (BUSSAB E MORETTIN, 1987:284).
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Quadro 1A-Diferenca: Mercado ¢ Modelo Quadro 1B-Diferenca: Mercado ¢ Modelo

(Volatilidade Historica)

(Volatilidade por Média Movel)

Valor Fechamento x C B&S (Historico)

Valor Fechamento x C B&S (MM)

Diferenca 89,19  Diferenca 136,33
Média 1,22 Média 1,87
Desvio Padrio 0,73 Desvio Padrao 1,07
t (calculado) 14,37  t(calculado) 14,84
t (p =20%) 1,29  t(p=20%) 1,29

Quadro 1C-Diferenga: Mercado ¢ Modelo

(Volatilidade Implicita)

Quadro 1D-Diferenca: Modelo
(Volatilidade Histérica) e Modelo
(Volatilidade por Média Movel)

Valor Fechamento x C B&S (Implicito)

C B&S (Historico) x C B&S (MM)

Diferenca 189,78  Diferenca 47,13
Média 0,03  Média 0,64
Desvio Padrao 0,80  Desvio Padrao 0,60
t (calculado) 0,31  t(calculado) 9,06
t (p =20%) 1,29 t(p=20%) 1,29

Quadro 1E-Diferenga: Modelo

(Volatilidade por Média Movel) e Modelo

(Volatilidade Implicita)

Quadro 1F-Diferenca: Modelo
(Volatilidade Historica) e Modelo
(Volatilidade Implicita)

C B&S (MM) x C B&S (Implicito)

C B&S (Historico) x C B&S (Implicito)

Diferenca -130,95  Diferenca -84,99
Média -1,82  Média -1,18
Desvio Padrao 1,26  Desvio Padriao 0,86
t (calculado) -12,29  t(calculado) -11,63
t (p=20%) 1,29  t(p=20%) 1,29

Os quadros da segunda parte da etapa A (Quadros 2A, 2B, 2C, 2D, 2E, e 2F),
referem-se aos resultados obtidos quando da aplicacio dos Métodos de Calculo da
Volatilidade nas Op¢des de Venda sobre Futuro de Café Arabica, considerando os parametros
da Média , Desvio Padrao e a utilizacdao do teste ¢ de Student.

Quadro 2A-Diferenga: Mercado ¢
Modelo (Volatilidade Historica)

Quadro 2B-Diferenca: Mercado e Modelo
(Volatilidade por Média Movel)

Valor Fechamento x P B&S (Histérico) Valor Fechamento x P B&S (MM)

Diferenca -16,37  Diferenga 22,85
Média -0,39  Média 0,54
Desvio Padrio 0,41 Desvio Padrio 0,54
t (calculado) -6,14  t(calculado) 6,50
t (p =20%) 1,29  t(p=20%) 1,29




Quadro 2C-Diferenga: Mercado ¢ Quadro 2D-Diferenca: Modelo
Modelo (Volatilidade Implicita) (Volatilidade Historica e Modelo
(Volatilidade por Média Movel)

Valor Fechamento x P B&S P B&S (Historico) x P B&S (MM)
(Implicito)
Diferenca -5,69  Diferenca 39,22
Média -0,14  Média 0,93
Desvio Padriao 0,51 Desvio Padrio 0,50
t (calculado) -1,74  t(calculado) 12,19
t (p =20%) 1,29  t(p=20%) 1,29
Quadro 2E-Diferenca: Modelo Quadro 2F-Diferenga: Modelo
(Volatilidade por Média Movel) Modelo (Volatilidade Histérica) e Modelo
(Volatilidade Implicita) (Volatilidade Implicita)

P B&S (MM) x P B&S (Implicito) P B&S (Historico) x P B&S (Implicito)
Diferenca -30,33  Diferenca 8,23
Média -0,76  Média 0,21
Desvio Padrao 0,56  Desvio Padrao 0,41
t (calculado) -8,53  t(calculado) 3,14
t (p =20%) 1,29 t(p=20%) 1,29

Ao se comparar os resultados da 1* e 2° Partes da etapa A (Quadros 1A a 1F), observa-se
que em sua maioria, o Mercado se apresenta com valores maiores que os dos Modelos, e que
as séries sao iguais somente para o comparativo entre o Mercado e o Modelo calculado pelo
M¢étodo Implicito, se apresentando este Ultimo sempre mais alto, quando comparado aos
outros modelos ( Volatilidade Historica Volatilidade por Média Mével).

Para as Opgoes de Venda (Quadros 2A a 2F), os resultados foram bem diversos: houve
uma oscilacdo do Mercado quando comparado aos Modelos Hist e Impl.(Mercado mais
baixo), e ao Modelo calculado por Média Mdvel, mais alto, apresentando séries diferentes
para todos os comparativos. Em relacdo ao comparativo Modelo x Modelo, o Modelo
Historico se sobressaiu em relagdo a Média Moével e a Implicita, porém quando comparada a
Média Movel, a Implicita teve uma melhor precificagdo. Para o caso da Implicita quando usa-
se 0 p=8% no teste ¢, consegue-se obter igualdade entre as séries Mercado e Implicita.

A etapa B divide-se em duas partes (1 e 2) e refere-se a sintese dos erros.

Através dos quadros abaixo, encontram-se demonstrados os erros apurados na
Precificagao das Opgdes de Compra ¢ Venda sobre Futuro de Café Arabica pela utilizagao
dos Métodos de Calculo das Volatilidades Historica, Média Movel e Implicita.

Na primeira Parte da etapa B, mostra-se um estudo dos percentuais de erros incidentes
no resultado do estudo da precificacdo das Opgdes de Compra sobre Futuro de Café Ardbica
(Quadros 3 a 5) e na segunda Parte, o mesmo estudo , s6 que para as Opg¢des de Venda
(Quadros 6 a 8). Estes erros serao considerados levando em conta o erro médio total e o
mesmo dividido entre as opgdes que foram subavaliadas e as que foram superavaliadas pelo
modelo B&S.



Quadro 3. Demonstrativo dos percentuais de
Célculo da Volatilidade Historica.

erros apurados pela utilizagdo do Método de

Analise Mercado X B&S Numero de Somatorio Erro
Cotacdes dos erros Médio
Mercado > (B&S subaval.) 70  4.628,51% 66,12%
Mercado < (B&S superaval.) 3 -116,28%  -38,76%
Total 73 4.512,23% 61,81%

Quadro 4. Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilizagdo do Método de
Célculo da Volatilidade por Média Movel

Analise Mercado X B&S Numero de Somatorio Erro
Cotagdes dos erros M¢édio
Mercado > (B&S sub-aval.) 73 6.248,83% 85,60%
Mercado < (B&S super-aval.) 0 0,00% 0,00%
Total 73 6.248,83% 85,60%

QuadroS. Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilizacao do Método

de Célculo da Volatilidade Implicita.

Analise Mercado X B&S Numero de Somatorio Erro
Cotagdes dos erros Médio
Mercado > (B&S sub-aval.) 43 1.351,20% 31,42%
Mercado < (B&S super-aval.) 29  -1.620,18%  -55,86%
Total 72 -268,98% -3,73%

Quadro 6. Demonstrativo dos percentuais de erros apurados pela utilizagdo do Método de

Calculo da Volatilidade Historica.

Analise Mercado X B&S Numero de Somatério Erro
Cotacdes dos erros Médio
Mercado > (B&S sub-aval.) 9 140,12% 15,56%
Mercado < (B&S super-aval.) 33 -1,200,66%  -36,38%
Total 42 -1.060,54%  -25,25%



Quadro 7. Demonstrativo dos percentuais de erros apurados com a utilizagdo do Método do
Calculo da Volatilidade por Média Moével.

Analise Mercado X B&S Numero de Somatorio Erro
Cotacdes dos erros Médio
Mercado > (B&S sub-aval.) 41 1.761,21% 42,95%
Mercado < (B&S super-aval.) 01 -4.21% -4.21%
Total 42 1.757,00% 41,83%

Quadro 8. Demonstrativo dos percentuais de erros apurados com a utilizagdo do Método de
Célculo de Volatilidade Implicita.

Analise Mercado X B&S Numero de Somatorio Erro
Cotagoes dos erros Médio
Mercado > (B&S sub-aval.) 21 -326,99%  -15,57%
Mercado < (B&S super-aval.) 19 380,56% 20,03%
Total 40 53,57% 1,34%

Para os resultados alcancados no estudo da 1° e 2° partes da etapa B(Quadros 3 a 5), o
Mercado ficou totalmente acima em relagdo aos trés Métodos propostos, ficando em melhor
situacdo ainda quando comparado ao resultado obtido pelo Método implicito, em que seu erro
médio foi de apenas 31,42% em relagdo as suas 43 cotagdes para um total de 72 cotagdes.

Ao que se refere as Opg¢des de Venda (Quadros 6 a 8), como no resultado apresentado
no estudo anterior, houve uma mistura bem significativa nos resultados das precificagcdes dos
Modelos: ora Mercado superavaliado, ora Modelo superavaliado, onde em média, o Modelo
mais coerente em relacdo ao Mercado, foi o Modelo Implicito, pois o Mercado em sua
superavaliagdo, apresentou um erro médio negativo baixo, significando, que estava proxima
ao Mercado que estava apresentando, 21 cotagdes, para as 19 do Modelo, e o interessante
nesta avaliagdo ¢ que também o Método da volatilidade implicita foi o que obteve o menor
erro médio em relacdo ao numero total de cotagdes, o que significa que o mercado esta muito
volatil, independente da sua dire¢do, o que pode ocasionar uma estabilidade quanto a liquidez
dessas opc¢odes em relacdo ao mercado.

Nesta ultima etapa sera feito um estudo dos erros em relagdo ao posicionamento das
opgoes, que serdo divididas em fora do dinheiro (out of the money), no dinheiro(at the
money) e dentro do dinheiro(in the money).

Primeiramente observa-se os resultados da apuracdo dos erros encontrados para as
opcdes de Compra s/ Futuro de Café Arabica (Quadros 9 a 11)



Quadro 9. Distribui¢do dos erros dentro da classificagdo quanto a Probabilidade de exercicio
pela utilizagdo do Método de Calculo da Volatilidade Historica.

Representagdo Classificagao Cotagoes Soma dos Média dos
Erros Erros
S<K For a do dinheiro 58  4.312,00% 74,34%
(out of the money)

S = K(+/- 10%) No dinheiro 13 180,26% 13,86%
(at the money)

S>K Dentro do dinheiro 2 19,97% 9,98%
(in the money)

Total 73 4.512,23%

Quadro 10. Distribui¢do dos erros dentro da classificagdo quanto a Probabilidade de
exercicio pela utilizagdo do Método de Calculo da Volatilidade por Média Mével.

Representagao Classificagao Cotacgodes Soma dos Média dos
Erros Erros
S<K For a do dinheiro 58 5.466,55% 94,25%
(out of the money)

S =K(+/- 10%) No dinheiro 13 758,36% 58,33%
(at the money)

S>K Dentro do dinheiro 2 23.92% 11,96%
(in the money)

Total 73 6.248,83%

Quadro 11. Distribui¢do dos erros dentro da classificagdo quanto a Probabilidade de
exercicio pela utilizagdo do Método de Calculo da Volatilidade Implicita.

Representagdo Classificagao Cotagoes Soma dos Média dos
Erros Erros
S<K Fora do dinheiro 57 -47,33% -0,83%
(out of the money)

S = K(+/- 10%) No dinheiro 13 -227,09% -17,46%
(at the money)

S >K Dentro do dinheiro 2 5,44% 2,72%
(in the money)

Total 72 -268,98%

Este estudo nos mostra o resultado da classificacdo quanto a probabilidade de
exercicio. O que se percebe para esse grupo, € que normalmente, como sao opgoes de compra,
sendo seu preco de objeto menor que o seu prego de exercicio, sdo classificadas como fora do
dinheiro. O que mais se caracteriza dentro desse grupo ¢ o Método da Volatilidade por Média
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Movel, onde apresenta um erro maior (94,25%) comparado também ao seu maior nimero de
cotacdes; ja o erro de 9,98 % ¢é bastante representativo em relacdo ao pequeno nimero de
cotagoes (Q. 9) dentro do dinheiro. Neste estudo, também o método que mais se sobressaiu
em relagdo a probabilidade de exercicio, foi o do célculo pela volatilidade Implicita, onde
apresenta um erro médio de 2,72% “dentro do dinheiro”. A pior avaliada dentro desta
classificacdo, foi a Média Movel, pois foi quem obteve o maior erro médio 94,25%, e além do
mais, também de estar “fora do dinheiro”, conclusdo, sem chance nenhuma de exercicio. O
erro médio da Histdrica, por ser bem pequeno, 1,53% pode ainda haver uma chance de
exercicio, ja que ainda estd “no dinheiro”. Vale salientar que o nimero de opgdes dentro do
dinheiro ¢ muito pequeno, o que atrapalha um pouco as consideragdes a seu respeito.

Por fim, temos o estudo do resultado da apuragdo dos erros encontrados para as
Opgoes de Venda sobre Futuro de Café Arabica (Quadros 12 a 14).

Quadro 12. Distribui¢do dos erros dentro da classificagdo quanto a Probabilidade de
exercicio pela utilizagdo do Método de Calculo da Volatilidade Historica.

Representagao Classificagao Cotagodes Soma dos Média dos
Erros Erros
S>K For a do dinheiro 7 -458,91% -65,55%
(out of the money)

S =K(+/- 10%) No dinheiro 32 -583,77% -18,24%
(at the money)

S<K Dentro do dinheiro 3 -17,85% -5,95%
(in the money)

Total 42 1.060,53%

Quadro 13. Distribui¢do dos erros dentro da classificagdo quanto a Probabilidade de
exercicio pela utilizagdo do Método de Calculo da Volatilidade por Média Mével.

Representagao Classificagao Cotagdes Soma dos Média dos
Erros Erros
S>K For a do dinheiro 7 603,61% 86,23%
(out of the money)

S =K(+/- 10%) No dinheiro 32 1.159,49% 36,23%
(at the money)

S<K Dentro do dinheiro 3 -6,10% -2,03%
(in the money)

Total 42 1.757,00%



Quadro 14. Distribui¢do dos erros dentro da classificagdo quanto a Probabilidade de

exercicio pela utilizagdo do Método de Calculo da Volatilidade Implicita.

Representagao Classificagao Cotagoes Soma dos Média dos
Erros Erros
S>K For a do dinheiro 6 281,51% 46,91%
(out of the money)

S = K(+/- 10%) No dinheiro 32| -220,17% -6,88%
(at the money)

S<K Dentro do dinheiro 2 -7,76% -3,88%
(in the money)

Total 40 53,58%

E também neste comparativo quanto a possibilidade de exercicio para as vendas, o
menor erro esta sendo apresentado para as opgdes dentro do dinheiro, e para que possamos ter
uma idéia mais correta do valor futuro do objeto da opgdo, ¢ necessario que se inflacione o
valor do bem ou se deflacione o preco de exercicio para a data presente e a0 compararmos
esses valores ver a possibilidade de exercicio da opg¢do. Esses resultados sdo muito
representativos, pois 0s menores erros acontecem também no menor niimero de cotacoes,
porém esse estudo ¢ importante no momento da avaliagdo do seu prémio.

Em relagdo aos trés ultimos quadros, o resultado obtido pelo célculo da volatilidade
pela Média Mével, sem chance de exercicio para as 7 cotagdes, embora para as trés com erro
médio negativo de —2,03%, pode haver exercicio, pois estd “dentro do dinheiro”; a Implicita
aqui ndao tem nenhuma chance de exercicio, pois seu erro médio ¢ de 46,91% para as 6
cotagdes, porém, ainda pode exercer esse direito, nas outras duas cotagdes, pois se encontram
“ dentro do dinheiro”.



4 CONCLUSAO

A volatilidade é uma medida de incerteza, por exemplo: se um contrato futuro objeto
tem seu preco variando diariamente, para + ou — , ele poderd ter no vencimento um valor
positivo(S>K) ou podera valer menos no vencimento(S<K). Quanto maior a incerteza sobre o
contrato futuro objeto, maior o risco das opgdes, quando héd mais riscos, mais caras tornam-se
as opgoes. Por ser uma medida de incerteza, a volatilidade afeta o valor de opgdes com
diferentes precos de exercicios, o que esta diretamente ligado a questdo da opgdo estar dentro
ou fora do dinheiro.

Como medida de Avaliagdo do Mercado, usou-se o Método dos Erros, que ¢ calculado
em cima do Valor de Fechamento comparado ao Valor Teérico encontrado através da formula
de Black & Scholes. Este método foi utilizado com a finalidade de verificagao da existéncia
do Valor Intrinseco ¢ também, para o Estudo das Diferengas (entre o Mercado e os trés
métodos de calculo da volatilidade). Com esse Estudo dos Erros, em sua primeira parte,
verificou-se que o resultado apurado na relagdo Mercado — trés métodos de calculos
(Volatilidade Historica, Média Moével e Implicita) foram positivos (sem restricdo) para as
Opgoes de Compra, o que significa que o percentual de erro em relagcdo ao Mercado (Valor de
Fechamento) estd Maior do que o resultante com a aplicagdo do Modelo de B&S). Para as
Opgoes de Venda, o resultado foi positivo no computo geral, porém, com uma restricdo para
método da Volatilidade Historica.

Quanto ao Valor Intrinseco, para as Opg¢des de Compra, 58 do grupo de 73 cotagdes
ndo irdo exercer a opg¢ao, pois o seu preco estad “fora do dinheiro”, o que significa dizer que, o
preco do ativo objeto € menor que o preco de exercicio; 13 podem ou ndo exercer, pois 0
preco do ativo objeto € igual ao prego de exercicio, e finalmente, somente 2 opgdes serdo
exercidas, pois tém valor intrinseco(probabilidade de exercicio da opg¢ao). Para as Opgdes de
Venda, hd uma disparidade bem maior nos valores dos erros, que estio mostrando que o
menor erro estd no grupo das opcdes “dentro do dinheiro” onde apenas 3 das 42 cotacdes
existentes poderdo exercer a op¢ao; o proximo segundo erro menor estd no grupo das opgdes
“no dinheiro” com 32 cotacdes que poderdo ou nio exercer a op¢do € a que tem maior
erro( com 7 cotacgdes), ¢ a do grupo “fora do dinheiro”.

Em relagdo ao calculo da média, do desvio padrao, do t(calculado) e t(p), o estudo das
Diferengas dos Erros, para as Opg¢des de Compra, nos mostra que no comparativo entre o
Mercado e o B&S (Volatilidade Historica), as séries sdo diferentes e o mercado estd mais alto;
para o comparativo entre o Mercado e o B&S(Volatilidade por Média Moével), as séries sao
diferentes e o Mercado estd mais alto; no confronto entre Mercado e B&S(Volatilidade
Implicita), observa-se que as séries sdo iguais; outra comparacao esta sendo feita entre o B&S
(Volatilidade Histérica) e B&S (Volatilidade por Média Mdvel) percebendo-se que as séries
sdo diferentes e a Volatilidade Historica estd mais alta, o proximo a ser avaliado ¢ o modelo
B&S (Volatilidade Historica) e B&S (Volatilidade Implicita), onde se verifica que as séries
sdo diferentes e a Implicita esta mais alta, e, finalmente, os modelos B&S (Volatilidade por
Média Mével) e o modelo B&S (Volatilidade Implicita), onde as séries sdo diferentes ¢ a
Implicita est4d mais alta.

Para as Opgoes de Venda, o estudo das Diferengcas dos Erros mostra que no
comparativo entre o Mercado e o B&S(Volatilidade Historica) as séries sdo diferentes e o
mercado estd mais baixo; para o comparativo entre o Mercado e o B&S(Volatilidade por
Média Movel), as séries sao diferentes ¢ o mercado estd mais alto; no confronto entre
Mercado ¢ o B&S (Volatilidade Implicita), observa-se que as séries sdo diferentes ¢ o
mercado estd mais baixo. Quanto a esse comparativo, existe a possibilidade de o Mercado se
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igualar ao Modelo, bastando que se faca uma pequena alteracao na probabilidade(p) do teste ¢
de Student de 20% para 8%, o que passaria o seu resultado de 1,3 para 1,7, igualando-se assim
as séries; outra comparacao estd sendo feita entre 0 Modelo B&S (Volatilidade Historica) e
B&S ( Média Movel) percebendo-se que as séries sao diferentes e a Historica estd mais alta, o
préoximo a ser avaliado é o B&S (Volatilidade Historica) e B&S (Implicita), onde se observa
que as séries sdo diferentes e a Historica estd mais alta, e a ultima, B&S(Média Movel) e
B&S(Volatilidade Implicita), as séries sao diferentes e a Implicita estd mais alta.

De acordo com todos os elementos que compdem este trabalho, da andlise do que foi
observado e, principalmente, pelo tamanho da amostra que abrangeu um periodo pequeno (02
de janeiro de 2002 a 30 de junho de 2002), mas que serviu totalmente para o objetivo descrito
no capitulo 1, conclui-se que o melhor progndstico de volatilidade é aquele que dd uma maior
probabilidade de uma grande oscilagdo de precos em qualquer dire¢do, culminando com uma
expectativa de pregos maiores para Opcdes sobre contratos Futuros, logo, o Método de
Volatilidade Implicita nesta investigacdo ¢ o que reune todas essas caracteristicas. Um dos
itens importantes que vem ratificar esta escolha, estd na informagdo da amplitude de
0,666781, a maior dos trés métodos, além do que, esse método ¢ favorecido pelo fato de ter a
menor média, pois seus precos sdo bem parecidos com os do mercado e seu desvio padrao de
0,80 mostra que seus valores estdo proximos e pouco dispersos em relagdo 4 média. O método
menos viavel é o Método de célculo da Volatilidade por Média Mdvel, por ter, além do mais,
a maior média e também, maior desvio padrdo. Comparando-se os trés métodos entre si, vé-se
que a Volatilidade Implicita ainda se mantém como a favorita, por ser a mais viavel.

O estudo dos derivativos, em particular, o mercado de opg¢des tem uma infinidade de
caracteristicas peculiares a cada tipo, e s3o exatamente essas peculiaridades que dificultam o
entendimento. Nesta questdo, existe a grande dificuldade que sdo os conhecimentos
necessarios de certos quesitos de disciplinas como matematica, estatistica, e mais, um vasto
conhecimento em informatica, principalmente nas confeccdes de planilhas de calculos em
Excel.

Por se tratar de uma matéria com uma amplitude de varidveis de conhecimentos, este
trabalho representa uma contribuicdo para estudos futuros.
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ANEXO 01

Especificacoes do Contrato Futuro de Café Arabica

1. Objeto de negociaciao
Café cru, em grao, de producdo brasileira, Coffea arabica, tipo 6 ou melhor,

bebida dura ou melhor, para entrega no Municipio de Sao Paulo, SP,
Brasil.

2. Cotacao
Doélares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos liquidos, com

duas casas decimais.

3. Variacio minima de apregoaciio

USS$ 0,05 (cinco centavos de dolar dos Estados Unidos) por saca de 60

quilos liquidos.

4. Oscilacao maxima diaria

O limite de oscilacdo sera fixado pela BM&F, através de OficioCircular

A BM&F podera, a qualquer momento, alterar os limites de oscilagdo, bem

5.

como sua aplicagdo aos diversos vencimentos.
Unidade de negociacio
100 sacas de 60 quilos liquidos

6. Meses de vencimento

Marco, maio, julho, setembro e dezembro.

7. Numero de vencimentos em aberto

No minimo sete, conforme autorizagdo da Bolsa.

8. Data de vencimento e ultimo dia de negociagao

Sexto dia util anterior ao ultimo dia do més de vencimento. Nesse dia, ndo

sera admitida abertura de novas posi¢cdes vendidas nem operagdes day
trade.

9. Dia util

Considera-se dia util, para efeito deste contrato, o dia em que ha pregdo na
BM&F. Entretanto, para efeito de liquidacao financeira, a que se referem os
itens 10, 11, 14.4 e 20.1, considerar-se-4 dia util o dia que, além de haver
pregdo na BM&F, ndo for feriado bancario na praca de Nova lorque, EUA.

10. Day trade

11.

Sao admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia, da
mesma quantidade de contratos para o mesmo vencimento), que se
liquidardo automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo
cliente (ou Operador Especial), intermediadas pela mesma Corretora de
Mercadorias e registradas pelo mesmo Membro de Compensagdo. A
liquidacdo financeira dessas operacdes se farda no dia util subsequente,
sendo os valores apurados de acordo com o item 11 (a), observado, no que
couber, o disposto no item 21.

Ajuste diario

As posicdes em aberto ao final de cada pregdo serdo ajustadas com base no
preco de ajuste do dia, estabelecido no call de fechamento, conforme
regras da Bolsa, com liquidacdo financeira no dia util subsequente,
observado, no que couber, o disposto no item 21.
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O ajuste diario sera calculado de acordo com as seguintes formulas:
a) ajuste das operacdes realizadas no dia

AD=(PA'-PO)x 100 xn (1)
b) ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior

AD = (PA'—~ PA*") x 100 x n (2)

onde:

AD = valor do ajuste diario;

12.

13.

PA'= prego de ajuste do dia;

PO = preco da operagao;

n = namero de contratos;

PA"! = preco de ajuste do dia anterior.

O valor do ajuste diario, se positivo, serd creditado ao comprador e
debitado ao vendedor. Caso o valor seja negativo, sera debitado ao
comprador e creditado ao vendedor.

O ajuste diario das operagdes em aberto serd realizado até o dia anterior ao
dia de alocacdo do Aviso de Entrega, descrito no item 14.2.

Pontos de entrega

A entrega deverd ser realizada em armazéns credenciados pela BM&F,
localizados nos Municipios de Sao Paulo (SP), Santos (SP), Espirito Santo
do Pinhal (SP), Franca (SP), Batatais (SP), Leme (SP), Londrina (PR),
Rolandia (PR), El6i Mendes (MG), Araguari (MG), Patrocinio (MG),
Machado (MG), Varginha (MG), Guaxupé (MG), Pocos de Caldas (MG),
Piumhi (MG), Ouro Fino (MG), Sao Sebastido do Paraiso (MG), Trés
Coragdes (MG), Andradas (MG), Campos Altos (MG), Sdo Gotardo (MQG)
¢ Monte Carmelo (MG).

No caso de entrega em localidade diferente do Municipio de Sao Paulo,
havera dedugdo do custo de frete para apuragdo do valor de liquidagdo.
Certificado de Classificaciao

A classificagdo sera solicitada pelo cliente-vendedor 8 BM&F, através de
armazém por ela credenciado, em formuldrio por ela adotado, no qual
deverdo constar o nimero de lotes e quantidade de sacas de cada lote. A
BM&F registrara a requisicdo de classificacdo e atenderd ao servigo pela
ordem de entrada respectiva. O fornecimento do Certificado de
Classificagao sera efetuado dentro de cinco dias uteis, contados da data de
recebimento, pela BM&F, das respectivas amostras, desde que entregues
até¢ dez dias uteis antes do ultimo dia do periodo para apresentacdo do
Aviso de Entrega.

As amostras do lote, a serem extraidas pelo armazém, deverdo estar em
embalagem lacrada, das quais uma se destinara ao cliente—comprador, para
exame de qualidade; as demais ficardo disponiveis para eventual
arbitramento da qualidade da mercadoria entregue. O niimero de vias de
amostras sera determinado pela BM&F. A BM&F verificard, quando
solicitada, o estado da sacaria e do café que compdem os lotes depositados
em armazéns, a fim de constatar sua conformidade. Os lotes encontrados
em desacordo terdao seus Certificados de Classificagdo cancelados.

Sera permitido o reensaque, total ou parcial, de café vazado por ruptura de
sacaria de lote ja classificado. Verificado o vazamento, o armazém
notificara o cliente depositante e a BM&F e deverd proceder ao reensaque
no prazo de dez dias da constatagdo do vazamento, por conta e ordem do
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cliente. Se a BM&F, em inspecdo eventual, constatar vazamento da sacaria
que compde um lote, que ndo tenha sido notificado pelo armazém ou pelo
cliente depositante, o lote sera desclassificado.

14. Condicoes de liquidacdo no vencimento

14.1

14.2

Periodo para apresentagdo do Aviso de Entrega

Os clientes-vendedores, que optarem pelo ndo-encerramento de suas
posicdes em pregdo até o ultimo dia de negociagdo, deverdo
apresentar o Aviso de Entrega a BM&F, no periodo que inicia no
segundo dia util do més de vencimento e termina as 18 horas do
sétimo dia util anterior ao Gltimo dia do més de vencimento.
Procedimentos de entrega

O cliente que optar pela entrega devera, através de sua Corretora de
Mercadorias, formalizar essa intencdo mediante o encaminhamento
do Aviso de Entrega a Bolsa, no prazo previsto no item 14.1. Os
avisos de Entrega protocolados pela Superintendéncia de Liquidagao
e Custédia (SLC) da BM&F até as 9 horas serdo divulgados ao
mercado no mesmo dia, durante o pregdo, ficando disponiveis na sala
de negociagdes. Os avisos entregues depois desse horario s6 serdo
divulgados ao mercado no dia util seguinte. A Bolsa oferecera os
lotes constantes desses avisos aos clientes-compradores, seguindo a
ordem de antiguidade das posigdes — ou seja, terdo prioridade os
clientes cujas posicdes tiverem sido abertas hd mais tempo. Nao
havendo interessados pelo recebimento da mercadoria — no todo ou
em parte —, a Bolsa determinard que o(s) cliente(s)—comprador(es)
com a(s) posi¢cao(des) mais antiga(s) receba(m) a mercadoria.

Os clientes—compradores, que optarem ou que forem indicados para
receber o café, deverdo, no mesmo dia de sua indicagdo (dia de
alocagdo do Aviso de Entrega), enviar & BM&F, através de suas
Corretoras de Mercadorias, as informacdes solicitadas para
faturamento.

E facultado aos clientes—compradores residentes e aos clientes—
vendedores residentes indicar terceiros para o recebimento ou entrega
do café. Nesse caso, seus substitutos deverdo igualmente fornecer as
informacdes para faturamento e assumirdo todas as obrigacdes e
exigéncias deste contrato, até sua liquidacao final. Adicionalmente, o
comprador e o vendedor originais assumirdo total responsabilidade
pelas obrigacdes dos terceiros por eles indicados, até a liquidagao
final do contrato. O vendedor nao-residente devera,
obrigatoriamente, nomear um substituto, residente no Brasil, a quem
serdo transferidos os direitos e obrigagdes da entrega. O comprador
nao-residente devera, obrigatoriamente, nomear um representante
legal para providenciar o transporte € o embarque da mercadoria para
exportagdo, bem como atender as demais exigéncias definidas pela
Secretaria de Comércio Exterior (SECEX), do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC).

O cliente-vendedor ou seu substituto, doravante denominado
vendedor, devera anexar ao Aviso de Entrega a seguinte
documentacdo, para efeito de faturamento:

— os Certificados de Classificacao, emitidos pela BM&F;
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— resumo do romaneio do lote, emitido pelo armazém credenciado;

— declaragdo de propriedade da mercadoria e de ndo existéncia de
onus de qualquer natureza, inclusive pendéncias fiscais, e de que
a sacaria do lote é nova, em perfeito estado de conservagao,
emitida pelo armazém credenciado;

— ordem de entrega provisoéria, nominal 8 BM&F, emitida pelo
armazém credenciado;

— certificado do armazém credenciado de estarem pagas as despesas
de armazenagem e seguro, sobre os riscos de praxe da
mercadoria, pelo prazo de 15 dias, a contar da data de emissao do
Aviso de Entrega.

14.3 Formacao do(s) lote(s)
— os tipos serdo 6 ou melhor, nao se admitindo tipos inferiores ao 6.

— o café, que ndo podera ser resultante de salvados de incéndio nem
conter corpos estranhos, além dos que lhe sejam proprios, devera
estar ensacado em sacas novas de juta, nao-viajadas, tipo oficial
adotado, bem identificavel, em perfeito estado de conservacao,
ndo podendo apresentar avarias, danos, adulteracio e
deterioragdo. O café devera ser classificado pela BM&F,
conforme seus regulamentos, que estdo de acordo com a
Classificacdo Oficial Brasileira — Decreto Federal 27173, de 14
de setembro de 1949 —, depositado em armazém credenciado pela
Bolsa e formato em lotes.

— Nao podem ser entregues cafés chuvados, umidos, mal secos,
barrentos, infestados ou de gostos estranhos aos caracteristicos do
café ardbica.

— Ser2o admitidos at¢ o maximo de 8% de grios brocados ou
carunchados.

— Serdo admitidas entregas de lotes de peneiras 15 acima. Admite-
se vazamento de peneira 15 de 30%, sendo o méaximo de 10%
para a peneira 13. Os lotes compostos por graos moca poderdo
conter o maximo de 10% de graos chatos.

— Para os lotes de moca, ndo serdo consideradas as peneiras.

— Para a formagao do lote, a cor do café sera verde ou esverdeada,
compreendendo-se por cor esverdeada a cor caracteristica da safra
em curso ou da imediatamente anterior. Nao serdo admitidos
cafés claros ou manchados.

— Na entrega, mantida a uniformidade, sera admitida variacao de
cor, em func¢do do espaco de tempo decorrido entre a data de
emissdo do Certificado de Classificagdo e a data de entrega.

— Nao poderdo ser entregues lotes alterados por mas condi¢des de
armazenagem.

— O lote tera no maximo 100 sacas de 60 quilos liquidos, com
tolerdncia de até 1% de peso, para mais ou para menos, € sera
formado em um s6 armazém credenciado, onde a mercadoria
estiver depositada.

— Para compor a unidade de negociagdo, sera permitida a entrega
de, no maximo, trés lotes, nenhum deles com menos de dez sacas.
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— Caso o cliente queira transferir o café de um armazém
credenciado para outro, podera fazé-lo, sem perda de validade do
Certificado de Classificagdo, arcando com os custos respectivos.
A transferéncia devera ser solicitada por Corretora—membro e
autorizada pela BM&F, que designard um funciondrio para
acompanhar a transferéncia.

14.4 Liquidagdo financeira no vencimento

A liquidacao financeira no vencimento do contrato, relativa a entrega

¢ ao recebimento da mercadoria, sera realizada no terceiro dia util

subsequente a data de alocacdo do Aviso de Entrega, observado, no

que couber, o disposto no item 21.

O valor de liquidagdo por contrato sera calculado de acordo com a

seguinte formula:

Vi {Cx[(1- D,/100)]} - D,
60,5

xP

onde:

VL = valor de liquidagao financeira por contrato;

C = prego de ajuste do pregdo anterior a data de alocacdo do
Aviso de Entrega ao comprador;

D, = desagio percentual, se houver, em fun¢do do tempo decorrido desde
a data de emissao do Certificado de Classificagdo ata a data de
alocagdo do Aviso de Entrega;

D, = desagio de frete, se houver;

P = peso bruto total do lote entregue para liquidacdo de um contrato,

expresso em quilogramas, com duas casas decimais.

O desagio por tempo de emissdo do Certificado de Classificagdo sera de
1% a cada 30 dias, incidindo o primeiro desagio no 91°dia da data de
emissao do Certificado de Classificagao.

O valor de D, | originalmente divulgado em reais, serd convertido em
dolares pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descrita no Anexo |
deste contrato. Os desagios de frete serao publicados periodicamente
pela Bolsa.

O cliente-comprador ou seu substituto ou representante legal, doravante
denominado comprador, podera solicitar a pesagem do café¢ no ato de
seu recebimento. Caso essa pesagem difira daquela certificada pelo
armazém, o valor de liquidagdo serda ajustado na propor¢do da
diferenga de peso verificada. A despesa de pesagem correrd por conta
do comprador.

Se o café estiver sujeito a arbitramento, a BM&F pagara a Corretora de
Mercadorias, e esta ao vendedor, 80% do valor de liquidagao
financeira; o saldo serd pago no dia util seguinte ao de aceitagdo final
do café pelo comprador.

O faturamento sera feito sem agio, quando o tipo for superior a 6.

14.5 Outras condi¢des
A entrega da mercadoria devera ser efetivada mediante seu
faturamento pelo vendedor ao comprador, de acordo com a legislacao
em vigor. Caso essa legislagdo estabeleca a incidéncia de ICMS, seu
valor devera ser acrescido ao valor de liquidacdo, para efeito de
faturamento. Nao serd permitido o repasse de crédito de ICMS nas
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entregas de café em que comprador e vendedor estejam estabelecidos
no mesmo Estado da Federagdo, a menos que a legislacdo do ICMS o
exija.

Quando o vendedor for produtor rural, de acordo com a legislacao
em vigor, a Contribuicdo de Seguridade Social serd descontada do
valor de liquidacdo. O recolhimento dessa contribuicdo serd de
responsabilidade do comprador. O comprador devera enviar a BM&F
a comprovacao desse recolhimento.

O recolhimento do PIS e COFINS, quando devidos, sera de
responsabilidade do vendedor. Seu valor serd considerado incluido
no preco de negociagdo, ndo afetando, portanto, o valor de
liquidagao.

A BM&F emitird certificado em que constardo tipo de produto
entregue, quantidade e valor de liquidacdo financeira (anexado de
copia do Certificado de Classificac¢ao), que sera utilizado, quando for
o caso, pelo representante legal do comprador ndo-residente, na
obtencdo dos registros de venda e de exportacdo, conforme exigido
pela SECEX.

15. Arbitramento

16.

Caso o lote recebido ndo tenha sido previamente arbitrado, o comprador
podera pedir arbitramento, dentro do prazo de dois dias uteis do
recebimento da documentacdo da mercadoria adquirida.

Se as condigdes do café divergirem do descrito neste contrato, o vendedor
ficard obrigado, dentro de dois dias uteis da notificagdo do resultado do
arbitramento, a substituir os respectivos lotes por outros, que se enquadrem
nos tipos, bebida e demais condi¢des admitidas.

A decisao do arbitramento serd final, contra a qual ndo caberd nenhum
recurso.

Estando os lotes arbitrados, o comprador podera ainda examinar sua
conformidade, no tocante as condi¢des de armazenagem. Nao estando de
acordo, podera, até as 9 horas do dia da liquidagao financeira da entrega,
pedir a BM&F que as verifique. Constatada a desconformidade alegada
pelo comprador, o vendedor devera substituir os lotes dentro de dois dias
uteis.

Quando solicitar arbitramento, o comprador pagard a8 BM&F as despesas
decorrentes, que se constituirdo nas despesas de viagem e de estada de seu
representante, mais 1% do valor de um lote verificado, calculado pelo
preco de ajuste do vencimento futuro mais proximo, verificado no dia da
solicitacdo de arbitramento; mais 0,5 pela verificagdo de um segundo lote;
e mais 0,3% pela verificagdo de um dos lotes subsequentes.

Verificada a desconformidade do(s) lote(s) o comprador e o vendedor
poderdo acordar um desdgio sobre o valor de liquidag¢do. Esse acordo
devera ser registrado junto a BM&F.

Operacgoes ex-pit

Serdo permitidas operagdes ex-pit, até o ultimo dia do periodo para
apresentacdo do Aviso de Entrega, desde que atendidas as condigdes
estabelecidas pela BM&F. Essas operagdes serdo divulgadas pela Bolsa,
mas ndo serdo submetidas a interferéncia do mercado.
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17.

18.

19.

20.

Hedgers

Cafeicultores, cooperativas de café, torrefadores, maquinistas,

importadores e exportadores do produto.

Margem de garantia

Valor do contrato, com reducao de 20% para hedgers, alteravel a qualquer

momento, a critério da Bolsa.

A margem serd devida no dia util subsequente ao de abertura da posicao.

No caso de clientes ndo-residentes, se o dia util subsequente for feriado

bancario em Nova lorque, a margem serad devida no primeiro dia, ap6s o de

abertura da posicao, em que ndo for feriado bancario naquela praga.

Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro,

devera ser observado, no que couber, o disposto no item 21.

Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, titulos publicos federais, ouro, cotas do Fundo

dos Intermediarios Financeiros (FIF) e, mediante autorizacdo prévia da

Bolsa, titulos privados, cartas de fianga, acdes e cotas de fundos fechados

de investimento em agdes. Para nao-residentes, dolares dos Estados

Unidos e, mediante autorizacdo prévia da BM&F, titulos do governo dos

Estados Unidos (T-Bonds, T-Notes e T—Bills).

Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operagao normal: 0,30%; day trade:0,07.

A taxa operacional basica, sujeita a valor minimo estabelecido pela Bolsa,
serd calculada sobre o preco de ajuste do dia anterior do segundo
vencimento em aberto.

* Taxa de liquidacdo por entrega

0,45% sobre o valor de liquidagdo financeira no vencimento.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)
6,32% da taxa operacional basica e da taxa de liquidacdo por entrega,
quando houver.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.

* Taxa de classificacao

Conforme tabela em vigor, expressa em reais ¢ devida pelo solicitante da
classificacao.

* Taxa de arbitramento

Valor em reais estabelecido pela BM&F e devido pelo comprador.

Os socios efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e
da taxa de liquidacdo por entrega e 75% das taxas de registro, de
classificagdo ¢ da Bolsa.

20.1 Data de entrega

a) As taxas operacionais basicas, da Bolsa e de registro serdo
devidas no dia 1til seguinte ao da operagdo, observado, no que
couber, o disposto no item 21.

b) A taxa de liquidacdo por entrega serd devida na data de liquidacao
financeira no vencimento, observado, no que couber, o disposto
no item 21.

c) As taxas de classificagdo e de arbitramento serdo devidas quando
de sua solicitagao.
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21.

22.

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidaciao

financeira

A liquidagdo financeira das operag¢des day trade, de ajustes diarios, da

liquidacao financeira no vencimento, de depositos de margem em dinheiro

e dos custos operacionais ndo expressos em reais sera realizada

observando-se o seguinte:

L. para os clientes ndo-residentes: em dolares dos Estados Unidos da
América, na praca de Nova lorque, EUA, através do Banco
Liquidante das opera¢des da BM&F no Exterior, por ela indicado;

II. para os clientes residentes, em reais, de acordo com os
procedimentos normais dos demais contratos da BM&F nao
autorizados a negociacdo pelos investidores estrangeiros. A
conversao dos valores respectivos de liquidagdo financeira, quando
for o caso, se fard pela Taxa de Cambio Referencial BM&F,
descrita no Anexo I deste contrato e relativa a uma data especifica,
conforme a natureza do valor a ser liquidado, a saber:

a) na liquidacdo de operagdes day trade : a Taxa de Cambio
Referencial BM&F do dia da operagao;

b) na liquidagcdo de ajuste diario a Taxa de Cambio Referencial
BM&F do dia a que o ajuste se refere;

c) na liquidagdo financeira no vencimento: a Taxa de Cambio
Rerencial BM&F do dia util anterior ao dia da liquidagdo
financeira;

d) na liquidacdo dos custos operacionais ndo expressos em reais: a
Taxa de Cambio Referencial BM&F do dia da operagao.

Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato o Anexo | e, no que couber, a

legislagdo em vigor, as normas e os procedimentos da BM&F, definidos

em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e Oficios

Circulares, bem como normas especificas das autoridades governamentais

que possam afetar os termos do mesmo.

OFICIO CIRCULAR 167/99-SG, DE 25.11.99

ANEXO 1

Metodologia de Apuracao da Taxa de Cambio Referencial BM&F': Reais

por dolar dos Estados Unidos da América

A apuracao da Taxa de Cambio Referencial BM&F de reais por dolar dos Estados Unidos, a
ser utilizada na liquidagdo financeira de operagdes realizadas por residentes brasileiros no
mercado futuro de café ardbica, serd realizada de acordo com os seguintes critérios:

1.

A BM&F, em conjunto com o Banco Liquidante de suas operagdes no Exterior,
relacionara as 14 instituicdes, dentre as mais bem posicionadas no ranking do mercado
interbancario de cambio, denominadas, para esse efeito, bancos informantes, junto as
quais sera realizada coleta diaria de cotagcdes de compra e de venda de dol;ar dos Estados
Unidos, para liquidagdo pronta em D+2, ou seja, no segundo dia util tanto em Nova lorque
quanto no Brasil;

A coleta didria sera realizada junto a, no minimo, dez instituicdes, dentre as 14
previamente selecionadas. Essa coleta se dara no periodo de meia hora apds o
encerramento do pregao do dia;
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10.

11.

As cotagdes serdo firmes, posto que a BM&F podera fechar, com qualquer dos bancos

informantes, o cambio necessario a liquidacao das operagdes dos clientes nao-residentes;

A BM&F apurara o preco médio entre as cotacdes de compra e de venda de cada banco

informante;

Depois da exclusdao dos dois maiores ¢ os dois menores precos médios individuais, sera

apurada a média aritmética simples dos restantes;

A Taxa de Cambio Referencial BM&F sera a média apurada no item 5 acima, ajustada

para D + 1, ou seja, para o primeiro dia que, além de haver pregdo na BM&F, nao for

feriado bancario em Nova lorque. Esse ajuste se fard através do acréscimo ou da

diminuigao do custo de remuneragdo em dolar, com base na LIBOR, e do custo de reserva

bancéaria em reais, pela taxa de Depositos Interfinanceiros (DI) de um dia, quando

aplicaveis;

A Bolsa divulgara também uma taxa referencial de DI de um dia, para o ajuste a que se

refere o item 6.

Os procedimentos para apuracdo dessa taxa referencial de DI de um, dia serdo

semelhantes aqueles utilizados para a Taxa de Cambio Referencial BM&F, constantes dos

itens 1 a 5, utilizando-se a mesma relacao de bancos informantes;

A BM&F, de comum acordo com o Banco Liquidante de suas operagdes no Exterior,

podera aumentar ou diminuir o nimero de bancos informantes da amostra , bem como o

nimero de pregos a ser excluido da amostra didria;

A BM&F divulgara, em seu Boletim Diario, a relagdo de bancos informantes. Qualquer

alteragdo nessa relagdo sera divulgada com antecedéncia;

A BM&F podera arbitrar um valor para a Taxa de Cambio Referencial BM&F se, a seu

critério, julgar ndo serem representativas as cotagdes coletadas junto aos bancos

informantes;

Este anexo faz parte integrante das Especificacdes do Contrato Futuro de Café Arabica.
OFiCIO CIRCULAR 167/99-SG, DE 25.11.99
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ANEXO 02
Especificacoes do Contrato de Opc¢ao de Compra sobre Futuro de Café Arabica

1. Objeto da opcao
O Contrato Futuro de Café Arabica negociado na BM&F.

2. Cotacao
Prémio da opcdo, expresso em dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60
quilos liquido, com duas casas decimais.

3. Variacio minima de apregoacio

USS$ 0,01 (um centavo de dolar dos Estados Unidos da América) por saca de 60 quilos

liquidos.

4. Oscilacao maxima diaria

Nao hé limites de oscilacdo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério,

estabelece-los.

5. Unidade de negocia¢ao

Cada opcao refere-se a um Contrato Futuro de Café Arabica, cujo lote-padrao ¢ de 100

sacas de 60 quilos liquidos.

6. Precos de exercicio
Os precos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&F, expressos em
dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos liquidos, com

incrementos minimos de US$2,50 (dois dolares dos Estados Unidos da América e

cinqiienta centavos).

7. Meses de vencimento

O presente contrato sera dividido em dois tipos de opgdes, conforme seus vencimentos

em relagdao ao Contrato Futuro de Café Arabica:

Regulares: margo, maio, julho, setembro e dezembro, com referéncia nos vencimentos
margo, maio, julho, setembro e dezembro, respectivamente, do futuro-
objeto;

Seriais: janeiro e fevereiro, com referéncia no vencimento mar¢o do futuro-objeto;
abril, com referéncia no vencimento maio futuro-objeto; junho, com
referéncia no vencimento julho do futuro-objeto; agosto, com referéncia
no vencimento setembro do futuro-objeto; e outubro e novembro, com
referéncia no vencimento dezembro do futuro-objeto.

8. Numero de vencimento em aberto
No minimo sete, conforme autorizagao da Bolsa.
9. Data de inicio de negociaciao
Regulares: primeiro dia util apds o inicio de negociacdo do més futuro de referéncia,
desde que a série seja autorizada pela BM&F.
Seriais: primeiro dia util do terceiro més anterior ao més de vencimento da opg¢ao, desde
que a série seja autorizada pela BM&F.
10. Data de vencimento e tltimo dia de negociagao
Segunda sexta-feira do més anterior ao més calendario da op¢ao ou, caso nao haja pregao
na BM&F, o dia util anterior. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de novas posicoes
nem operagoes day trade.
11. Dia util
Considera-se dia 1til, para efeito deste contrato, o dia em que hd pregdo na BM&F.
Entretanto, para efeito de liquidacdo financeira, a que se referem os itens 12, 13 e 19,
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12.

13.

considerar-se-a dia util o dia que, além de haver pregdo na BM&F, nao for feriado
bancario na praga de Nova lorque, EUA.

Day trade

Sdo admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia, da mesma
quantidade de contratos para o mesmo vencimento ¢ de mesmo prego de exercicio),
que serdo compensadas, desde que realizadas em nome do mesmo cliente,
intermediadas pela mesma Corretora de Mercadorias e registradas pelo mesmo
Membro de Compensacao ou realizadas pelo mesmo Operador Especial e registradas
pelo mesmo Membro de Compensacdo. A liquidagdo financeira dessas operagdes sera
realizada no dia 0til subseqiiente, sendo os valores apurados de acordo com o item 13,
observado, no que couber, o disposto no item 20.

Movimentacgio financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia util seguinte ao de
realizacdo da operacdo, observado, no que couber, o disposto no item 20. O valor de
liquidagao do prémio por contrato sera calculado de acordo com a seguinte formula:

VL=Px 100

Onde:
VL = valor de liquidag¢ao do prémio por contrato;

P

14.

15

16

17

18

= prémio da op¢ao, expresso em dodlares dos Estados Unidos da América.

Horario de exercicio

Conforme determinacdo da BM&F.

Tipo da op¢ao

A opg¢do ¢ do tipo americano, isto ¢, podera ser exercida pelo titular a partir do
primeiro dia util seguinte a data de abertura da posi¢do, até a data de vencimento.
Exercicio da opcao

O exercicio da op¢do implica a assun¢do, pelo titular, de uma posicdo comprada no
Contrato Futuro de Café Arabica e, pelo langador, de uma posi¢ao vendida no contrato
Futuro de Café Arabica, ambas pelo preco de exercicio correspondente. Aplicam-se
aos dois casos as exigéncias de margem de garantia, de liquidacdo financeira de
ajustes e de liquidacdo no vencimento previstas no Contrato Futuro de Café Arabica
objeto da opgao.

Margem de garantia para o lancador

Valor por contrato, definido por critérios proprios divulgados por Oficio Circular,
alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

A margem sera devida no dia util subseqiiente ao de abertura da posi¢do. No caso de
clientes ndo-residentes, se o dia util subseqiiente for feriado bancario em Nova lorque,
a margem sera devida no primeiro dia, apos o de abertura da posi¢do, em que ndo for
feriado bancario naquela praca.

Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro, deverd ser
observado, no que couber, o disposto no item 20.

Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e,
mediante autorizagao prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, carta
de fianca, ac¢des e cotas de fundos fechados de investimento em agdes. Para nao-
residentes, dolares dos Estados Unidos e, mediante autorizagdo prévia da BM&F,
titulos do governo dos Estados Unidos (T — Bondes, T-Notes e T-Bills).
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19 Custos operacionais

* Taxa operacional basica

Operacdes (normal e day trade): 50% do valor da taxa operacional béasica do Contrato
Futuro de Café Arabica;

Exercicio: o mesmo valor da taxa operacional béasica do Contrato Futuro de Café
Arébica para operagdes normais.
Nos casos abaixo, ¢ sempre que as operagdes de exercicio sejam realizadas no
mesmo dia, na mesma quantidade de contratos, para 0 mesmo vencimento, em nome
do mesmo cliente, intermediadas pela mesma Corretora de Mercadorias e registradas
pelo mesmo Membro de Compensagdo ou realizadas pelo mesmo Operador Especial
e registradas pelo mesmo Membro de Compensacao, o valor da taxa operacional
basica, em cada ponta, sera idéntico aquele fixado para as operacdes day trade no
Contrato Futuro de Café Arabica:
a) exercer uma opcao de compra e ser exercido em outra op¢ao de compra;
b) exercer uma opgao de compra e exercer uma opg¢ao de venda;
¢) ser exercido em uma opgao de compra e ser exercido em uma opgao de venda

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.
Os custos operacionais serdo devidos no dia util seguinte ao da operacao ou do
exercicio, observado, no que couber, o disposto no item 20.
Os socios Efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75% das
taxas de registro e da Bolsa.

20 Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidacao financeira
A liquidagdo financeira das operagdes day trade, do prémio, de depositos de margem
em dinheiro e dos custos operacionais ndo expressos em reais sera realizada
observando-se o seguinte:

1. para os clientes ndo-residentes: em dolares dos Estados Unidos da América, na praca
de Nova lorque, EUA, por intermédio do Banco Liquidante das operagdes da
BM&F no exterior, por ela indicado;

ii. para os clientes residentes; em reais, de acordo com os procedimentos normais dos
demais contratos da BM&F ndo autorizados a negociacdo pelos investidores
estrangeiros. A conversdo dos valores respectivos de liquidagdo financeira, quando
for o caso, se fara pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descrita no Anexo |
do Contrato Futuro de Café Arabica, do dia da operacgao.

21 Normas complementares

Faz parte integrante deste contrato o Anexo I do Contrato Futuro de Café Ardbica e, no
que couber, a legislagdo em vigor, as normas e os procedimentos da BM&F, definidos
em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e Oficios Circulares,
observadas adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que
possam afetar os termos nele contidos (BM&F,10/09/02: 12:05).

ANEXO 1

Metodologia de Apuracido da Taxa de Cambio Referencial BM&F': Reais
por dolar dos Estados Unidos da América
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A apuragdo da Taxa de Cambio Referencial BM&F de reais por dolar dos Estados Unidos, a
ser utilizada na liquidagdo financeira de operagdes realizadas por residentes brasileiros no
mercado futuro de café ardbica, serd realizada de acordo com os seguintes critérios:

1. A BM&F, em conjunto com o Banco Liquidante de suas opera¢des no Exterior, relacionara
as 14 instituicdes, dentre as mais bem posicionadas no ranking do mercado interbancério
de cambio, denominadas, para esse efeito, bancos informantes, junto as quais sera
realizada coleta didria de cotagdes de compra e de venda de dollar dos Estados Unidos,
para liquidagdo pronta em D+2, ou seja, no segundo dia util tanto em Nova lorque quanto
no Brasil;

2.. A coleta diaria serd realizada junto a, no minimo, dez institui¢des, dentre as 14
previamente selecionadas. Essa coleta se dard no periodo de meia hora apods o
encerramento do pregdo do dia;

3. As cotagdes serdao firmes, posto que a BM&F poderd fechar, com qualquer dos bancos
informantes, o cambio necessario a liquidacao das operagdes dos clientes nao-residentes;

4. A BM&F apurara o prego médio entre as cotagdes de compra ¢ de venda de cada banco
informante;

5. Depois da exclusdo dos dois maiores ¢ os dois menores precos médios individuais, sera
apurada a média aritmética simples dos restantes;

6. A Taxa de Cambio Referencial BM&F sera a média apurada no item 5 acima, ajustada para

D + 1, ou seja, para o primeiro dia que, além de haver pregdo na BM&F, ndo for feriado

bancario em Nova lorque. Esse ajuste se fara através do acréscimo ou da diminui¢ao do custo

de remunera¢do em dolar, com base na LIBOR, e do custo de reserva bancéria em reais, pela
taxa de Depositos Interfinanceiros (DI) de um dia, quando aplicaveis;

7. A Bolsa divulgard também uma taxa referencial de DI de um dia, para o ajuste a que se
refere o item 6. Os procedimentos para apuragdo dessa taxa referencial de DI de um, dia
serdo semelhantes aqueles utilizados para a Taxa de Cambio Referencial BM&F,
constantes dos itens 1 a 5, utilizando-se a mesma relagdo de bancos informantes;

8. A bm&f, de comum acordo com o Banco Liquidante de suas operagdes no Exterior, podera
aumentar ou diminuir o nimero de bancos informantes da amostra , bem como o nimero
de pregos a ser excluido da amostra didria;

9. A BM&F divulgara, em seu Boletim Didrio, a relagdo de bancos informantes. Qualquer
alterag¢do nessa relagdo sera divulgada com antecedéncia;

10. A BM&F podera arbitrar um valor para a Taxa de Cambio Referencial BM&F se, a seu
critério, julgar ndo serem representativas as cotagdes coletadas junto aos bancos
informantes;

11. Este anexo faz parte integrante das Especificagdes do Contrato Futuro de Café Arabica.

OFiCIO CIRCULAR 167/99-SG, DE 25.11.99
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ANEXO 03
Especificacoes do Contrato de Op¢ao de Venda sobre Futuro de Café Arabica

1. Objeto da opcao
O Contrato Futuro de Café Arabica negociado na BM&F.

2. Cotacao
Prémio da opcdo, expresso em dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60
quilos liquidos, com duas casas decimais.

3. Variacio minima de apregoacio

USS$ 0,01 (um centavo de dolar dos Estados Unidos da América) por saca de 60 quilos

liquidos.

4. Oscilacao maxima diaria

Nao hé limites de oscilacdo diaria, podendo a Bolsa, excepcionalmente e a seu critério,

estabelece-los.

5. Unidade de negocia¢ao

Cada opcao refere-se a um Contrato Futuro de Café Arabica, cujo lote-padrao ¢ de 100

sacas de 60 quilos liquidos.

6. Precos de exercicio
Os precos de exercicio serdo estabelecidos e divulgados pela BM&F, expressos em
dolares dos Estados Unidos da América por saca de 60 quilos liquidos, com

incrementos minimos de US$2,50 (dois dolares dos Estados Unidos da América e

cinqiienta centavos).

7. Meses de vencimento

O presente contrato sera dividido em dois tipos de opgdes, conforme seus vencimentos

em relagdao ao Contrato Futuro de Café Arabica:

Regulares: margo, maio, julho, setembro e dezembro, com referéncia nos vencimentos
margo, maio, julho, setembro e dezembro, respectivamente, do futuro-
objeto;

Seriais: janeiro e fevereiro, com referéncia no vencimento marco do futuro-objeto;
abril, com referéncia no vencimento maio futuro-objeto; junho, com
referéncia no vencimento julho do futuro-objeto; agosto, com referéncia
no vencimento setembro do futuro-objeto; e outubro e novembro, com
referéncia no vencimento dezembro do futuro-objeto.

8. Numero de vencimento em aberto
No minimo sete, conforme autorizagao da Bolsa.
9. Data de inicio de negociaciao
Regulares: primeiro dia util apds o inicio de negociacdo do més futuro de referéncia,
desde que a série seja autorizada pela BM&F.
Seriais: primeiro dia util do terceiro més anterior ao més de vencimento da op¢ao, desde
que a série seja autorizada pela BM&F.
10. Data de vencimento e tltimo dia de negociagao
Segunda sexta-feira do més anterior ao més calendario da op¢ao ou, caso nao haja pregao
na BM&F, o dia util anterior. Nesse dia, ndo se admitirdo abertura de novas posicoes
nem operagoes day trade.
11. Dia util
Considera-se dia 1til, para efeito deste contrato, o dia em que hd pregdo na BM&F.
Entretanto, para efeito de liquidacdo financeira, a que se referem os itens 12, 13 e 19,
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12.

13.

considerar-se-a dia util o dia que, além de haver pregdo na BM&F, nao for feriado
bancario na praga de Nova lorque, EUA.

Day trade

Sdo admitidas operagdes day trade (compra e venda, no mesmo dia, da mesma
quantidade de contratos para o mesmo vencimento ¢ de mesmo prego de exercicio),
que serdo compensadas, desde que realizadas em nome do mesmo cliente,
intermediadas pela mesma Corretora de Mercadorias e registradas pelo mesmo
Membro de Compensacao ou realizadas pelo mesmo Operador Especial e registradas
pelo mesmo Membro de Compensacdo. A liquidagdo financeira dessas operagdes sera
realizada no dia 0til subseqiiente, sendo os valores apurados de acordo com o item 13,
observado, no que couber, o disposto no item 20.

Movimentacgio financeira do prémio

Pagamentos e recebimentos de prémios serdo efetuados no dia util seguinte ao de
realizacdo da operacdo, observado, no que couber, o disposto no item 20. O valor de
liquidagao do prémio por contrato sera calculado de acordo com a seguinte formula:
VL=Px 100

Onde:

VL = valor de liquidag¢ao do prémio por contrato;

P = prémio da opgao, expresso em dolares dos Estados Unidos da América.
14. Horario de exercicio

15.

16.

17.

18.

Conforme determinacdo da BM&F.

Tipo da op¢ao

A opg¢do ¢ do tipo americano, isto ¢, podera ser exercida pelo titular a partir do
primeiro dia util seguinte a data de abertura da posi¢do, até a data de vencimento.
Exercicio da opcao

O exercicio da opgdo implica a assuncdo, pelo titular, de uma posi¢do vendida no
Contrato Futuro de Café Arabica e, pelo langador, de uma posicdo comprada no
contrato Futuro de Café Ardbica, ambas pelo preco de exercicio correspondente.
Aplicam-se aos dois casos as exigéncias de margem de garantia, de liquidacdo
financeira de ajustes e de liquidagdo no vencimento previstas no Contrato Futuro de
Caf¢ Arabica objeto da opgao.

Margem de garantia para o lancador

Valor por contrato, definido por critérios proprios divulgados por Oficio Circular,
alteravel a qualquer momento, a critério da Bolsa.

A margem sera devida no dia util subseqiiente ao de abertura da posi¢do. No caso de
clientes ndo-residentes, se o dia util subseqiiente for feriado bancario em Nova lorque,
a margem sera devida no primeiro dia, apos o de abertura da posi¢do, em que ndo for
feriado bancario naquela praca.

Quando o atendimento da exigéncia de margem for feito em dinheiro, deverd ser
observado, no que couber, o disposto no item 20.

Ativos aceitos como margem

Para residentes, dinheiro, ouro, cotas do Fundo dos Intermediarios Financeiros (FIF) e,
mediante autorizagao prévia da Bolsa, titulos publicos federais, titulos privados, carta
de fianca, ac¢des e cotas de fundos fechados de investimento em agdes. Para nao-
residentes, dolares dos Estados Unidos e, mediante autorizagdo prévia da BM&F,
titulos do governo dos Estados Unidos (T — Bondes, T-Notes e T-Bills).
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19. Custos operacionais

» Taxa operacional basica
Operagdes (normal e day trade): 50% do valor da taxa operacional basica do
Contrato Futuro de Café Arabica;
Exercicio: o mesmo valor da taxa operacional basica do Contrato Futuro de Café
Arébica para operagdes normais.
Nos casos abaixo, ¢ sempre que as operagdes de exercicio sejam realizadas no
mesmo dia, na mesma quantidade de contratos, para 0 mesmo vencimento, em nome
do mesmo cliente, intermediadas pela mesma Corretora de Mercadorias e registradas
pelo mesmo Membro de Compensagdo ou realizadas pelo mesmo Operador Especial
e registradas pelo mesmo Membro de Compensacao, o valor da taxa operacional
basica, em cada ponta, sera idéntico aquele fixado para as operacdes day trade no
Contrato Futuro de Café Arabica:
a) exercer uma opcao de compra e ser exercido em outra op¢ao de compra;
b) exercer uma opgao de compra e exercer uma opg¢ao de venda;
c¢) ser exercido em uma opg¢do de compra e ser exercido em uma opcao de venda.

* Taxas da Bolsa (emolumentos e fundos)

6,32% da taxa operacional basica.

* Taxa de registro

Valor fixo divulgado pela BM&F.
Os custos operacionais serdo devidos no dia util seguinte ao da operacao ou do
exercicio, observado, no que couber, o disposto no item 20.
Os socios Efetivos pagardo no maximo 75% da taxa operacional basica e 75% das
taxas de registro e da Bolsa.

20. Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidacao financeira

21.

A liquidacgao financeira das operagdes day trade, do prémio, de depositos de margem em
dinheiro e dos custos operacionais ndo expressos em reais serd realizada observando-se
0 seguinte:

1. para os clientes nao-residentes: em dolares dos Estados Unidos da América, na praca
de Nova lorque, EUA, por intermédio do Banco Liquidante das operacdes da BM&F
no exterior, por ela indicado;

ii. para os clientes residentes; em reais, de acordo com os procedimentos normais dos
demais contratos da BM&F nao autorizados a negociagdo pelos investidores
estrangeiros. A conversdo dos valores respectivos de liquidagao financeira, quando
for o caso, se fara pela Taxa de Cambio Referencial BM&F, descrita no Anexo I do
Contrato Futuro de Café Arabica, do dia da operacao.

Normas complementares

Faz parte integrante deste contrato o Anexo I do Contrato Futuro de Café Arabica e, no

que couber, a legislacdo em vigor, as normas e os procedimentos da BM&F, definidos

em seus Estatutos Sociais, Regulamento de Operagdes e Oficios Circulares, observadas
adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que possam afetar

os termos nele contidos (BM&F ,10/09/02: 12:00)

ANEXO 1

Metodologia de Apuracido da Taxa de Cambio Referencial BM&F': Reais
por dolar dos Estados Unidos da América
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A apuragdo da Taxa de Cambio Referencial BM&F de reais por dolar dos Estados Unidos, a
ser utilizada na liquidagdo financeira de operagdes realizadas por residentes brasileiros no
mercado futuro de café ardbica, serd realizada de acordo com os seguintes critérios:

1. A BM&F, em conjunto com o Banco Liquidante de suas opera¢des no Exterior, relacionara
as 14 instituicdes, dentre as mais bem posicionadas no ranking do mercado interbancério
de cambio, denominadas, para esse efeito, bancos informantes, junto as quais sera
realizada coleta didria de cotagdes de compra e de venda de dél;ar dos Estados Unidos,
para liquidagdo pronta em D+2, ou seja, no segundo dia util tanto em Nova lorque quanto
no Brasil;

2. A coleta diaria sera realizada junto a, no minimo, dez institui¢des, dentre as 14 previamente
selecionadas. Essa coleta se dara no periodo de meia hora ap6s o encerramento do pregdo
do dia;

. As cotagdes serdo firmes, posto que a BM&F poderd fechar, com qualquer dos bancos
informantes, o cambio necessario a liquidacao das operagdes dos clientes nao-residentes;
4. A BM&F apurara o prego médio entre as cotagdes de compra ¢ de venda de cada banco

informante;

5. Depois da exclusdo dos dois maiores ¢ os dois menores precos médios individuais, sera
apurada a média aritmética simples dos restantes;

6. A Taxa de Cambio Referencial BM&F sera a média apurada no item 5 acima, ajustada para
D + 1, ou seja, para o primeiro dia que, além de haver pregdo na BM&F, nao for feriado
bancario em Nova lorque. Esse ajuste se fard através do acréscimo ou da diminui¢do do
custo de remuneragcdo em dolar, com base na LIBOR, e do custo de reserva bancaria em
reais, pela taxa de Depositos Interfinanceiros (DI) de um dia, quando aplicaveis;

7. A Bolsa divulgard também uma taxa referencial de DI de um dia, para o ajuste a que se
refere o item 6. Os procedimentos para apuragdo dessa taxa referencial de DI de um, dia
serdo semelhantes aqueles utilizados para a Taxa de Cambio Referencial BM&F,
constantes dos itens 1 a 5, utilizando-se a mesma relagdo de bancos informantes;

8. A BM&F, de comum acordo com o Banco Liquidante de suas operagdes no Exterior,
podera aumentar ou diminuir o nimero de bancos informantes da amostra, bem como o
nimero de pregos a ser excluido da amostra didria;

9. A BM&F divulgara, em seu Boletim Didrio, a relagdo de bancos informantes. Qualquer
alterag¢do nessa relagdo sera divulgada com antecedéncia;

10.A BM&F poderé arbitrar um valor para a Taxa de Cambio Referencial BM&F se, a seu
critério, julgar ndo serem representativas as cotagdes coletadas junto aos bancos
informantes;

11.Este anexo faz parte integrante das Especificagdes do Contrato Futuro de Café Arabica.

OFiCIO CIRCULAR 167/99-SG, DE 25.11.99
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ANEXO 4

PARTE A
PLANILHA DE COTACAO DE CAFE ARABICA (PCC) Planilha de Cal. Volatilidade Histérica ref Op¢des Compra s/ Fut. Café Arab.
linha A B C D E F G H 1 J
Data Moeda [V.aVista-sc/60kg LN (Pt/Pt-1) | (LN (Pt/Pt-1))*2 | Data ant dt.Pregiao(D) Data ant d.Pr.(E) Volat. Diaria Volat. Anual | Contagem linhas

1329( 15/01/02 Real 112,135072 0,006559361 4,30252E-05 -0,0931872974 0,95331457 0,026812966 0,42395022
1330( 16/01/02 Real 111,5463245 -0,005264174 2,77115E-05 1327 1327

1331 17/01/02 Real 111,5116636 -0,000310779 9,65834E-08 -0,0987622504 0,953342379 0,026793148 0,42363686
1332 18/01/02 Real 109,6859255 -0,016508133 0,000272518 1329 1329

1333 21/01/02 Real 108,7920613 -0,008182693 6,69565E-05 -0,1234530761 0,953681853 0,026777704 0,42339267
1334 22/01/02 Real 109,6258162 0,00763453 5,8286E-05 1331 1331

1335 23/01/02 Real 110,9641617 0,012134386 0,000147243 -0,1036841606 0,953887383 0,026760523 0,42312103
1336( 24/01/02 Real 112,2169033 0,011226353 0,000126031 1333 1333

1337 25/01/02 Real 110,9015069 -0,011791152 0,000139031

1338 28/01/02 Real 110,4872199 -0,003742625 1,40072E-05

1339 29/01/02 Real 110,9173564 0,00388553 1,50973E-05

1340( 30/01/02 Real 110,9220875 4,2654E-05 1,81936E-09

1341 31/01/02 Real 110,5143223 -0,003682915 1,35639E-05

1342 01/02/02 Real 110,7189301 0,001849703 3,4214E-06

1343 04/02/02 Real 110,5649827 -0,001391402 1,936E-06

1344 05/02/02 Real 110,0451726 -0,004712485 2,22075E-05

1345 06/02/02 Real 110,3115942 0,002418095 5,84718E-06

1346 07/02/02 Real 111,2362963 0,008347698 6,96841E-05 -0,1012347084 0,954298212 0,02665645 0,42147548
1347 08/02/02 Real 111,4090688 0,001551998 2,4087E-06 1344 1344

1348 13/02/02 Real 110,0021682 -0,012708655 0,00016151

1349( 14/02/02 Real 111,0750609 0,009706121 9,42088E-05

1350( 15/02/02 Real 111,2759147 0,001806638 3,26394E-06

1351 18/02/02 Real 110,4504685 -0,007445664 5,54379E-05

1352 19/02/02 Real 111,6673962 0,010957604 0,000120069 -0,0973666661 0,95473511 0,0266032 0,42063352
1353 20/02/02 Real 113,1815592 0,013468471 0,0001814 1350 1350

1354 21/02/02 Real 114,6105095 0,012546258 0,000157409

1355 22/02/02 Real 112,6261584 -0,017465505 0,000305044

1356 25/02/02 Real 109,474229 -0,028384831 0,000805699

1357 26/02/02 Real 109,1335275 -0,003117014 9,71578E-06




1358 27/02/02 Real 108,7213233 -0,003784214 1,43203E-05
1359] 28/02/02 Real 108,6269694 -0,000868227 7,53819E-07
1360] 01/03/02 Real 109,0701868 0,004071876 1,65802E-05
1361 04/03/02 Real 108,6945598 -0,003449845 1,19014E-05 -0,1243496973 0,956237932 0,026535698 0,41956622 1359 1359
1362] 05/03/02 Real 111,2863503 0,023564867 0,000555303 -0,1007848306 0,956793235 0,026533688 0,41953445 1360 1360
1363] 06/03/02 Real 112,7620163 0,013172936 0,000173526 -0,0876118946 0,956966761 0,026526362 0,41941861 1361 1361
1364 07/03/02 Real 111,7124165 -0,009351689 8,74541E-05
1365] 08/03/02 Real 113,1186281 0,012509215 0,00015648
1366] 11/03/02 Real 119,4083332 0,054111916 0,0029281
1367 12/03/02 Real 121,5375823 0,017674544 0,00031239
1368] 13/03/02 Real 118,6471716 -0,02406939 0,000579336 -0,0367372982 0,96103052 0,026533958 0,41953872 1366 1366
1369 14/03/02 Real 118,2413503 -0,003426267 1,17393E-05
1370( 15/03/02 Real 118,4307572 0,001600585 2,56187E-06 -0,0385629802 0,961044822 0,026514737 0,4192348 1368 1368
1371] 18/03/02 Real 112,4679586 -0,051660093 0,002668765
1372] 19/03/02 Real 114,7599572 0,02017425 0,000407 -0,0700488238 0,964120587 0,026537692 0,41959775 1370 1370
1373 20/03/02 Real 119,8316056 0,043244852 0,001870117 -0,0268039722 0,965990704 0,026553763 0,41985186 1371 1371
1374] 21/03/02 Real 117,7247672 -0,017738052 0,000314638
1375] 22/03/02 Real 118,7648672 0,008796214 7,73734E-05 -0,0357458101 0,966382716 0,02653978 0,41963076 1373 1373
1376 25/03/02 Real 118,784298 0,000163594 2,6763E-08
1377] 26/03/02 Real 119,8963283 0,009318212 8,68291E-05
1378] 27/03/02 Real 121,0405438 0,009498124 9,02144E-05 -0,0167658803 0,966559786 0,02651325 0,41921129 1376 1376
1379] 28/03/02 Real 122,0632435 0,008413738 7,0791E-05
1380( 01/04/02 Real 123,1212364 0,008630232 7,44809E-05 0,0002780891 0,966705058 0,026495982 0,41893826 1378 1378
1381] 02/04/02 Real 126,9510539 0,030632078 0,000938324
1382] 03/04/02 Real 126,4131245 -0,0042463 1,80311E-05
1383 04/04/02 Real 122,4875999 -0,03154551 0,000995119
1384] 05/04/02 Real 118,7651203 -0,030862036 0,000952465
1385] 08/04/02 Real 117,1145209 -0,013995496 0,000195874
1386 09/04/02 Real 121,0230401 0,032828674 0,001077722
1387] 10/04/02 Real 120,285054 -0,006116566 3,74124E-05 -0,0230270664 0,970920006 0,02648644 0,41878739 1385 1385
1388] 11/04/02 Real 119,4913176 -0,006620663 4,38332E-05
1389 12/04/02 Real 115,9116097 -0,030415797 0,000925121
1390] 15/04/02 Real 116,6966175 0,00674964 4,55576E-05
1391] 16/04/02 Real 115,3571799 -0,011544327 0,000133271 -0,0648582151 0,972067789 0,02646384 0,41843005 1389 1389
1392 17/04/02 Real 114,7646325 -0,00514987 2,65212E-05 -0,0700080852 0,97209431 0,026454666 0,418285 1390 1390




1393 18/04/02 Real 119,8652503 0,043484841 0,001890931 -0,0265232446 0,973985242 0,026470898 0,41854165 1391 1391
1394] 19/04/02 Real 115,5556811 -0,036615696 0,001340709 -0,0631389409 0,975325951 0,026479555 0,41867853 1392 1392
1395] 22/04/02 Real 116,9258708 0,01178765 0,000138949
1396 23/04/02 Real 118,2177556 0,010988159 0,00012074
1397 24/04/02 Real 115,8369439 -0,020344764 0,000413909 -0,0607078960 0,975999549 0,026460182 0,41837222 1395 1395
1398] 25/04/02 Real 112,2285324 -0,031646286 0,001001487
1399 26/04/02 Real 111,8211925 -0,003636161 1,32217E-05 -0,0959903425 0,977014258 0,026454909 0,41828884 1397 1397
1400] 29/04/02 Real 110,6696016 -0,010351899 0,000107162 -0,1063422416 0,97712142 0,026446869 0,41816172 1398 1398
1401 30/04/02 Real 111,171038 0,004520698 2,04367E-05 -0,1018215438 0,977141856 0,026437694 0,41801665 1399 1399
1402 02/05/02 Real 108,5429716 -0,023923753 0,000572346
1403] 03/05/02 Real 107,7428776 -0,007398521 5,47381E-05 -0,1331438171 0,97776894 0,026427208 0,41785085 1401 1401
1404] 06/05/02 Real 109,2536745 0,013924842 0,000193901
1405 07/05/02 Real 109,3390378 0,000781026 6,10002E-07
1406] 08/05/02 Real 108,9301333 -0,003746796 1,40385E-05 -0,1221847448 0,97797749 0,026401782 0,41744882 1404 1404
1407] 09/05/02 Real 106,4100412 -0,023406753 0,000547876 -0,1455914977 0,978525366 0,026399709 0,41741605 1405 1405
1408 10/05/02 Real 106,3336199 -0,000718436 5,1615E-07 -0,1463099337 0,978525882 0,026390318 0,41726756 1406 1406
1409] 13/05/02 Real 105,6662865 -0,006295622 3,96349E-05
1410] 14/05/02 Real 106,5584666 0,008407929 7,06933E-05 -0,1441976259 0,97863621 0,026373047 0,41699449 1408 1408
1411 15/05/02 Real 105,6696016 -0,008376556 7,01667E-05 -0,1525741823 0,978706377 0,026364602 0,41686096 1409 1409
1412] 16/05/02 Real 107,6369243 0,018446492 0,000340273 -0,1341276905 0,97904665 0,026359876 0,41678624 1410 1410
1413] 17/05/02 Real 106,7426498 -0,008342956 6,96049E-05
1414 20/05/02 Real 107,3466184 0,005642228 3,18347E-05 -0,1368284190 0,97914809 0,026342546 0,41651222 1412 1412
1415] 21/05/02 Real 109,1534365 0,016691543 0,000278608
1416] 22/05/02 Real 107,3799516 -0,016381072 0,00026834
1417| 23/05/02 Real 107,3201936 -0,000556665 3,09876E-07 -0,1370746127 0,979695347 0,026321939 0,41618639 1415 1415
1418] 24/05/02 Real 107,0047731 -0,002943387 8,66353E-06 -0,1400180001 0,97970401 0,026312745 0,41604103 1416 1416
1419] 27/05/02 Real 107,2782053 0,002552068 6,51305E-06
1420( 28/05/02 Real 107,1945836 -0,000779789 6,08071E-07 -0,1382457215 0,979711132 0,026294269 0,4157489 1418 1418
14211 29/05/02 Real 108,230081 0,00961362 9,24217E-05 -0,1286321013 0,979803553 0,02628626 0,41562227 1419 1419
1422] 31/05/02 Real 108,5628091 0,00306955 9,42214E-06
1423 03/06/02 Real 107,5530985 -0,009344226 8,73146E-05 -0,1349067767 0,97990029 0,026269024 0,41534973 1421 1421
1424 04/06/02 Real 108,2610488 0,006560764 4,30436E-05
1425] 05/06/02 Real 107,856206 -0,003746515 1,40364E-05 -0,1320925282 0,97995737 0,026251316 0,41506975 1423 1423
1426 06/06/02 Real 108,9482435 0,010074025 0,000101486 -0,1220185031 0,980058856 0,026243473 0,41494575 1424 1424
1427] 07/06/02 Real 107,2486189 -0,015723259 0,000247221 -0,1377417624 0,980306077 0,026237527 0,41485173 1425 1425




1428 10/06/02 | Real 107,9984806 0,006967479 4,85458E-05 -0,1307742835 0,980354623 0,026228987 0,41471669 1426 1426
1429 11/06/02 | Real 109,323417 0,012193458 0,00014868 -0,1185808253 0,980503303 0,026221805 0,41460314 1427 1427
1430( 12/06/02 | Real 109,8732326 0,005016654 2,51668E-05 -0,1135641718 0,98052847 0,026212963 0,41446334 1428 1428
1431( 13/06/02 | Real 106,3047869|  -0,033016954 0,001090119
1432( 14/06/02 | Real 105,4440225 -0,008130096 6,60985E-05 -0,1547112222 0,981684688 0,02620995 0,4144157 1430 1430
1433 17/06/02 | Real 104,7133542]  -0,006953563 4,8352E-05 -0,1616647853 0,98173304 0,026201409 0,41428065 1431 1431
1434( 18/06/02 | Real 104,8206108 0,001023764 1,04809E-06
1435 19/06/02 | Real 104,842985 0,00021343 4,55522E-08 -0,1604275921 0,981734133 0,026183124 0,41399154 1433 1433
1436] 20/06/02 Real 105,7625905 0,00873302 7,62656E-05
1437 21/06/02 | Real 105,4979171 -0,00250566 6,27833E-06 -0,1542002323 0,981816677 0,026165977 0,41372043 1435 1435
1438( 24/06/02 | Real 104,8779367|  -0,005894043 3,47397E-05 -0,1600942758 0,981851417 0,026157304 0,4135833 1436 1436
1439] 25/06/02 Real 105,0077581 0,001237067 1,53033E-06 78
1440( 26/06/02 | Real 104,8111076]  -0,001874479 3,51367E-06
1441( 27/06/02 |  Real 104,0875916]  -0,006926984 4,79831E-05 -0,1676586712 0,981904444 0,026130688 0,41316246 1439 1439
1442( 28/06/02 | Real 104,2525276 0,001583334 2,50695E-06
PARTE B
PLANILHA DE COTAGAO DE CAFE ARABICA (PCC) Planilha de Calc. Volatilidade. p/Média Movel ref. Op. Compra s/Fut.Café. Arabica

Linha A B Cc D E F G H | J K

Data | Moeda |V.aVista-sc/60kg LN (Pt/Pt-1) (LN (Pt/Pt-1))*2 | Data ant Pr (D) | Data ant Pr (E) | Volat. Diaria | Volat. Anual | Intervalo/dias | Interv./dias
1329 (15/01/02| Real $112,14 0,0065593607 4,30252E-05 -0,029120256( 0,024538453| 0,016601418| 0,262491472 90 90
1330 [16/01/02| Real $111,55 -0,0052641742 2,77115E-05
1331 [17/01/02| Real $111,51 -0,0003107788 9,65834E-08 -0,026949284( 0,024288783| 0,016517173| 0,261159434 90 90
1332 (18/01/02| Real $109,69 -0,0165081331 2,72518E-04
1333 [21/01/02| Real $108,79 -0,0081826927 6,69565E-05 -0,031833719| 0,023788318| 0,016344967| 0,258436626 90 90




1334 (22/01/02| Real $109,63 0,0076345298 5,82860E-05
1335 (23/01/02| Real $110,96 0,0121343857 1,47243E-04 -0,013430982| 0,023992869( 0,016418291| 0,259595972 90 90
1336 |24/01/02| Real $112,22 0,0112263530 1,26031E-04
1337 (25/01/02| Real $110,90 -0,0117911523 1,39031E-04
1338 (28/01/02| Real $110,49 -0,0037426254 1,40072E-05
1339 |29/01/02| Real $110,92 0,0038855298 1,60973E-05
1340 (30/01/02| Real $110,92 0,0000426540 1,81936E-09
1341 |31/01/02| Real $110,51 -0,0036829150 1,35639E-05
1342 (01/02/02| Real $110,72 0,0018497032 3,42140E-06
1343 [04/02/02| Real $110,56 -0,0013914025 1,93600E-06
1344 |05/02/02| Real $110,05 -0,0047124853 2,22075E-05
1345 [06/02/02| Real $110,31 0,0024180947 5,84718E-06
1346 (07/02/02| Real $111,24 0,0083476979 6,96841E-05 -0,003216353| 0,023860287| 0,01637351| 0,258887923 90 90
1347 |08/02/02| Real $111,41 0,0015519978 2,40870E-06
1348 [13/02/02| Real $110,00 -0,0127086553 1,61510E-04
1349 (14/02/02| Real $111,08 0,0097061210 9,42088E-05
1350 |15/02/02| Real $111,28 0,0018066380 3,26394E-06
1351 [18/02/02| Real $110,45 -0,0074456636 5,54379E-05
1352 (19/02/02| Real $111,67 0,0109576045 1,20069E-04 0,090844757| 0,021755218| 0,015601614| 0,24668317 90 90
1353 |20/02/02| Real $113,18 0,0134684714 1,81400E-04
1354 (21/02/02| Real $114,61 0,0125462581 1,67409E-04
1355 (22/02/02| Real $112,63 -0,0174655048 3,05044E-04
1356 |25/02/02| Real $109,47 -0,0283848314 8,05699E-04
1357 (26/02/02| Real $109,13 -0,0031170139 9,71578E-06
1358 (27/02/02| Real $108,72 -0,0037842142 1,43203E-05
1359 |28/02/02| Real $108,63 -0,0008682274 7,53819E-07
1360 [01/03/02| Real $109,07 0,0040718762 1,65802E-05
1361 [04/03/02| Real $108,69 -0,0034498451 1,19014E-05 0,050948015 0,02253131| 0,01590084| 0,251414362 90 90
1362 |05/03/02| Real $111,29 0,0235648667 5,56303E-04 0,03307306| 0,021369354( 0,015490918| 0,24493292 90 90
1363 [06/03/02| Real $112,76 0,0131729360 1,73526E-04 0,08523564| 0,020022688( 0,014968868| 0,236678587 90 90
1364 [07/03/02| Real $111,71 -0,0093516886 8,74541E-05
1365 |08/03/02| Real $113,12 0,0125092149 1,66480E-04
1366 [11/03/02| Real $119,41 0,0541119165 2,92810E-03
1367 [12/03/02| Real $121,54 0,0176745440 3,12390E-04
1368 |13/03/02| Real $118,65 -0,0240693903 5,79336E-04 0,122700608| 0,021714575| 0,015559705| 0,246020533 90 90




1369 [14/03/02| Real $118,24 -0,0034262668 1,17393E-05
1370 [15/03/02| Real $118,43 0,0016005847 2,56187E-06 0,105570781| 0,021525035| 0,015506867| 0,245185089 90 90
1371 |18/03/02| Real $112,47 -0,0516600934 2,66877E-03
1372 (19/03/02| Real $114,76 0,0201742498 4,07000E-04 0,035307971| 0,023811064| 0,016351893| 0,258546133 90 90
1373 [20/03/02| Real $119,83 0,0432448516 1,87012E-03 0,070583302| 0,025617668| 0,016947478| 0,267963149 90 90
1374 |21/03/02| Real $117,72 -0,0177380516 3,14638E-04
1375 (22/03/02| Real $118,76 0,0087962136 7,73734E-05 0,048915165| 0,025397668| 0,016883967| 0,266958956 90 90
1376 [25/03/02| Real $118,78 0,0001635940 2,67630E-08
1377 |26/03/02| Real $119,90 0,0093182123 8,68291E-05
1378 [27/03/02| Real $121,04 0,0094981236 9,02144E-05 0,114609998| 0,024659688| 0,016596242| 0,262409634 90 90
1379 (28/03/02| Real $122,06 0,0084137376 7,07910E-05
1380 [01/04/02| Real $123,12 0,0086302317 7,44809E-05
1381 [02/04/02| Real $126,95 0,0306320783 9,38324E-04
1382 |03/04/02| Real $126,41 -0,0042463004 1,80311E-05
1383 [04/04/02| Real $122,49 -0,0315455095 9,95119E-04 0,097135817 0,02430171| 0,016488632| 0,260708155 90 90
1384 [05/04/02| Real $118,77 -0,0308620358 9,52465E-04
1385 |08/04/02| Real $117,11 -0,0139954965 1,95874E-04
1386 [09/04/02| Real $121,02 0,0328286743 1,07772E-03
1387 [10/04/02| Real $120,29 -0,0061165659 3,74124E-05 0,059138363( 0,026370119| 0,01720049( 0,271963621 90 90
1388 |11/04/02| Real $119,49 -0,0066206633 4,38332E-05
1389 [12/04/02| Real $115,91 -0,0304157975 9,25121E-04
1390 [15/04/02| Real $116,70 0,0067496396 4,55576E-05
1391 |16/04/02| Real $115,36 -0,0115443274 1,33271E-04 0,052488339( 0,025797673| 0,017015215| 0,269034172 90 90
1392 (17/04/02| Real $114,76 -0,0051498702 2,65212E-05 0,067279423| 0,025426552| 0,016885689| 0,266986184 90 90
1393 (18/04/02| Real $119,87 0,0434848406 1,89093E-03 0,11388492| 0,027307745( 0,017470243 0,2762288 90 90
1394 |19/04/02| Real $115,56 -0,0366156963 1,34071E-03 0,077314175| 0,028648452| 0,01792056| 0,283348933 90 90
1395 (22/04/02| Real $116,93 0,0117876499 1,38949E-04
1396 [23/04/02| Real $118,22 0,0109881587 1,20740E-04
1397 |24/04/02| Real $115,84 -0,0203447637 4,13909E-04 0,098211522 0,029086065| 0,018044543| 0,285309279 90 90
1398 [25/04/02| Real $112,23 -0,0316462859 1,00149E-03
1399 (26/04/02| Real $111,82 -0,0036361606 1,32217E-05 0,051346662( 0,030024313| 0,018358177( 0,290268271 90 90
1400 |29/04/02| Real $110,67 -0,0103518991 1,07162E-04 0,039382764| 0,030128876| 0,018393832| 0,290832023 90 90
1401 [30/04/02| Real $111,17 0,0045206979 2,04367E-05 0,046953455 0,03014001| 0,018395015| 0,290850719 90 90
1402 [02/05/02| Real $108,54 -0,0239237528 5,72346E-04
1403 |03/05/02| Real $107,74 -0,0073985206 5,47381E-05 0,040058063( 0,030340485| 0,018458169| 0,291849272 90 90




1404 [06/05/02| Real $109,25 0,0139248418 1,93901E-04
1405 [07/05/02| Real $109,34 0,0007810265 6,10002E-07
1406 |08/05/02| Real $108,93 -0,0037467960 1,40385E-05 0,049423447| 0,029282552| 0,01813043| 0,286667267 90 90
1407 [09/05/02| Real $106,41 -0,0234067529 5,47876E-04 0,04745858| 0,029370674( 0,01815837| 0,287109031 90 90
1408 [10/05/02| Real $106,33 -0,0007184360 5,16150E-07 0,02578586| 0,028932108( 0,018027669| 0,285042477 90 90
1409 |13/05/02| Real $105,67 -0,0062956215 3,96349E-05
1410 [14/05/02| Real $106,56 0,0084079293 7,06933E-05 0,016956801| 0,028552338| 0,017910245| 0,283185843 90 90
1411 [15/05/02| Real $105,67 -0,0083765564 7,01667E-05 -0,002624637| 0,028496955( 0,017893844| 0,282926513 90 90
1412 |16/05/02| Real $107,64 0,0184464918 3,40273E-04 0,010651357| 0,028810494| 0,017991644| 0,284472869 90 90
1413 [17/05/02| Real $106,74 -0,0083429565 6,96049E-05
1414 (20/05/02| Real $107,35 0,0056422280 3,18347E-05 -0,009739664 0,02871819| 0,017962863| 0,284017803 90 90
1415 |21/05/02| Real $109,15 0,0166915435 2,78608E-04
1416 [22/05/02| Real $107,38 -0,0163810721 2,68340E-04
1417 [23/05/02| Real $107,32 -0,0005566651 3,09876E-07 -0,023631512| 0,026611394| 0,017289728| 0,27337461 90 90
1418 |24/05/02| Real $107,00 -0,0029433874 8,66353E-06 -0,040271342| 0,026432465( 0,017227638| 0,272392879 90 90
1419 (27/05/02| Real $107,28 0,0025520679 6,51305E-06
1420 (28/05/02| Real $107,19 -0,0007797892 6,08071E-07 -0,03979425 0,02636885| 0,017207019( 0,272066861 90 90
1421 |29/05/02| Real $108,23 0,0096136202 9,24217E-05 -0,029869851| 0,026461175( 0,01723964| 0,27258264 90 90
1422 (31/05/02| Real $108,56 0,0030695501 9,42214E-06
1423 (03/06/02| Real $107,55 -0,0093442256 8,73146E-05 -0,011453701| 0,026218436( 0,017163123| 0,271372804 90 90
1424 |04/06/02| Real $108,26 0,0065607637 4,30436E-05
1425 [05/06/02 | Real $107,86 -0,0037465152 1,40364E-05 -0,028408368| 0,026069987( 0,017111997| 0,270564433 90 90
1426 [(06/06/02| Real $108,95 0,0100740251 1,01486E-04 -0,029560695| 0,026045442( 0,017103693| 0,270433136 90 90
1427 |07/06/02| Real $107,25 -0,0157232593 2,47221E-04 -0,033492802| 0,026153632( 0,01713829| 0,270980158 90 90
1428 (10/06/02| Real $108,00 0,0069674788 4,85458E-05 -0,022782698 0,02618817| 0,017151802| 0,271193797 90 90
1429 (11/06/02| Real $109,32 0,0121934583 1,48680E-04 -0,01447477( 0,026321753| 0,017196624( 0,271902501 90 90
1430 |12/06/02| Real $109,87 0,0050166535 2,51668E-05 -0,00950077( 0,026346918| 0,017205276| 0,272039299 90 90
1431 [13/06/02| Real $106,30 -0,0330169541 1,09012E-03
1432 (14/06/02| Real $105,44 -0,0081300964 6,60985E-05 -0,048814609| 0,027486151| 0,017565183| 0,277729935 90 90
1433 [17/06/02| Real $104,71 -0,0069535631 4,83520E-05 -0,05437677| 0,027532567| 0,017577985| 0,277932339 90 90
1434 (18/06/02| Real $104,82 0,0010237637 1,04809E-06
1435 |19/06/02| Real $104,84 0,0002134296 4,55522E-08
1436 [20/06/02| Real $105,76 0,0087330197 7,62656E-05
1437 [21/06/02| Real $105,50 -0,0025056599 6,27833E-06 -0,054517522| 0,027516057| 0,017572653| 0,277848035 90 90
1438 |24/06/02| Real $104,88 -0,0058940435 3,47397E-05 -0,04770291 0,027389287| 0,017534557| 0,277245696 90 90




1439 [25/06/02| Real $105,01 0,0012370671 1,63033E-06
1440 (26/06/02| Real $104,81 -0,0018744787 3,51367E-06
1441 |27/06/02| Real $104,09 -0,0069269837 4,79831E-05 -0,059334401] 0,027289403( 0,017498085| 0,27666902 90 90
1442 (28/06/02| Real $104,25 0,0015833345 2,50695E-06




PARTE C

PLANILHA DE COTAGAO DE CAFE ARABICA (PCC)

Planilha de Cal. Volatilidade Histérica ref Opgoes de Venda s/Fut. Café Arabica

Linha A B C D E F G H | J
Data |Moeda |V.aVista-sc/60kg | LN (Pt/Pt-1) (LN (Pt/Pt-1))*2 | Data ant Pr (D) | Data ant Pr (E) | Volat. Diaria | Volat. Anual | Contagem linhas
1346 07/02/02| Real $111,24| 0,0083476979 6,96841E-05] -0,101234708 0,954298212| 0,02665645| 0,421475484
1347] 08/02/02 Real $111,41| 0,0015519978 2,40870E-06 1344 1344
1348]| 13/02/02 Real $110,00| -0,0127086553 1,61510E-04
1349 14/02/02| Real $111,08| 0,0097061210 9,42088E-05
1350| 15/02/02 Real $111,28| 0,0018066380 3,26394E-06
1351 18/02/02| Real $110,45| -0,0074456636 5,54379E-05
1352 19/02/02| Real $111,67| 0,0109576045 1,20069E-04
1353| 20/02/02 Real $113,18| 0,0134684714 1,81400E-04
1354 21/02/02 Real $114,61| 0,0125462581 1,57409E-04
1355 22/02/02| Real $112,63| -0,0174655048 3,05044E-04
1356| 25/02/02 Real $109,47| -0,0283848314 8,05699E-04
1357| 26/02/02 Real $109,13| -0,0031170139 9,71578E-06
1358 27/02/02| Real $108,72| -0,0037842142 1,43203E-05
1359| 28/02/02 Real $108,63| -0,0008682274 7,53819E-07
1360 01/03/02| Real $109,07| 0,0040718762 1,65802E-05
1361| 04/03/02| Real $108,69| -0,0034498451 1,19014E-05| -0,124349697 0,956237932( 0,026535698| 0,419566224 1359 1359
1362| 05/03/02 Real $111,29| 0,0235648667 5,56303E-04| -0,100784831 0,956793235( 0,026533688| 0,41953445 1360 1360
1363 06/03/02| Real $112,76| 0,0131729360 1,73526E-04
1364 07/03/02| Real $111,71| -0,0093516886 8,74541E-05
1365| 08/03/02 Real $113,12| 0,0125092149 1,56480E-04
1366 11/03/02| Real $119,41| 0,0541119165 2,92810E-03
1367 12/03/02| Real $121,54| 0,0176745440 3,12390E-04
1368| 13/03/02 Real $118,65| -0,0240693903 5,79336E-04
1369 14/03/02| Real $118,24| -0,0034262668 1,17393E-05] -0,040163565 0,96104226| 0,026524404| 0,419387644 1367 1367
1370 15/03/02| Real $118,43| 0,0016005847 2,56187E-06 -0,03856298 0,961044822( 0,026514737| 0,419234797 1368 1368
1371] 18/03/02 Real $112,47| -0,0516600934 2,66877E-03| -0,090223074 0,963713587| 0,026541753| 0,419661962 1369 1369
1372 19/03/02| Real $114,76| 0,0201742498 4,07000E-04| -0,070048824 0,964120587( 0,026537692| 0,419597751 1370 1370
1373 20/03/02| Real $119,83| 0,0432448516 1,87012E-03| -0,026803972 0,965990704( 0,026553763| 0,419851855 1371 1371
1374 21/03/02 Real $117,72| -0,0177380516 3,14638E-04| -0,044542024 0,966305343| 0,026548387| 0,419766854 1372 1372
1375 22/03/02| Real $118,76| 0,0087962136 7,73734E-05




1376 25/03/02| Real $118,78| 0,0001635940 2,67630E-08
1377 26/03/02| Real $119,90 0,0093182123 8,68291E-05
1378| 27/03/02| Real $121,04| 0,0094981236 9,02144E-05
1379 28/03/02| Real $122,06| 0,0084137376 7,07910E-05| -0,008352143 0,966630577( 0,026504587| 0,419074312 1377 1377
1380( 01/04/02| Real $123,12| 0,0086302317 7,44809E-05
1381| 02/04/02| Real $126,95| 0,0306320783 9,38324E-04
1382 03/04/02| Real $126,41| -0,0042463004 1,80311E-05
1383 04/04/02| Real $122,49| -0,0315455095 9,95119E-04
1384| 05/04/02| Real $118,77| -0,0308620358 9,52465E-04
1385 08/04/02| Real $117,11| -0,0139954965 1,95874E-04
1386 09/04/02| Real $121,02| 0,0328286743 1,07772E-03
1387| 10/04/02| Real $120,29| -0,0061165659 3,74124E-05| -0,023027066 0,970920006( 0,02648644| 0,418787392 1385 1385
1388 11/04/02| Real $119,49| -0,0066206633 4,38332E-05 -0,02964773 0,970963839( 0,026477471| 0,418645574 1386 1386
1389 12/04/02| Real $115,91| -0,0304157975 9,25121E-04
1390| 15/04/02| Real $116,70| 0,0067496396 4,55576E-05
1391 16/04/02| Real $115,36| -0,0115443274 1,33271E-04] -0,064858215 0,972067789( 0,02646384| 0,418430055 1389 1389
1392 17/04/02| Real $114,76| -0,0051498702 2,65212E-05| -0,070008085 0,97209431| 0,026454666| 0,418285004 1390 1390
1393| 18/04/02| Real $119,87| 0,0434848406 1,89093E-03
1394 19/04/02| Real $115,56| -0,0366156963 1,34071E-03
1395 22/04/02| Real $116,93| 0,0117876499 1,38949E-04| -0,051351291 0,9754649| 0,026471941 0,418558136 1393 1393
1396| 23/04/02| Real $118,22| 0,0109881587 1,20740E-04] -0,040363132 0,975585639( 0,026464085| 0,418433922 1394 1394
1397 24/04/02| Real $115,84| -0,0203447637 4,13909E-04| -0,060707896 0,975999549( 0,026460182| 0,418372219 1395 1395
1398 25/04/02| Real $112,23| -0,0316462859 1,00149E-03
1399| 26/04/02| Real $111,82| -0,0036361606 1,32217E-05] -0,095990343 0,977014258( 0,026454909| 0,418288842 1397 1397
1400( 29/04/02| Real $110,67| -0,0103518991 1,07162E-04] -0,106342242 0,97712142| 0,026446869| 0,418161717 1398 1398
1401 30/04/02| Real $111,17| 0,0045206979 2,04367E-05| -0,101821544 0,977141856( 0,026437694| 0,41801665 1399 1399
1402| 02/05/02| Real $108,54| -0,0239237528 5,72346E-04
1403 03/05/02| Real $107,74| -0,0073985206 5,47381E-05| -0,133143817 0,97776894| 0,026427208| 0,417850855 1401 1401
1404 06/05/02| Real $109,25| 0,0139248418 1,93901E-04] -0,119218975 0,977962842( 0,026420429| 0,417743655 1402 1402
1405| 07/05/02| Real $109,34| 0,0007810265 6,10002E-07
1406 08/05/02| Real $108,93| -0,0037467960 1,40385E-05
1407 09/05/02| Real $106,41| -0,0234067529 5,47876E-04
1408| 10/05/02| Real $106,33| -0,0007184360 5,16150E-07| -0,146309934 0,978525882( 0,026390318| 0,41726756 1406 1406
1409 13/05/02| Real $105,67| -0,0062956215 3,96349E-05
1410 14/05/02| Real $106,56| 0,0084079293 7,06933E-05| -0,144197626 0,97863621| 0,026373047| 0,416994493 1408 1408




1411 15/05/02| Real $105,67| -0,0083765564 7,01667E-05| -0,152574182 0,978706377( 0,026364602| 0,416860956 1409 1409
1412 16/05/02| Real $107,64| 0,0184464918 3,40273E-04
1413| 17/05/02| Real $106,74| -0,0083429565 6,96049E-05
1414 20/05/02| Real $107,35| 0,0056422280 3,18347E-05
1415 21/05/02| Real $109,15| 0,0166915435 2,78608E-04
1416| 22/05/02| Real $107,38| -0,0163810721 2,68340E-04
1417 23/05/02| Real $107,32| -0,0005566651 3,09876E-07
1418 24/05/02| Real $107,00| -0,0029433874 8,66353E-06
1419| 27/05/02| Real $107,28| 0,0025520679 6,51305E-06
1420( 28/05/02| Real $107,19| -0,0007797892 6,08071E-07
1421 29/05/02| Real $108,23| 0,0096136202 9,24217E-05
1422| 31/05/02| Real $108,56 0,0030695501 9,42214E-06
1423 03/06/02| Real $107,55| -0,0093442256 8,73146E-05| -0,134906777 0,97990029| 0,026269024| 0,415349734 1421 1421
1424 04/06/02| Real $108,26| 0,0065607637 4,30436E-05
1425| 05/06/02| Real $107,86| -0,0037465152 1,40364E-05] -0,132092528 0,97995737| 0,026251316| 0,415069747 1423 1423
1426 06/06/02| Real $108,95| 0,0100740251 1,01486E-04| -0,122018503 0,980058856( 0,026243473| 0,414945746 1424 1424
1427 07/06/02| Real $107,25| -0,0157232593 2,47221E-04 -0,137741762 0,980306077( 0,026237527| 0,414851732 1425 1425
1428| 10/06/02| Real $108,00/ 0,0069674788 4,85458E-05| -0,130774284 0,980354623( 0,026228987| 0,414716692 1426 1426
1429 11/06/02| Real $109,32| 0,0121934583 1,48680E-04| -0,118580825 0,980503303( 0,026221805| 0,414603143 1427 1427
1430( 12/06/02| Real $109,87| 0,0050166535 2,51668E-05
1431| 13/06/02| Real $106,30( -0,0330169541 1,09012E-03
1432 14/06/02| Real $105,44| -0,0081300964 6,60985E-05
1433 17/06/02| Real $104,71| -0,0069535631 4,83520E-05
1434| 18/06/02| Real $104,82| 0,0010237637 1,04809E-06
1435 19/06/02| Real $104,84| 0,0002134296 4,55522E-08
1436 20/06/02| Real $105,76| 0,0087330197 7,62656E-05
1437| 21/06/02| Real $105,50( -0,0025056599 6,27833E-06
1438 24/06/02| Real $104,88| -0,0058940435 3,47397E-05| -0,160094276 0,981851417( 0,026157304| 0,413583298 1436 1436
1439 25/06/02| Real $105,01| 0,0012370671 1,53033E-06
1440| 26/06/02| Real $104,81| -0,0018744787 3,51367E-06
1441 27/06/02| Real $104,09| -0,0069269837 4,79831E-05
1442( 28/06/02| Real $104,25| 0,0015833345 2,50695E-06




PARTE D

PLANILHA DE COTAGAO DE CAFE ARABICA (PCC)

Planilha de Cal. Volatilidade por Média Movel ref Op. Venda s/ Fut. de Café Arabica

Linha A B Cc D E F G H | J K
Data Moeda |V.aVista-sc/60kg LN (Pt/Pt-1) |(LN (Pt/Pt-1))~2| Data ant Pr (D) | Data ant Pr (E) [ Volat. Diaria | Volat. Anual | Intervalo/dias | Interv./dias

1346| 07/02/02| Real $111,24| 0,0083476979 6,96841E-05| -0,0032163529| 0,0238602874| 0,01637351| 0,25888792 90 90

1347] 08/02/02| Real $111,41| 0,0015519978 2,40870E-06

1348| 13/02/02| Real $110,00| -0,0127086553 1,61510E-04

1349( 14/02/02 Real $111,08 0,0097061210 9,42088E-05

1350| 15/02/02| Real $111,28| 0,0018066380 3,26394E-06

1351| 18/02/02| Real $110,45| -0,0074456636 5,54379E-05

1352| 19/02/02| Real $111,67| 0,0109576045 1,20069E-04

1353| 20/02/02| Real $113,18| 0,0134684714 1,81400E-04

1354| 21/02/02| Real $114,61| 0,0125462581 1,57409E-04

1355| 22/02/02| Real $112,63| -0,0174655048 3,05044E-04

1356| 25/02/02| Real $109,47| -0,0283848314 8,05699E-04

1357| 26/02/02| Real $109,13| -0,0031170139 9,71578E-06

1358| 27/02/02| Real $108,72| -0,0037842142 1,43203E-05

1359| 28/02/02| Real $108,63| -0,0008682274 7,53819E-07

1360| 01/03/02| Real $109,07| 0,0040718762 1,65802E-05

1361| 04/03/02| Real $108,69| -0,0034498451 1,19014E-05| 0,0509480149| 0,0225313097| 0,01590084| 0,25141436 90 90

1362| 05/03/02| Real $111,29| 0,0235648667 5,556303E-04| 0,0330730596| 0,0213693538| 0,015490918| 0,24493292 90 90

1363| 06/03/02| Real $112,76| 0,0131729360 1,73526E-04

1364| 07/03/02| Real $111,71| -0,0093516886 8,74541E-05

1365| 08/03/02| Real $113,12| 0,0125092149 1,56480E-04

1366| 11/03/02| Real $119,41| 0,0541119165 2,92810E-03

1367| 12/03/02| Real $121,54| 0,0176745440 3,12390E-04

1368| 13/03/02| Real $118,65| -0,0240693903 5,79336E-04

1369| 14/03/02| Real $118,24| -0,0034262668 1,17393E-05] 0,1050369313| 0,0215236106| 0,015506803| 0,24518409 90 90

1370| 15/03/02| Real $118,43| 0,0016005847 2,56187E-06| 0,1055707812| 0,0215250346( 0,015506867| 0,24518509 90 90

1371| 18/03/02| Real $112,47| -0,0516600934 2,66877E-03| 0,0301685104| 0,0236301088| 0,016290894| 0,25758165 90 90

1372| 19/03/02| Real $114,76| 0,0201742498 4,07000E-04] 0,0353079710| 0,0238110643| 0,016351893| 0,25854613 90 90

1373| 20/03/02| Real $119,83| 0,0432448516 1,87012E-03|] 0,0705833018| 0,0256176682| 0,016947478| 0,26796315 90 90

1374]| 21/03/02| Real $117,72| -0,0177380516 3,14638E-04| 0,0301874207| 0,0254189295( 0,016896514| 0,26715734 90 90

1375| 22/03/02| Real $118,76| 0,0087962136 7,73734E-05




1376( 25/03/02 Real $118,78| 0,0001635940 2,67630E-08
1377(26/03/02 Real $119,90 0,0093182123 8,68291E-05
1378| 27/03/02| Real $121,04| 0,0094981236 9,02144E-05
1379( 28/03/02 Real $122,06| 0,0084137376 7,07910E-05] 0,1233169351| 0,0247303929( 0,016612377| 0,26266475 90 90
1380( 01/04/02 Real $123,12| 0,0086302317 7,44809E-05
1381| 02/04/02| Real $126,95| 0,0306320783 9,38324E-04
1382( 03/04/02 Real $126,41| -0,0042463004 1,80311E-05
1383( 04/04/02 Real $122,49| -0,0315455095 9,95119E-04
1384| 05/04/02| Real $118,77| -0,0308620358 9,52465E-04
1385( 08/04/02 Real $117,11| -0,0139954965 1,95874E-04
1386( 09/04/02 Real $121,02| 0,0328286743 1,07772E-03
1387| 10/04/02| Real $120,29| -0,0061165659 3,74124E-05] 0,0591383628| 0,0263701186 0,01720049| 0,27196362 90 90
1388( 11/04/02 Real $119,49| -0,0066206633 4,38332E-05] 0,0936009325| 0,0247261197| 0,016635137| 0,26302462 90 90
1389( 12/04/02 Real $115,91| -0,0304157975 9,25121E-04
1390| 15/04/02| Real $116,70 0,0067496396 4,55576E-05
1391( 16/04/02 Real $115,36| -0,0115443274 1,33271E-04| 0,0524883393| 0,0257976728| 0,017015215 0,26903417 90 90
1392( 17/04/02 Real $114,76| -0,0051498702 2,65212E-05] 0,0672794234| 0,0254265523| 0,016885689| 0,26698618 90 90
1393| 18/04/02| Real $119,87| 0,0434848406 1,89093E-03
1394( 19/04/02 Real $115,56| -0,0366156963 1,34071E-03
1395( 22/04/02 Real $116,93| 0,0117876499 1,38949E-04| 0,0867654832| 0,0287819426| 0,01795697( 0,28392462 90 90
1396| 23/04/02| Real $118,22| 0,0109881587 1,20740E-04] 0,1054949477( 0,0288427544| 0,017963476 0,2840275 90 90
1397 24/04/02 Real $115,84| -0,0203447637 4,13909E-04] 0,0982115224| 0,0290860652( 0,018044543| 0,28530928 90 90
1398( 25/04/02 Real $112,23| -0,0316462859 1,00149E-03
1399| 26/04/02| Real $111,82| -0,0036361606 1,32217E-05] 0,0513466622| 0,0300243125| 0,018358177( 0,29026827 90 90
1400( 29/04/02 Real $110,67| -0,0103518991 1,07162E-04| 0,0393827640( 0,0301288758| 0,018393832( 0,29083202 90 90
1401( 30/04/02 Real $111,17| 0,0045206979 2,04367E-05] 0,0469534550| 0,0301400101 0,018395015| 0,29085072 90 90
1402| 02/05/02| Real $108,54| -0,0239237528 5,72346E-04
1403( 03/05/02 Real $107,74| -0,0073985206 5,47381E-05] 0,0400580634| 0,0303404846( 0,018458169| 0,29184927 90 90
1404( 06/05/02 Real $109,25| 0,0139248418 1,93901E-04| 0,0682636510| 0,0303304461| 0,018444776( 0,29163752 90 90
1405| 07/05/02| Real $109,34| 0,0007810265 6,10002E-07
1406( 08/05/02 Real $108,93| -0,0037467960 1,40385E-05
1407( 09/05/02 Real $106,41| -0,0234067529 5,47876E-04
1408| 10/05/02| Real $106,33| -0,0007184360 5,16150E-07] 0,0257858601| 0,0289321080( 0,018027669| 0,28504248 90 90
1409( 13/05/02 Real $105,67| -0,0062956215 3,96349E-05
1410( 14/05/02 Real $106,56| 0,0084079293 7,06933E-05| 0,0169568011| 0,0285523377| 0,017910245| 0,28318584 90 90




1411( 15/05/02 Real $105,67| -0,0083765564 7,01667E-05| -0,0026246368| 0,0284969550( 0,017893844| 0,28292651 90 90
1412( 16/05/02 Real $107,64| 0,0184464918 3,40273E-04
1413| 17/05/02| Real $106,74| -0,0083429565 6,96049E-05
1414( 20/05/02 Real $107,35| 0,0056422280 3,18347E-05
1415( 21/05/02 Real $109,15| 0,0166915435 2,78608E-04
1416| 22/05/02| Real $107,38| -0,0163810721 2,68340E-04
1417( 23/05/02 Real $107,32| -0,0005566651 3,09876E-07
1418 24/05/02 Real $107,00| -0,0029433874 8,66353E-06
1419| 27/05/02| Real $107,28| 0,0025520679 6,51305E-06
1420( 28/05/02 Real $107,19| -0,0007797892 6,08071E-07
1421( 29/05/02 Real $108,23| 0,0096136202 9,24217E-05
1422| 31/05/02| Real $108,56| 0,0030695501 9,42214E-06
1423( 03/06/02 Real $107,55| -0,0093442256 8,73146E-05| -0,0114537006| 0,0262184365| 0,017163123 0,2713728 90 90
1424( 04/06/02 Real $108,26| 0,0065607637 4,30436E-05
1425| 05/06/02| Real $107,86| -0,0037465152 1,40364E-05] -0,0284083676| 0,0260699871| 0,017111997( 0,27056443 90 90
1426( 06/06/02 Real $108,95| 0,0100740251 1,01486E-04| -0,0295606954| 0,0260454421| 0,017103693( 0,27043314 90 90
1427( 07/06/02 Real $107,25| -0,0157232593 2,47221E-04] -0,0334928025| 0,0261536317 0,01713829| 0,27098016 90 90
1428| 10/06/02| Real $108,00 0,0069674788 4,85458E-05] -0,0227826982| 0,0261881702| 0,017151802 0,2711938 90 90
1429( 11/06/02 Real $109,32| 0,0121934583 1,48680E-04| -0,0144747698| 0,0263217533| 0,017196624 0,2719025 90 90
1430( 12/06/02 Real $109,87| 0,0050166535 2,51668E-05
1431]| 13/06/02| Real $106,30| -0,0330169541 1,09012E-03
1432( 14/06/02 Real $105,44| -0,0081300964 6,60985E-05
1433( 17/06/02 Real $104,71| -0,0069535631 4,83520E-05
1434]| 18/06/02| Real $104,82| 0,0010237637 1,04809E-06
1435( 19/06/02 Real $104,84| 0,0002134296 4,565522E-08
1436( 20/06/02 Real $105,76| 0,0087330197 7,62656E-05
1437]| 21/06/02| Real $105,50| -0,0025056599 6,27833E-06
1438( 24/06/02 Real $104,88| -0,0058940435 3,47397E-05] -0,0477029099| 0,0273892868| 0,017534557 0,2772457 90 90
1439( 25/06/02 Real $105,01| 0,0012370671 1,563033E-06
1440| 26/06/02| Real $104,81| -0,0018744787 3,51367E-06
1441( 27/06/02 Real $104,09| -0,0069269837 4,79831E-05
1442( 28/06/02 Real $104,25| 0,0015833345 2,50695E-06




ANEXO 5

PARTE 2
PARTE 1 ] .
BANCO DE DADOS - OPCAO DE COMPRA S/FUTURO DE CAFE ARABICA Complementacio Parte 1
A B C D E F G H 1 J K L M N o P Q

Dt Ref. | Série | Dt Venc. | Pr.Exerc. VP (K) Vir. Fech. Rf (TBF) Rf anual Pzexcel | Pzanos | VPPrAjuste | PrAjuste | Série Pregido | VencFut | Pz Fut | Pz Fut anos

16/01/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 68,47563817 3,40 0,00066494( 16,6180% 148 0,5920] 48,40126641 54| SET2 16/01/02|  20/09/02 178 0,7120
18/01/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 68,57097345 3,50 0,00066365( 16,5857% 146 0,5840( 47,84194256 53,3] SET2 18/01/02|  20/09/02 176 0,7040
22/01/02 | ST59 | 09/08/02 100,00 91,45947242 1,25 0,00067081( 16,7646% 144 0,5760(  47,49052908 52,91 SET2 22/01/02  20/09/02 174 0,6960
24/01/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 68,76809059 3,00 0,00066024( 16,5006% 142 0,5680|  47,53355176 52,8 SET2 24/01/02|  20/09/02 172 0,6880
24/01/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 55,01447247 5,95 0,00066024( 16,5006% 142 0,5680( 47,53355176 52,8 SET2 24/01/02|  20/09/02 172 0,6880
08/02/02 | ST74 | 09/08/02 35,00 32,29306386 17,00 0,00066440( 16,6045% 131 0,5240( 46,83018999 51,7 SET2 08/02/02]  20/09/02 161 0,6440
08/02/02 | ST59 | 09/08/02 100,00 92,26589675 0,10 0,00066440( 16,6045% 131 0,5240|  46,83018999 51,7 SET2 08/02/02|  20/09/02 161 0,6440
20/02/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 69,53471074 2,00 0,00066518( 16,6240% 123 0,4920( 47,51123863 52,21 SET2 20/02/02|  20/09/02 153 0,6120
05/03/02 | MAS57 | 12/04/02 55,00 54,0336117 1,25 0,00066067( 16,5113% 29 0,1160[ 51,57145034 53,4] MAI2 05/03/02) 22/05/02 57 0,2280
05/03/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 69,95156572 2,25 0,00066067 16,5113% 114 0,4560(  48,03054391 52,45 SET2 05/03/02]  20/09/02 144 0,5760
06/03/02 | MAS57 | 12/04/02 55,00 54,07509768 1,50 0,00065417 16,3489% 28 0,1120[  52,39242892 54,21 MAI2 06/03/02|  22/05/02 56 0,2240
07/03/02 | MAS57 | 12/04/02 55,00 54,11705377 2,00 0,00064685( 16,1660% 27 0,1080[ 52,05528994 53,8 MAI2 07/03/02)  22/05/02 55 0,2200
14/03/02 | MAS7 | 12/04/02 55,00 54,27374723 4,00 0,00065244( 16,3057% 22 0,0880| 57,53531662 59,3 MAI2 14/03/02|  22/05/02 50 0,2000
18/03/02 | MAS8 | 12/04/02 60,00 59,28487041 1,50 0,00064699( 16,1695% 20 0,0800 54,5086166 56,1 MAI2 18/03/02|  22/05/02 48 0,1920
20/03/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 56,44090577 6,50 0,00064022( 16,0004% 103 0,4120[ 55,95278951 60,55 SET2 20/03/02  20/09/02 133 0,5320
21/03/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 75,22102933 3,25 0,00065206( 16,2962% 102 0,4080 53,7870044 58,25 SET2 21/03/02|  20/09/02 132 0,5280
21/03/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 56,415772 7,00 0,00065206( 16,2962% 102 0,4080 53,7870044 58,25] SET2 21/03/02|  20/09/02 132 0,5280
25/03/02 | MAS8 | 12/04/02 60,00 59,45923771 1,30 0,00065170 16,2872% 15 0,0600[ 56,85509316 58,35 MAI2 25/03/02 22/05/02 43 0,1720
25/03/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 70,6071217 3,20 0,00065170( 16,2872% 100 0,4000|  53,57681077 57,95 SET2 25/03/02|  20/09/02 130 0,5200
28/03/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 70,76039884 3,50 0,00064741 16,1800% 97 0,3880[  55,18169089 59,55| SET2 28/03/02|  20/09/02 127 0,5080
05/04/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 71,0273893 3,50 0,00064528( 16,1268% 91 0,3640(  54,23020541 58,3| SET2 05/04/02)  20/09/02 121 0,4840
05/04/02 | ST55 | 09/08/02 70,00 66,29223001 4,00 0,00064528( 16,1268% 91 0,3640(  54,23020541 58,3 SET2 05/04/02]  20/09/02 121 0,4840
11/04/02 | MAS8 | 12/04/02 60,00 59,92952765 0,25 0,00063317( 15,8242% 2 0,0080[ 56,88825708 57,91 MAI2 11/04/02|  22/05/02 30 0,1200
11/04/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 76,01298267 3,10 0,00063317( 15,8242% 87 0,3480 53,5396187 57,35] SET2 11/04/02|  20/09/02 117 0,4680
17/04/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,09128175 5,20 0,00064605( 16,1460% 83 0,3320]  53,50489393 57,25 SET2 17/04/02|  20/09/02 113 0,4520
18/04/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,19197221 5,75 0,00062959( 15,7348% 82 0,3280[  54,69920258 58,4 SET2 18/04/02|  20/09/02 112 0,4480
19/04/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,17044546 5,25 0,00064335( 16,0786% 81 0,3240[  53,06805064 56,7 SET2 19/04/02|  20/09/02 111 0,4440
22/04/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 76,2721574 2,50 0,00064346( 16,0813% 80 0,3200]  53,56740265 57,2 SET2 22/04/02|  20/09/02 110 0,4400




22/04/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,20411805 5,35 0,00064346( 16,0813% 80 0,3200]  53,56740265 57,2 SET2 22/04/02|  20/09/02 110 0,4400
25/04/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 76,39995362 1,90 0,00064520( 16,1248% 77 0,3080]  50,55927949 53,9 SET2 25/04/02  20/09/02 107 0,4280
25/04/02 | STS6 | 09/08/02 75,00 71,62495652 2,00 0,00064520( 16,1248% 77 0,3080|  50,55927949 53,9 SET2 25/04/02|  20/09/02 107 0,4280
25/04/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,29996522 4,25 0,00064520( 16,1248% 77 0,3080]  50,55927949 53,9 SET2 25/04/02|  20/09/02 107 0,4280
29/04/02 | STS3 | 09/08/02 60,00 57,37060854 3,25 0,00064464( 16,1108% 75 0,3000{  50,01187082 53,25 SET2 29/04/02  20/09/02 105 0,4200
30/04/02 | STS3 | 09/08/02 60,00 57,39152288 3,50 0,00064830( 16,2022% 74 0,2960|  50,72995937 54| SET2 30/04/02|  20/09/02 104 0,4160
30/04/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 76,52203051 1,50 0,00064830( 16,2022% 74 0,2960|  50,72995937 54| SET2 30/04/02|  20/09/02 104 0,4160
02/05/02 | STS3 | 09/08/02 60,00 57,48611613 3,00 0,00064111( 16,0226% 72 0,2880|  49,55243213 52,65 SET2 02/05/02|  20/09/02 102 0,4080
06/05/02 | STS3 | 09/08/02 60,00 57,54264062 3,40 0,00064453( 16,1081% 70 0,2800{  48,93736769 51,95 SET2 06/05/02|  20/09/02 100 0,4000
06/05/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 76,72352082 1,40 0,00064453( 16,1081% 70 0,2800 48,93736769 51,95 SET2 06/05/02|  20/09/02 100 0,4000
09/05/02 | STS3 | 09/08/02 60,00 57,65550609 2,90 0,00064163( 16,0356% 67 0,2680| 47,85711835 50,7 SET2 09/05/02|  20/09/02 97 0,3880
10/05/02 | STS53 | 09/08/02 60,00 57,67608384 2,70 0,00064582( 16,1403% 66 0,2640|  48,01064308 50,85 SET2 10/05/02|  20/09/02 96 0,3840
13/05/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,72695804 2,40 0,00064076( 16,0139% 65 0,2600| 47,35043339 50,1 SET2 13/05/02|  20/09/02 95 0,3800
15/05/02 | STS5 | 09/08/02 70,00 67,4075371 1,65 0,00064641( 16,1550% 63 0,2520|  47,19613154 49,91 SET2 15/05/02|  20/09/02 93 0,3720
15/05/02 | ST54 | 09/08/02 65,00 62,59271302 1,85 0,00064641( 16,1550% 63 0,2520|  47,19613154 49,91 SET2 15/05/02|  20/09/02 93 0,3720
16/05/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,86229867 2,40 0,00063030( 15,7525% 62 0,2480|  48,23236449 50,9 SET2 16/05/02|  20/09/02 92 0,3680
17/05/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 57,87928642 2,40 0,00063584( 15,8909% 61 0,2440{  48,19222002 50,85 SET2 17/05/02|  20/09/02 91 0,3640
21/05/02 | STS6 | 09/08/02 75,00 72,40977552 1,50 0,00064256( 16,0588% 59 0,2360|  50,07356044 52,8 SET2 21/05/02|  20/09/02 89 0,3560
21/05/02 | STSS | 09/08/02 70,00 67,58245716 1,90 0,00064256( 16,0588% 59 0,2360|  50,07356044 52,8 SET2 21/05/02|  20/09/02 89 0,3560
21/05/02 | ST54 | 09/08/02 65,00 62,75513879 2,40 0,00064256( 16,0588% 59 0,2360|  50,07356044 52,8 SET2 21/05/02|  20/09/02 89 0,3560
24/05/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,06883257 2,40 0,00062922| 15,7256% 56 0,2240]  49,45197903 52 SET2 24/05/02  20/09/02 86 0,3440
27/05/02 | STS7 | 09/08/02 80,00 77,40838272 1,25 0,00064610( 16,1473% 55 0,2200]  49,32468015 51,9 SET2 27/05/02|  20/09/02 85 0,3400
29/05/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 77,51984466 1,25 0,00064081( 16,0151% 53 0,2120]  49,64042244 52,15 SET2 29/05/02|  20/09/02 83 0,3320
31/05/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,2324446 2,00 0,00063166| 15,7865% 51 0,2040]  49,96962624 52,4 SET2 31/05/02]  20/09/02 81 0,3240
04/06/02 | STS7 | 09/08/02 80,00 71,74722014 1,00 0,00062775 15,6888% 49 0,1960| 48,51361365 50,8 SET2 04/06/02|  20/09/02 79 0,3160
04/06/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,3104151 1,90 0,00062775 15,6888% 49 0,1960| 48,51361365 50,8 SET2 04/06/02|  20/09/02 79 0,3160
06/06/02 | ST54 | 09/08/02 65,00 63,26613444 1,60 0,00061887| 15,4670% 47 0,1880]  48,07276249 50,25 SET2 06/06/02|  20/09/02 77 0,3080
06/06/02 | STS6 | 09/08/02 75,00 72,99938589 1,00 0,00061887( 15,4670% 47 0,1880  48,07276249 50,25 SET2 06/06/02|  20/09/02 77 0,3080
07/06/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 72,98994906 0,90 0,00063660( 15,9099% 46 0,1840 47,2317749 49.4| SET2 07/06/02|  20/09/02 76 0,3040
10/06/02 | ST74 | 09/08/02 35,00 34,0811066 14,40 0,00063735| 15,9287% 45 0,1800]  47,06605974 49,2| SET2 10/06/02|  20/09/02 75 0,3000
10/06/02 | ST59 | 09/08/02 100,00 97,37459029 0,10 0,00063735( 15,9287% 45 0,1800|  47,06605974 49,2 SET2 10/06/02|  20/09/02 75 0,3000
10/06/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,42475418 1,75 0,00063735( 15,9287% 45 0,1800|  47,06605974 49,2| SET2 10/06/02|  20/09/02 75 0,3000
11/06/02 | ST59 | 09/08/02 100,00 97,42057748 0,30 0,00064049| 16,0071% 44 0,1760]  45,74466346 47,8 SET2 11/06/02|  20/09/02 74 0,2960
12/06/02 | STS53 | 09/08/02 60,00 58,46688324 1,65 0,00064982( 16,2402% 43 0,1720[  45,31436551 47,35 SET2 12/06/02|  20/09/02 73 0,2920
13/06/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,50540544 1,40 0,00064825( 16,2010% 42 0,1680|  44,34049636 46,3| SET2 13/06/02|  20/09/02 72 0,2880
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17/06/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 73,20002859 0,70 0,00065605( 16,3959% 40 0,1600|  43,84585832 45,75 SET2 17/06/02|  20/09/02 70 0,2800
17/06/02 | STS5 | 09/08/02 70,00 68,32002668 0,75 0,00065605( 16,3959% 40 0,1600{  43,84585832 45,75 SET2 17/06/02|  20/09/02 70 0,2800
18/06/02 | ST56 | 09/08/02 75,00 73,26804508 0,80 0,00064646( 16,1563% 39 0,1560 43,177822 45| SET2 18/06/02|  20/09/02 69 0,2760
20/06/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,68143741 1,30 0,00064821( 16,2000% 37 0,1480|  44,13775842 45,95 SET2 20/06/02|  20/09/02 67 0,2680
24/06/02 | ST57 | 09/08/02 80,00 78,26594105 0,45 0,00067801( 16,9445% 35 0,1400{  43,92546259 45,75 SET2 24/06/02  20/09/02 65 0,2600
24/06/02 | STS6 | 09/08/02 75,00 73,37431974 0,50 0,00067801( 16,9445% 35 0,1400|  43,92546259 45,75 SET2 24/06/02|  20/09/02 65 0,2600
24/06/02 | ST55 | 09/08/02 70,00 68,48269842 0,65 0,00067801( 16,9445% 35 0,1400|  43,92546259 45,75 SET2 24/06/02|  20/09/02 65 0,2600
24/06/02 | STS3 | 09/08/02 60,00 58,69945579 1,05 0,00067801( 16,9445% 35 0,1400{  43,92546259 45,75 SET2 24/06/02  20/09/02 65 0,2600
25/06/02 | STS54 | 09/08/02 65,00 63,68228836 0,80 0,00065031( 16,2525% 34 0,1360|  43,77926239 45,5| SET2 25/06/02|  20/09/02 64 0,2560
28/06/02 | ST53 | 09/08/02 60,00 58,90568899 0,80 0,00064031( 16,0026% 31 0,1240|  43,78503523 45,4 SET2 28/06/02|  20/09/02 61 0,2440




ANEXO 6

ANEXO 06
PLANILHA CAL.PREMIO C/APLIC VOLATIL.HISTORICA COMPRA S/FUT.CAFE ARAB.
R S T [§] v w X Y Z

DtRef. | Volat | Volat ~2 [(Volat*2)2| d1 N (d1) d2 N@2) | C B&S Erro

16/01/02 | 0,42395] 0,179734  0,089867| -0,8440[ 0,1993] -1,1702] 0,1210] 1,365127] 59,849216%
18/01/02 | 0,42364] 0,179468]  0,089734| -0,8931 0,1859] -1,2169] 0,1118] 1,225477] 64,986369%
22/01/02 | 0,42339] 0,179261|  0,089631| -1,8210] 0,0343| -2,1423| 00161 0,158113| 87,350994%
24/01/02 | 042312 0,179031 0,089516[ -0,9412 0,1733[ -1,2601] 0,1038] 1,098196| 63,393476%
24/01/02 | 0.42312] 0,179031] 0,089516] -0,2414] 0,4046] -0,5603] 0,2876] 3,408723] 42,710530%
08/02/02 | 0,42148| 0,177642] 0,088821| 1,4312] 0,9238] 1,1261| 0,8699| 15,16937| 10,768424%
08/02/02 | 042148 0,177642| 0,088821| -2,0098| 0,0222 -2,3149] 0,0103] 0,089658] 10,342063%
20/02/02 | 0.42063] 0,176933]  0,088466] -1,0808] 0,1399] -1,3758] 0,0844] 0,775324] 61,233810%
05/03/02 | 0,41957| 0,176036] 0,088018] -0,1351] 0,4462] -0,2780| 0,3905| 1,914139] -53,131159%
05/03/02 | 0,41957| 0,176036 0,088018| -1,1206 0,1312 -1,4039] 0,0802] 0,69493] 69,114201%
06/03/02 | 0,41953] 0,176009]  0,088005] -0,0342| 0,4864] -0,1746] 0.4307] 2,191587| -46,105779%
07/03/02 | 0,41942| 0,175912] 0,087956] -0,0911| 0,4637] -0,2290| 0,4094| 197963 1,018477%
14/03/02 | 0,41954] 0,176013  0,088006[ 0,6671 0,7476] 0,5426] 0,7063| 4,681812] -17,045303%
18/03/02 | 0,41923] 0,175758]  0,087879] -0,5075] 0,3059] -0,6261] 0,2656] 0,926338] 38,244129%
20/03/02 | 0,4196] 0,176062| 0,088031| 0,1685] 0,5669| -0,1008| 0,4599( 5765924 11,293484%
21/03/02 | 0,41985( 0,176276  0,088138| -1,0490 0,1471] -1,3172] 0,0939] 0,849038| 73,875765%
21/03/02 | 0.41985] 0,176276]  0,088138] 0,0237 0,5095] -0,2445] 0,4034] 4,642209] 33,682732%
25/03/02 | 0,41963] 0,17609]  0,088045| -0,2199] 04130 -0,3227| 03735 1,273713| 2,022043%
25/03/02 | 041963 0,17609  0,088045[ -0,8391[ 0,2007[ -1,1045] 0,1347| 1,243231] 61,149026%
28/03/02 | 0.41921] 0,175738]  0,087869] -0,7528] 0,2258] -1,0139] 0,1553] 1,469458] 58,015478%
05/04/02 | 0,41894| 0,175509]  0,087755| -0,8702] 0,1921| -1,1229| 0,1307| 1,132089] 67,654589%
05/04/02 | 041894 0,175509 0,087755] -0,5972| 0,2752[ -0,8500] 0,1977| 1,819141| 54,521478%
11/04/02 | 0,41879] 0,175383]  0,087691| -0,9324] 0,1756] -0,9699] 0.1661]  0,03576] 85,696008%
11/04/02 | 0,41879] 0,175383|  0,087691| -1,2238| 0,1105] -1,4708] 0,0707| 0,545338| 82,408468%
17/04/02 | 0,41843| 0,175084| 0,087542[ -0,0740[ 0,4705[ -0,3151] 0,3763| 3,688382| 29,069582%
18/04/02 | 0,41829] 0,174962 0,087481| 0,0070] 0,5028] -0,2326] 0,4080] 4,165035] 27.564606%
19/04/02 | 0,41854] 0,175177| 0,087589] -0,1183| 0,4529] -0,3566| 0,3607| 3.412867| 34,993018%
22/04/02 | 0,41868( 0,175292[  0,087646[ -1,2980[ 0,0971] -1,5349] 0,0624| 0,44348| 82,260818%
22/04/02 | 041868 0,175292] 0,087646] -0,0834] 04668 -0,3202] 0.3744] 3,586636] 32,960082%
25/04/02 | 0,41837| 0,175035| 0,087518| -1,5847| 0,0565 -1,8169| 00346 0212721 88,804150%
25/04/02 | 0,41837( 0,175035[ 0,087518[ -1,3067[ 0,0957[ -1,5389] 0,0619] 0,401644] 79,917821%
25/04/02 | 0.41837] 0,175035] 0,087518] -0,3457 0,3648] -0,5779] 0.2817] 2,303524| 45,799434%
20/04/02 | 0,41829] 0,174966| 0,087483| -0,4064| 03422 -0,6355 02626 2,052672| 36,840869%
30/04/02 | 041816 0,174859 0,08743| -0,3494| 0,3634 -0,5769| 0,2820] 2,250459| 35,701161%
30/04/02 | 0.41816] 0,174859 0,08743] -1,6139] 0,0533] -1,8414] 0,0328] 0,194138] 87,057474%
02/05/02 | 0,41802| 0,174738]  0,087369] -0,4704] 0,3190| -0,6947| 02436 1,804634] 39,845548%
06/05/02 | 041785 0,174599 0,0873] -0,5410] 0,2943| -0,7621| 0,2230] 1,568093| 53,879629%
06/05/02 | 0.41785] 0,174599 0,0873[ -1,8421] 0,0327] -2,0632] 0,0195] 0,102057] 92,710247%
09/05/02 | 0,41745| 0,174264]  0,087132] -0,6713] 0,2510] -0,8874| 0,1874 1,20648]| 58,397239%
10/05/02 | 0,41742| 0,174236]  0,087118[ -0,6643 0,2533[ -0,8787| 0,1898| 1,213892] 55,041055%
13/05/02 | 0,41727] 0,174112] 0,087056| -0,7411] 0,2293] -0,9539] 0,1701] 1,040277 56,655127%
15/05/02 | 0,41699] 0,173884| 0,086942| -1,5123] 0,0652| -1,7216] 0,0426 0209122 87,325953%
15/05/02 | 0,41699| 0,173884|  0,086942( -1,1583[ 0,1234] -1,3676] 0,0857| 0,457543] 75,267963%
16/05/02 | 0,41686] 0,173773]  0,086887| -0,6885] 0,2456] -0,8961] 0,1851] 1,134008] 52,749652%
17/05/02 | 0,41679] 0,173711]  0,086855| -0,7008| 0,2417] -0,9066| 0,1823| 1,097976| 54,250991%
21/05/02 | 041651 0,173482[ 0,086741| -1,6334] 0,0512] -1,8358] 0,0332] 0,159534] 89,364406%
21/05/02 | 041651 0,173482|  0,086741| -1,2924] 0,0981| -1,4948| 0,0675[ 0,351481| 81,501012%




21/05/02 | 041651 0,173482 0,086741] -0,9262 0,1772] -1,1285| 0,1295 0,741914] 69,086933%
24/05/02 | 0,41619] 0,173211 0,086606] -0,6280 0,2650| -0,8250( 0,2047| 1,218602( 49,224928%
27/05/02 | 0,41604 0,17309| 0,086545] -2,1198| 0,0170f -2,3150] 0,0103| 0,041153 96,707790%
29/05/02 | 0,41575] 0,172847 0,086424] -2,1396 0,0162] -2,3311| 0,0099 0,038268| 96,938575%
31/05/02 | 041562 0,172742| 0,086371] -0,6276 0,2651 -0,8153] 0,2074| 1,168623( 41,568836%
04/06/02 | 0,41535( 0,172515]  0,086258| -2,3777| 0,0087 -2,5616] 0,0052| 0,017527 98,247308%
04/06/02 | 0,41535( 0,172515]  0,086258| -0,8132| 0,2080 -0,9971| 0,1594| 0,800879( 57,848499%
06/06/02 | 0,41507( 0,172283| 0,086141] -1,3401 0,0901] -1,5201| 0,0642( 0,267029]| 83,310679%
06/06/02 | 0,41507( 0,172283| 0,086141] -2,1353| 0,0164 -2,3152] 0,0103] 0,035038 96,496157%
07/06/02 | 0,41495( 0,17218 0,08609| -2,2568| 0,0120] -2,4348| 0,0074 0,023478] 97,391337%
10/06/02 | 0,41485( 0,172102|  0,086051] 2,0228| 0,9785 1,8468| 0,9676| 13,07466] 9,203730%
10/06/02 | 0,41485( 0,172102|  0,086051| -3,9418( 0,0000{ -4,1178] 0,0000| 4,07E-05 99,959316%
10/06/02 | 0,41485( 0,172102|  0,086051| -1,0395( 0,1493 -1,2155] 0,1121| 0,477687| 72,703602%
11/06/02 | 0,41472( 0,17199  0,085995| -4,1556( 0,0000{ -4,3296] 0,0000| 1,43E-05 99,995246%
12/06/02 0,4146] 0,171896(  0,085948| -1,2911 0,0983] -1,4630| 0,0717( 0,262298] 84,103149%
13/06/02 | 0,41446( 0,17178 0,085891 -1,4409| 0,0748] -1,6107| 0,0536( 0,180251] 87,124942%
17/06/02 | 0,41442] 0,17174 0,08587] -2,8990( 0,0019] -3,0648| 0,0011 0,002338] 99,666008%
17/06/02 | 0,41442( 0,17174 0,08587] -2,4828| 0,0065] -2,6486| 0,0040( 0,009643]| 98,714232%
18/06/02 | 0,41428( 0,171628( 0,085814] -3,0401 0,0012] -3,2037| 0,0007( 0,001358] 99,830262%
20/06/02 | 0,41399] 0,171389  0,085694] -1,5955( 0,0553| -1,7548] 0,0396 0,11413] 91,220798%
24/06/02 | 0,41372 0,171165 0,085582| -3,5326( 0,0002 -3,6874| 0,0001| 0,000171f 99,961973%
24/06/02 | 0,41372] 0,171165( 0,085582] -3,1157| 0,0009| -3,2705| 0,0005[ 0,000916] 99,816850%
24/06/02 | 0,41372] 0,171165(  0,085582] -2,6700{ 0,0038] -2,8248| 0,0024( 0,004592] 99,293563%
24/06/02 | 0,41372 0,171165| 0,085582| -1,6742| 0,0470 -1,8290| 0,0337| 0,088347 91,586012%
25/06/02 | 0,41358] 0,171051 0,085526] -2,2623( 0,0118 -2,4148| 0,0079| 0,017047 97,869085%
28/06/02 | 0,41316] 0,170703(  0,085352] -1,8438| 0,0326] -1,9893| 0,0233 0,053119] 93,360183%




ANEXO 7

PLANILHA CAL PREMIO C/APLIC VOLATIL P/M.MOVEL OP.COMPRA S/FUTCAFE ARAB

AA AB AC AD AE AF AG AH Al

Volat | Volat 2 | (Volatr2)2 d1 N (d1) a2 N@2) | C B&S Erro

0,2624915 0,0689 0,034451|  -1,5256 0,0636 -1,7275 0,0420]  0,197884| 94,179868%

0,2611594 0,0682 0,034102| -1,6116 0,0535 -1,8112 0,0351] 0,156848| 95,518622%

0,2584366|  0,06679 0,033395| -3,1484 0,0008 -3,3446 0,0004 0,00129] 99,896808%

0,259596(  0,06739 0,033695|  -1,6961 0,0449 -1,8918 0,0293]  0,123533| 95,882218%

0,259596]  0,06739 0,033695| -0,5556 0,2893 -0,7512 0,2263] 1,301557| 78,125098%

0,2588879]  0,06702 0,033511 2,1754 0,9852 1,9880 0,9766| 14,59989] 14,118296%

0,2588879]  0,06702 0,033511)  -3,4266 0,0003 -3,6140 0,0002]  0,000401| 99,599311%

0,2466832|  0,06085 0,030426| -2,0079 0,0223 -2,1810 0,0146] 0,045975 97,701273%

0,2514144]  0,06321 0,031605| -0,3020 0,3813 -0,3876 0,3492]  0,799934| 36,005254%

0,2514144]  0,06321 0,031605| -2,0216 0,0216 -2,1914 0,0142]  0,043709| 98,057396%

0,2449329]  0,05999 0,029996| -0,1378 0,4452 -0,2197 0,4130]  0,990684| 33,954391%

0,2366786]  0,05602 0,028008|  -0,2447 0,4033 -0,3225 0,3735| 0,781096] 60,945209%

0,2460205|  0,06053 0,030263 1,0679 0,8572 0,9950 0,8401]  3,724225| 6,894386%

0,2451851 0,06012 0,030058|  -0,9345 0,1750 -1,0038 0,1577]  0,189503| 87,366492%

0,2585461 0,06685 0,033423 0,1380 0,5549 -0,0280 0,4888| 3,455979] 46,831096%

0,2679631 0,0718 0,035902|  -1,7681 0,0385 -1,9393 0,0262] 0,098586| 96,966581%

0,2679631 0,0718 0,035902| -0,0874 0,4652 -0,2585 0,3980] 2,567703| 63,318533%

0,266959]  0,07127 0,035634| -0,3937 0,3469 -0,4591 0,3231| 0,512774] 60,555819%

0,266959(  0,07127 0,035634|  -1,4431 0,0745 -1,6119 0,0535]  0,214669| 93,291582%

0,2624096]  0,06886 0,034429|  -1,3295 0,0918 -1,4930 0,0677]  0,275753| 92,121340%

0,2607082]  0,06797 0,033984| -1,5228 0,0639 -1,6800 0,0465| 0,164919] 95,288033%

0,2607082]  0,06797 0,033984|  -1,0841 0,1392 -1,2414 0,1072] 0,438136| 89,046603%

0,2719636]  0,07396 0,036982|  -1,4525 0,0732 -1,4768 0,0699 -0,0236| 109,439832%

0,2719636]  0,07396 0,036982|  -1,9945 0,0231 -2,1549 0,0156] 0,049475] 98,404037%

0,2690342]  0,07238 0,03619| -0,2252 0,4109 -0,3802 0,3519] 1,895779| 63,542719%

0,2669862|  0,07128 0,035641 -0,1003 0,4600 -0,2532 0,4000] 2,284638| 60,267169%

0,2762288 0,0763 0,038151 -0,2812 0,3893 -0,4384 0,3305| 1,761324] 66,450981%

0,2833489]  0,08029 0,040143|  -2,0128 0,0221 -2,1731 0,0149]  0,046661| 98,133554%

0,2833489]  0,08029 0,040143|  -0,2180 0,4137 -0,3783 0,3526]  1,990935| 62,786257%

0,2853093 0,0814 0,040701 -2,4148 0,0079 -2,5731 0,0050| 0,013016] 99,314959%

0,2853093 0,0814 0,040701|  -2,0072 0,0224 -2,1655 0,0152 0,04394| 97,802985%

0,2853093 0,0814 0,040701 -0,5979 0,2749 -0,7563 0,2247] 1,023141| 75,926095%

0,2902683]  0,08426 0,042128| -0,6712 0,2511 -0,8302 0,2032] 0,896638] 72,411153%

0,290832(  0,08458 0,042292|  -0,5868 0,2787 -0,7450 0,2281]  1,044307| 70,162649%

0,290832(  0,08458 0,042292|  -2,4049 0,0081 -2,5631 0,0052 0,01343] 99,104681%

0,2908507|  0,08459 0,042297|  -0,7592 0,2239 -0,9153 0,1800| 0,744438| 75,185416%

0,2918493]  0,08518 0,042588|  -0,8556 0,1961 -1,0101 0,1562] 0,606632| 82,157890%

0,2918493]  0,08518 0,042588|  -2,7185 0,0033 -2,8729 0,0020]  0,004449| 99,682181%

0,2866673|  0,08218 0,041089|  -1,0607 0,1444 -1,2091 0,1133] 0,378158] 86,960075%

0,287109(  0,08243 0,041216]  -1,0479 0,1473 -1,1954 0,1160] 0,385783| 85,711741%

0,2850425]  0,08125 0,040625|  -1,1680 0,1214 -1,3133 0,0945]  0,291366| 87,859768%

0,2831858|  0,08019 0,040097|  -2,3099 0,0104 -2,4520 0,0071] 0,014315] 99,132433%

0,2831858|  0,08019 0,040097|  -1,7886 0,0368 -1,9307 0,0268]  0,063928| 96,544439%

0,2829265]  0,08005 0,040024|  -1,0969 0,1363 -1,2378 0,1079] 0,333031| 86,123693%

0,2844729]  0,08092 0,040462| -1,1073 0,1341 -1,2478 0,1061| 0,323687| 86,513033%

0,2840178]  0,08067 0,040333|  -2,4748 0,0067 -2,6128 0,0045]  0,008608| 99,426160%

0,2840178]  0,08067 0,040333|  -1,9747 0,0241 -2,1127 0,0173]  0,039193| 97,937229%

0,2840178]  0,08067 0,040333|  -1,4376 0,0753 -1,5756 0,0576]  0,156931| 93,461225%

0,2733746]  0,07473 0,037367| -1,0413 0,1489 -1,1707 0,1209]  0,343465| 85,688961%

&3



0,2723929 0,0742 0,037099| -3,3229 0,0004 -3,4507 0,0003]  0,000326f 99,973902%
0,2720669|  0,07402 0,03701|  -3,3532 0,0004 -3,4785 0,0003 0,00028] 99,977583%
0,2725826 0,0743 0,037151)  -1,0385 0,1495 -1,1616 0,1227]  0,326519| 83,674058%
0,2713728|  0,07364 0,036822| -3,7199 0,0001 -3,8400 0,0001] 5,21E-05 99,994787%
0,2713728|  0,07364 0,036822| -1,3254 0,0925 -1,4455 0,0742|  0,164554] 91,339278%
0,2705644|  0,07321 0,036603|  -2,1353 0,0164 -2,2526 0,0121] 0,018704| 98,831010%
0,2705644|  0,07321 0,036603|  -3,3551 0,0004 -3,4724 0,0003]  0,000242| 99,975777%
0,2704331 0,07313 0,036567| -3,5414 0,0002 -3,6574 0,0001]  0,000101| 99,988829%
0,2709802|  0,07343 0,036715 3,0196 0,9987 2,9046 0,9982] 12,98804| 9,805254%
0,2709802|  0,07343 0,036715|  -6,1119 0,0000 -6,2269 0,0000]  -6,3E-12| 100,000000%
0,2709802]  0,07343 0,036715|  -1,6687 0,0476 -1,7836 0,0372]  0,064126f 96,335636%
0,2711938]  0,07355 0,036773|  -6,4310 0,0000 -6,5448 0,0000 -4E-12] 100,000000%
0,2719025|  0,07393 0,036965|  -2,0433 0,0205 -2,1561 0,0155 0,02093| 98,731532%
0,2720393|  0,07401 0,037003|  -2,2689 0,0116 -2,3804 0,0086 0,010111 99,277863%
0,2777299]  0,07713 0,038567|  -4,3939 0,0000 -4,5050 0,0000]  1,12E-06f 99,999840%
0,2777299|  0,07713 0,038567| -3,7728 0,0001 -3,8839 0,0001]  2,71E-05 99,996381%
0,2779323]  0,07725 0,038623|  -4,5985 0,0000 -4,7083 0,0000]  3,38E-07| 99,999958%
0,277848 0,0772 0,0386] -2,4425 0,0073 -2,5494 0,0054]  0,005274| 99,594341%
0,277848 0,0772 0,0386] -5,3234 0,0000 -5,4274 0,0000]  -1,8E-09| 100,000000%
0,277848 0,0772 0,0386] -4,7026 0,0000 -4,8066 0,0000]  7,55E-08| 99,999985%
0,277848 0,0772 0,0386] -4,0390 0,0000 -4,1430 0,0000]  4,89E-06 99,999247%
0,277848 0,0772 0,0386] -2,5562 0,0053 -2,6602 0,0039]  0,003183| 99,696891%
0,2772457]  0,07687 0,038433|  -3,4374 0,0003 -3,5396 0,0002]  9,81E-05 99,987735%
0,276669(  0,07655 0,038273]  -2,8133 0,0025 -2,9107 0,0018] 0,001146f 99,856709%

84



ANEXO 8

PARTE A PARTE B
PLANILHA PREP.CAL VOLATIL IMPLICITA OP.COMPRA S/FUT. CAFE ARAB. PLANILHA CALPREMIOC/APLIC VOLATIL IMPLICITA OP.COMPRAS/FUTCAFE
ARAB.

AK AL AM AN AO AP AQ AR AS AT AU AV AW AX AY AZ BA BB

Dt Ref. Volat | Volat ~2 | (Volat*2)/2 d1 N (d1) d2 N(@2) | C B&S | VIr.Fech. | Volat | Volat 22 [(Volat*2)2] d1 [ N@) | a2 N@2) [C B&S Erro

16/01/02 | 0,5986648 0,3584|  0,1791998 -0,4829| 0,3146| -0,9435] 0,1727 3.4 340 0 0

18/01/02 | 0,6248971| 0,390496|  0,1952482 -0,4765| 0,3169] -0,9540[ 0,1700 3,5 3,50 | 0,598665 0,3584 0,1792] -0,5178] 0,3023] -0,9753] 0,1647] 3,16852 9,470833%
22/01/02 | 0,6360274] 0,404531 0,2022654  -1,0778| 0,1406| -1,5605| 10,0593 1,25 1,25 | 0,624897] 0,390496] 0,195248] -1,1055[ 0,1345] -1,5798] 0,0571] 1,16557 6,754169%
24/01/02 | 0,6028328| 0,363407 0,1817037|  -0,5454 0,2928] -0,9997| 0,1587 3 3,00 | 0636027 0.404531]  0,202265] -0,4925] 0,3112] -0,9719] 0,1656] 3,40616] -13,538816%
24/01/02 | 0,6042164| 0,365077 0,1825387|  -0,0530[ 0,4789| -0,5084| 0,3056 5,95 595 | 0,636027] 04404531 0202265 -0,0270] 0,4892] -0,5064] 03063 6,40354 -7,622546%
08/02/02 | 0,682562] 0,465891 0,2329454 1,0366] 0,8500[ 0,5425| 0,7063 17 17,00 | 0,603525] 0,364242] 0,182121] 1,1114] 08668 0,6745] 0,7500] 16,3724 3,691935%
08/02/02 | 0,4278048| 0,183017 0,0915085| -1,9755| 0,0241| -2,2852 0,0112 0,1 0,10 | 0,603525] 0.364242] o0,182121] -1,2916] 0,0982] -1,7285] 0,0419] 0,73031] -630,306264%
20/02/02 | 0,5638225| 0,317896  0,1589479 -0,7186] 0,2362| -1,1141] 0,1326 2 2,00 | 0,555183] 0308229 0,154114] -0,7359] 0,2309] -1,1253] 0,1302] 1,91487 4,256273%
05/03/02 | 0,3209792| 0,103028 0,0515138  -0,2154| 0,4147| -0,3247| 0,3727 1,25 1,25 | 0,563823] 0,317896]  0,158948| -0,0577| 0,4770] -0,2498] 04014| 29103 -132,823755%
05/03/02 | 0,6044333 036534  0,1826698] -0,6721| 0,2508] -1,0803 0,1400 2,25 225 | 0563823 0,317896]  0,158948] -0,7489] 0,2269] -1,1297] 0,1293] 1,85519 17,547023%
06/03/02 | 0,3196815| 0,102196  0,0510981|  -0,0835| 0,4667| -0,1904| 0,4245 1,5 1,50 | 0.462706] 0,214097] 0,107049] -0,0172] 0,4931] -0,1720] 0,4317] 2,49257]  -66,171642%
07/03/02 | 0,422449] 0,178463 0,0892316[  -0,0895 0,4643| -0,2283| 0,4097 2 2,00 | 0319682 0,102196] 0,051098] -0,1574] 0,4374] -0,2625] 0,3965] 1,31582 34,209219%
14/03/02 | 0,2999779| 0,089987 0,0449934|  0,8904| 0,8134| 0,8014| 0,7886 4 4,00 | 0,422449] 0,178463]  0,089232| 0,6633] 0,7464] 0,5380] 0,7047] 4,69914]  -17,478468%
18/03/02 | 0,5279568 0,278738 0,1393692|  -0,3754| 0,3537| -0,5247| 0,2999 1,5 1,50 | 0,299978] 0,089987  0,044993] -0,7497] 0,2267| -0,8345] 0,2020] 0,38332 74,445209%
20/03/02 | 0,471056] 0,221894  0,1109469 0,1814[ 0,5720] -0,1210] 0,4518 6,5 6,50 | 05527957 0,278738]  0,139369] 0,1964] 0,5778] -0,1425] 0,4433] 7,30933|  -12,451263%
21/03/02 | 0,6643907| 0,441415 0,2207075|  -0,5355 0,2962| -0,9598| 0,1686 3,25 325 | 0471056 0.221894]  0,110947] -0,9040] 0,1830] -1,2049] 0,1141] 1,25841 61,279627%
21/03/02 | 0,5916862 0,350093 0,1750463 0,1106| 0,5441( -0,2673] 0,3946 7 7,00 | 0471056] 0,221894] 0,110947] 0,0521] 0,5208] -0,2488] 04017] 53452 23,640017%
25/03/02 | 0,4246564| 0,180333 0,0901665 -0,2161| 0,4145| -0,3201| 0,3745 1,3 1,30 | 0,628038] 0,394432]  0,197216] -0,1043| 0,4584] -0,2582] 03981 23924  -84,030439%
25/03/02 | 0,6049285| 0,365938 0,1829692|  -0,4828| 10,3146 -0,8654| 0,1934 32 3,20 | 0628038 0,394432] 0,197216] -0,4507] 0,3261] -0,8479] 0,1982] 3,47405 -8,563911%
28/03/02 | 0,6004776 0,360573 0,1802867|  -0,4297| 0,3337| -0,8037| 0,2108 3,5 3,50 | 0,514792] 0265011 0,132506] -0,5590] 0,2881] -0,8797] 0,1895] 2,48621 28,965421%
05/04/02 | 0,649803] 0,422244 0211122 -0,4465| 0,3276[ -0,8385] 0,2009 3,5 3,50 | 0,600478] 0,360573]  0,180287] -0,5141] 0,3036] -0,8764] 0,1904] 2,93942 16,016585%
05/04/02 | 0,6086308| 0,370431 0,1852157|  -0,3145 10,3766 -0,6817| 02477 4 4,00 | 0,600478] 0,360573]  0,180287| -0,3237] 0,3731] -0,6860] 0,2464] 3,90046 2,488435%
11/04/02 | 0,6131838 0375994  0,1879972  -0,6222 0,2669| -0,6770| 0,2492 0,25 0,25 | 0,629217] 0395914 0,197957] -0,6049] 0,2726] -0,6612] 0,2542] 0,27202 -8,809639%
11/04/02 | 0,7231604] 0,522961 0,2614805  -0,5669| 0,2854| -0,9935] 0,1602 3,1 3,10 | 0,629217] 0,395914]  0,197957] -0,7111] 0,2385] -1,0823] 0,1396]  2,1612 30,283935%
17/04/02 | 0,5417067 0,293446  0,1467231 0,0058] 0,5023( -0,3064| 0,3797 52 5,20 0,72316] 0,522961]  0.261481] 0,0957] 0,5381] -0,3209] 03741 7.43351] -42,952137%
18/04/02 | 0,5449145 0,296932 0,1484659 0,0694 0,5277 -0,2426] 0,4041 5,75 575 | 0,541707] 0,293446] 0,146723] 0,0680] 0,5271] -0,2422] 04043 5,70985 0,698299%
19/04/02 | 0,5719848| 0,327167 0,1635833  -0,0110[ 0,4956| -0,3365] 0,3682 5,25 525 | 0,544915] 0296932 0,148466] -0,0273] 04891 -0,3375] 0,3679] 49242 6,205748%
22/04/02 | 0,6957805| 0,484111 0,2420553|  -0,6555| 0,2561| -1,0491| 0,1471 2,5 2,50 | 0571985 0.327167] 0,163583] -0,8750] 0,1908] -1,1986] 0,1153] 1,42205 43,117843%




22/04/02 | 0,5650284] 0,319257]  0,1596286]  0,0103] 0,5041] -0,3093] 0,3785 535 535 | 0,571985] 0,327167] 0,163583] 0,0141] 0,5056] -0,3095] 0,3785] 543415 ~1,572812%
25/04/02 | 0,7185977] 0,516383]  0,2581913]  -0,7908] 0,2145] -1,1896] 0,1171 1,9 1,90 | 0,630404| 0,39741] 0,198705] -0,9538] 0,1701] -1,3037] 0,0962 1252 34,105220%
25/04/02 | 0,6615646] 0,437668]  0,2188339] -0,7162] 0,2369] -1,0834] 10,1393 2 2,00 | 0,630404] 039741] 0,198705] -0,7693] 0,2208] -1,1192] 0,1315 1,74515 12,742478%
25/04/02 | 0,6005803] 0,360697|  0,1803484| -0,1550] 0,4384] -0,4883] 0,3127 425 425 | 0,630404] 039741] 0,198705| -0,1315 04477 -0.4814] 03151 4,57793 ~7,716046%
29/04/02 | 0,5367148] 0,288063]  0,1440314] -0,2590] 0,3978] -0,5530] 0,2901 3,25 325 | 0,660248] 0,435927] 0,217963] -0,1492| 0,4407| -0,5108] 0,3047| 4,55734] -40,225938%
30/04/02 | 0,5385222] 0,290006]  0,1450031] -0,2131] 0,4156] -0,5061] 0,3064 3,5 3,50 | 0,536715] 0,288063] 0,144031| -0,2148] 0,4150] -0,5068] 03061 3,48081 0,548364%
30/04/02 | 0,6766388]  0,45784 0,22892| -0,8836] 0,1885| -1,2517| 0,1053 1,5 1,50 | 0,536715| 0,288063| 0,144031| -1,2000] 0,1151| -1,4920{ 0,0678] 0,64554]  56,963996%
02/05/02 | 0,5426429] 0,294461]  0,1472306]  -0,3031 0,3809] -0,5943] 0,2761 3 3,00 | 0,607581] 0,369154] 0,184577| -0,2377| 0,4060] -0,5638| 0,2864| 3,65376] -21,792148%
06/05/02 | 0,6154667| 0,378799|  0,1893996] -0,2795| 0,3899] -0,6052| 0,2725 34 340 | 0,542643] 0,294461] 0,147231] -0,3581| 0,3601| -0,6453| 02594 2,69829]  20.638495%
06/05/02 | 0,7291014] 0,531589  0,2657944] -0,9262] 0,1772] -1,3120] 0,0948 1,4 1,40 | 0,542643| 0,294461| 0,147231| -1,3600 0,0869| -1,6472| 0,0498] 0,43528]  68,908745%
09/05/02 | 0,619236] 0,383453]  0,1917266] -0,3651] 0,3575] -0,6857] 0,2465 2,9 2,90 | 0,672284] 0,451966] 0,225983] -0,3099| 0,3783] -0,6579] 0,2553| 3,38633] -16,769944%
10/05/02 | 0,5964237] 0,355721]  0,1778606] -0,3867| 0,3495| -0,6932| 0,2441 2,7 2,70 | 0,619236] 0,383453] 0,191727| -0,3610] 0,3591| -0,6791] 0,2485 2,90481 7,585695%
13/05/02 | 0,5917828] 0,350207|  0,1751035| -0,4467| 0,3275| -0,7485] 0,2271 2,4 2,40 | 0,596424] 0,355721] 0,177861 -0,4409| 0,3296] -0,7450 02281 2,43944 ~1,643425%
15/05/02 | 0,7097654] 0,503767]  0,2518834] -0,7718] 0,2201] -1,1281] 0,1296 1,65 1,65 | 0591783 0,350207| 0,175103] -0,9908] 0,1609] -1,2879] 0,0989] 0,92719]  43,806955%
15/05/02 | 0,6466605] 0,41817]  0,2090849] -0,6521] 0,2572] -0,9767| 0,1644 1,85 1,85 | 0,591783] 0,350207| 0.175103 -0,7414] 02292 -1,0384[ 0.1495] 1,45936]  21,115421%
16/05/02 | 0,5769165] 0,332833]  0,1664163] -0,4289] 10,3340 -0,7162] 0,2369 2,4 2,40 | 0,646661] 041817] 0,200085] -0,3497| 0,3633] -0,6718] 02509 3,00568] -25236676%
17/05/02 | 0,5835653] 0,340549]  0,1702743]  -0,4299] 0,3336] -0,7181] 0,2363 2,4 2,40 | 0,576917] 0,332833] 0,166416] -0,4381] 0,3306] -0,7231] 0,2348] 2,34409 2,329750%
21/05/02 | 0,711135] 0,505713]  0,2528565] -0,8432] 0,1996] -1,1887] 10,1173 1,5 1,50 | 0,583565| 0,340549] 0,170274] -1,0963| 0,1365 -1,3798| 0,0838] 0,76398]  49,067879%
21/05/02 | 0,682789] 0,466201|  0,2331004] -0,6843| 0,2469] -1,0160] 0,1548 1,9 1,90 | 0,583565| 0,340549] 0,170274] -0,8529] 0,1969] -1,1364| 0,1279] 1,21385]  36,113227%
21/05/02 | 0,6452353] 0,416329]  0,2081643|  -0,5065] 0,3063] -0,8199] 0,2061 2,4 2,40 | 0,583565| 0,340549] 0,170274] -0,5915| 0,2771] -0,8750] 0,1908| 1,90208]  20,746755%
24/05/02 | 0,5659143] 0,320259]  0,1601295| -0,4004| 0,3444] -0,6682] 0,2520 2,4 2,40 0,67972] 0462019] 0,231009] -0,2840| 0,3882] -0,6057| 0,2724] 3,3821] -40,920841%
27/05/02 | 0,7950036] 0,632031]  0,3160154| -0,9740[ 0,1650] -1,3469] 0,0890 1,25 125 | 0,565914] 0,320259]  0,16013| -1,4975 0,0671| -1,7629] 0,0390] 0,29576]  76,339233%
29/05/02 | 0,8025728] 0,644123]  0,3220615] -0,9732] 0,1652] -1,3427| 0,0897 1,25 1,25 | 0,795004] 0,632031] 0316015 -0,9860| 0,1621 -1,3520{ 0,0882] 1,20933 3,253633%
31/05/02 | 0,5271155] 0,277851]  0,1389254] -0,4498] 0,3264] -0,6879] 0,2458 2 2.00 | 0,802573] 0,644123] 0,322062] -0,1924] 0,4237| -0,5549 0,2895| 4,31549| -115,774547%
04/06/02 | 0,8198015] 0,672074]  0,3360372| -1,0698] 0,1424] -1,4327] 0,0760 1 1,00 | 0,527115| 0,277851] 0,138925| -1,8293| 0,0337| -2,0627| 0,0196] 0,11212]  88,787656%
04/06/02 | 0,5828977|  0,33977|  0,1698849] -0,5160] 0,3029] -0,7740[ 0,2195 1,9 1,90 | 0,527115| 0,277851] 0,138925| -0,5966| 0,2754| -0,8299] 02033 1,50671 20,699648%
06/06/02 | 0,6924524] 047949  0,2397451] -0,7071] 0,2397| -1,0074] 0,1569 1,6 1,60 0,70135| 0491891| 0,245946| -0,6943| 0,2437] -0,9984] 0,1590| 1,65554 3,471473%
06/06/02 | 0,7735492] 0,598378]  0,2991892| -1,0263 0,1524] -1,3617] 0,0866 1 1,00 0,70135] 0491891 0,245946] -1,1649] 0,1220] -1,4690] 0,0709| 0,68943 31,056929%
07/06/02 | 0,7848601] 0,616005|  0,3080027] -1,0719] 0,1419] -1,4085] 0,0795 0,9 0,90 | 0,773549] 0,598378] 0,299189 -1,0924| 0,1373| -1.4243] 0,0772] 0.85204 5,329012%
10/06/02 | 0,8433699] 0,711273]  0,3556364]  1,1307] 0,8709] 0,7728] 0,7802 14,4 14,40 0,78486| 0616005 0,308003| 1,1892| 0,8828] 0,8562| 0,8041] 14,1476 1,752868%
10/06/02 | 0,771831] 0,595723]  0,2978616] -2,0023] 0,0226] -2,3297] 10,0099 0,1 0,10 0,78486| 0,616005]  0,308003| -1,9635| 0,0248] -2,2965] 0,0108] 0,11298] -12,977597%
10/06/02 | 0,6470332] 0,418652 0,209326] -0,5857] 0,2791] -0,8602] 0,1948 1,75 1,75 0,78486| 0,616005]  0,308003| -0,4295 0,3338] -0,7625] 0,2229] 2,68773| -53,584364%
11/06/02 | 0,9553521] 0,912698]  0,4563488] -1,6413] 0,0504] -2,0421] 0,0206 0,3 030 | 0,754078] 0,568634] 0,284317| 2,1751| 0,0148] -2,4915| 0,0064| 0,05784]  80,721655%
12/06/02 | 0,718177] 0,515778]  0,2578891] -0,6460] 0,2591] -0,9439] 0,1726 1,65 1,65 | 0,955352] 0,912698] 0,456349] -0,3995| 0,3448] -0,7957| 02131 3,16342] -91,722382%
13/06/02 | 0,7224767] 0,521973]  0,2609863| -0,7272| 0,2335] -1,0234] 0,1531 1,4 1,40 | 0,718177| 0,515778] 0.257889] -0,7334| 02317 -1,0277] 0,1520] 1,3772 1,628834%




17/06/02 | 0,9007129( 0,811284 0,4056419 -1,1918] 0,1167( -1,5521 0,0603 0,7 0,70 0,722477| 0,521973 0,260986( -1,5659( 0,0587| -1,8549| 0,0318 0,24495 65,006853%
17/06/02 | 0,8288239] 0,686949 0,3434746 -1,11711  0,1320( -1,4486( 0,0737 0,75 0,75 0,722477| 0,521973 0,260986( -1,3272 0,0922| -1,6162| 0,0530( 0,42075 43,900334%
18/06/02 | 0,9667582 0,934621 0,4673107 -1,1469| 0,1257( -1,5287 0,0632 0,8 0,80 0,864768| 0,747824 0,373912( -1,3248( 0,0926] -1,6664| 0,0478| 0,49531 38,086074%
20/06/02 0,76288] 0,581986 0,2909929 -0,7623|  0,2229( -1,0558 0,1455 1.3 1,30 0,966758| 0,934621 0,467311| -0,5314[ 0,2976] -0,9033| 0,1832( 2,38494 -83,456987%
24/06/02 | 0,9508581| 0,904131 0,4520655 -1,3928| 0,0818( -1,7486 0,0402 0,45 0,45 0,76288] 0,581986 0,290993( -1,8151| 0,0348] -2,1005| 0,0178 0,13029 71,046348%
24/06/02 0,891689| 0,795109 0,3975546 -1,3147]  0,0943( -1,6483 0,0496 0,5 0,50 0,76288| 0,581986 0,290993| -1,5890( 0,0560| -1,8744| 0,0304| 0,22803 54,393871%
24/06/02 | 0,8551235] 0,731236 0,3656181 -1,1693| 0,1211| -1,4892 0,0682 0,65 0,65 0,76288| 0,581986 0,290993( -1,3473( 0,0889]| -1,6327| 0,0513 0,39628 39,033298%
24/06/02 | 0,7387065| 0,545687 0,2728437 -0,8428| 0,1997( -1,1192{ 0,1315 1,05 1,05 0,76288] 0,581986 0,290993( -0,8072( 0,2098] -1,0927| 0,1373 1,15651 -10,144022%
25/06/02 0,816005| 0,665864 0,332932 -1,0348|  0,1504( -1,3357[ 0,0908 0,8 0,80 0,859094| 0,738043 0,369021| -0,9674| 0,1667| -1,2842| 0,0995 0,9583 -19,787253%
28/06/02 0,731887| 0,535659 0,2678293 -0,9530 0,1703( -1,2108| 0,1130 0,8 0,80 0,816005| 0,665864 0,332932( -0,8267( 0,2042] -1,1140| 0,1326 1,1284 -41,049679%




ANEXO 9

PARTE 1 PARTE 2
PLANILHA DO BANCO DE DADOS-OPCAO DE VENDA S/FUT. DE CAFE ARABICA Complementacio Parte 1
A B C D E F G H 1 J K L M N (0] P Q

Dt Ref. | Série | Dt Venc. | Pr. Exerc. | VP (K) | VIr.Fech | Rf(TBF) Rf anual Pz.excel | Pzanos | VP PrAjuste | PrAjuste | Série | Pregido | VencFut | Pz.Fut PzFutanos
08/02/02 | ST99 | 09/08/02 35,00 32,293064 0,10 0,00066440 16,6045% 131 0,5240 46,83019 51,7| SET2 | 08/02/02 20/09/02 161 0,6440
08/02/02 | ST84 | 09/08/02 100,00 92,265897 43,60 | 0,00066440 16,6045% 131 0,5240 46,83019 51,7| SET2 | 08/02/02 20/09/02 161 0,6440
05/03/02 [MAS81| 12/04/02 50,00 49,121465 1,00 0,00066067 16,5113% 29| 0,1160 51,57145 53,4 MAI2 | 05/03/02| 22/05/02 57 0,2280
06/03/02 [MA81| 12/04/02 50,00 49,15918 1,05 0,00065417 16,3489% 28 0,1120 52,392429 54,21 MAI2 | 06/03/02| 22/05/02 56 0,2240
15/03/02 [MA82| 12/04/02 55,00 54,315221 1,50 0,0006436 16,0848% 21 10,0840 57,494423 59,21 MAI2 | 15/03/02| 22/05/02 49 0,1960
15/03/02 [MAS81| 12/04/02 50,00 49,377474 0,50 0,0006436( 16,0848% 21| 0,0840 57,494423 59,2 MAI2 | 15/03/02| 22/05/02 49 0,1960
18/03/02 [MAS82| 12/04/02 55,00 54,344465 1,80 0,00064699 16,1695% 20( 0,0800 54,508617 56,11 MAI2 | 18/03/02| 22/05/02 48 0,1920
18/03/02 [MAS1| 12/04/02 50,00 49,404059 0,75 0,00064699 16,1695% 20( 0,0800 54,508617 56,11 MAI2 | 18/03/02| 22/05/02 48 0,1920
19/03/02 | ST99 | 09/08/02 35,00 32,957356 0,25 0,0006223 15,5522% 104 0,4160 53,120584 57,4 SET2 | 19/03/02| 20/09/02 134 0,5360
20/03/02 |MAS82| 12/04/02 55,00 54,415373 0,75 0,00064022 16,0004% 18 10,0720 58,967415 60,6 MAI2 | 20/03/02| 22/05/02 46 0,1840
21/03/02 |MAS82| 12/04/02 55,00 54,43826 1,10 0,00065206 16,2962% 171  0,0680 56,931691 58,5| MAI2 | 21/03/02| 22/05/02 45 0,1800
21/03/02 |MAS81| 12/04/02 50,00 49,489327 0,27 0,00065206  16,2962% 171 0,0680 56,931691 58,5 MAI2 | 21/03/02| 22/05/02 45 0,1800
22/03/02 |MAS81| 12/04/02 50,00 49,518392 0,27 0,0006533 16,3267% 16 10,0640 56,57396 58,11 MAI2 | 22/03/02| 22/05/02 44 0,1760
01/04/02 [MAS82| 12/04/02 55,00 54,672219 0,40 0,0006449 16,1181% 10[ 0,0400 60,607578 62 MAI2 | 01/04/02] 22/05/02 38 0,1520
11/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,508114 2,10 0,00063317 15,8242% 87| 10,3480 53,539619 57,35| SET2 | 11/04/02| 20/09/02 117 0,4680
12/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,52 2,10 0,0006377 15,9379% 86| 10,3440 52,239554 55,95 SET2 | 12/04/02] 20/09/02 116 0,4640
17/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,576068 1,75 0,00064605 16,1460% 83| 10,3320 53,504894 57,25 SET2 | 17/04/02] 20/09/02 113 0,4520
18/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,659977 1,75 0,00062959 15,7348% 82| 10,3280 54,699203 58,4 SET2 | 18/04/02| 20/09/02 112 0,4480
23/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,7433 2,00 0,0006297 15,7373% 79( 0,3160 53,668772 57,2| SET2 | 23/04/02 20/09/02 109 0,4360
24/04/02 | ST99 | 09/08/02 35,00 33,37932 0,10 0,0006567 16,4114% 78 0,3120 52,020445 55,55 SET2 | 24/04/02] 20/09/02 108 0,4320
25/04/02 | ST86 | 09/08/02 45,00 42,974974 1,40 0,00064520(  16,1248% 771 0,3080 50,559279 53,9 SET2 | 25/04/02| 20/09/02 107 0,4280
25/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,749971 2,50 0,00064520 16,1248% 77( 0,3080 50,559279 53,9] SET2 | 25/04/02 20/09/02 107 0,4280
29/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,80884 3,00 0,00064464 16,1108% 75( 0,3000 50,011871 53,25 SET2 | 29/04/02] 20/09/02 105 0,4200
30/04/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,826269 2,70 0,00064830(  16,2022% 741 0,2960 50,729959 54| SET2 | 30/04/02| 20/09/02 104 0,4160
02/05/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,905097 3,00 0,00064111 16,0226% 72 0,2880 49,552432 52,65 SET2 | 02/05/02] 20/09/02 102 0,4080
06/05/02 | ST87 | 09/08/02 47,50 45,55459 2,00 0,00064453 16,1081% 70( 0,2800 48,937368 51,95 SET2 | 06/05/02] 20/09/02 100 0,4000
07/05/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 47,964655 3,00 0,0006502 16,2502% 69| 0,2760 49,366843 52,4 SET2 | 07/05/02| 20/09/02 99 0,3960
13/05/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 48,105798 4,25 0,00064076 16,0139% 65 10,2600 47,350433 50,1| SET2 | 13/05/02 20/09/02 95 0,3800
15/05/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 48,148241 4,00 0,00064641 16,1550% 63 10,2520 47,196132 49,9 SET2 | 15/05/02| 20/09/02 93 0,3720




16/05/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 48,218582 3,75 0,00063030(  15,7525% 62| 0,2480 48,232364 50,9 SET2 | 16/05/02| 20/09/02 92 0,3680
04/06/02 [ ST76 | 09/08/02 50,00 48,592013 3,75 0,00062775 15,6888% 49 0,1960 48,513614 50,8] SET2 | 04/06/02( 20/09/02 79 0,3160
06/06/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 48,648698 3,75 0,00062775 15,6888% 47( 0,1880 48,044349 50,25| SET2 | 06/06/02| 20/09/02 77 0,3080
07/06/02 | DZ81 | 08/11/02 50,00 46,827441 4,00 0,00063660(  15,9099% 111 0,4440 47,937311 52,1{ DEZ2 | 07/06/02| 20/12/02 141 0,5640
10/06/02 [ ST99 | 09/08/02 35,00 34,081107 0,10 0,00063735 15,9287% 45( 0,1800 47,06606 49,2 SET2 | 10/06/02| 20/09/02 75 0,3000
10/06/02 | ST84 | 09/08/02 100,00 97,37459 50,42 | 0,00063735 15,9287% 45( 0,1800 47,06606 49,2| SET2 | 10/06/02( 20/09/02 75 0,3000
10/06/02 | DZ81 | 08/11/02 50,00 46,851772 4,25 0,00063735 15,9287% 110 0,4400 47,685119 51,8 DEZ2 | 10/06/02| 20/12/02 140 0,5600
11/06/02 [ ST87 | 09/08/02 47,50 46,274774 2,60 0,00064049 16,0071% 44( 0,1760 45,744663 47,8 SET2 | 11/06/02| 20/09/02 74 0,2960
11/06/02 [ ST76 | 09/08/02 50,00 48,710289 4,00 0,00064049(  16,0071% 44( 0,1760 45,744663 47,8| SET2 | 11/06/02( 20/09/02 74 0,2960
12/06/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 48,722403 4,75 0,00064982 16,2402% 43 0,1720 45,314366 47,35| SET2 | 12/06/02( 20/09/02 73 0,2920
25/06/02 | ST87 | 09/08/02 47,50 46,537057 3,75 0,00065031 16,2525% 34| 0,1360 43,779262 45,5 SET2 | 25/06/02| 20/09/02 64 0,2560
25/06/02 | ST86 | 09/08/02 45,00 44,087738 2,00 0,00065031 16,2525% 34| 0,1360 43,779262 45,5 SET2 | 25/06/02( 20/09/02 64 0,2560
25/06/02 | ST76 | 09/08/02 50,00 48,986376 5,40 0,00065031 16,2525% 34| 0,1360 43,779262 45,5 SET2 | 25/06/02( 20/09/02 64 0,2560




ANEXO 10

ANEXO 10
PLAN.CAL.PREMIO.C/APLIC.VOLATIL.HISTORICA OP.VENDA.S/FUT.CAFE.ARAB
R S T U v w X Y z

Dt Ref. | Volat |Volat 22| (Volat*2)/2| d1(neg)| N(-d1) | d2(neg)| N(-d2) | P B&S Erro

08/02/020,42148( 0,17764| 0,088821| -1,4312| 0,0762( -1,1261| 0,1301| 0,6322| -532,241717%
08/02/020,42148( 0,17764| 0,088821| 2,0098| 0,9778( 2,3149| 0,9897( 45,525 -4,415974%
05/03/020,41957( 0,17604| 0,088018( -0,5318| 0,2974| -0,3889| 0,3487| 1,7884| -78,839536%
06/03/020,41953( 0,17601| 0,088005( -0,6447| 0,2596| -0,5043| 0,3070| 1,4942| -42,300339%
15/03/02]0,41939| 0,17589| 0,087943| -0,6662( 0,2526| -0,5446| 0,2930( 1,3887 7,418288%
15/03/02]0,41939| 0,17589| 0,087943| -1,4503( 0,0735| -1,3288| 0,0920( 0,3159 36,821500%
18/03/02]0,41923| 0,17576( 0,087879| -0,2263| 0,4105| -0,1077| 0,4571( 2,4664| -37,020308%
18/03/02]0,41923| 0,17576 0,087879| -1,0301( 0,1515| -0,9115] 0,1810( 0,6856 8,588338%
19/03/02]0,41966| 0,17612 0,088058| -1,9630| 0,0248( -1,6923| 0,0453( 0,1741 30,364784%
20/03/02| 0,4196( 0,17606| 0,088031( -0,9175| 0,1794| -0,8049| 0,2104| 0,8698| -15,974528%
21/03/020,41985( 0,17628| 0,088138( -0,6182| 0,2682| -0,5088| 0,3055| 1,3592| -23,566886%
21/03/02]0,41985( 0,17628| 0,088138( -1,4888| 0,0683| -1,3793| 0,0839| 0,2654 1,716665%
22/03/020,41977( 0,1762| 0,088102( -1,4670| 0,0712] -1,3608| 0,0868| 0,2702 -0,071147%
01/04/020,41907( 0,17562| 0,087812| -1,4713| 0,0706( -1,3874| 0,0827( 0,2393 40,175130%
11/04/02]0,41879| 0,17538( 0,087691| -0,6787| 0,2487| -0,4316] 0,3330( 2,5067| -19,367806%
12/04/02]0,41865| 0,17526( 0,087632| -0,5807| 0,2807| -0,3351| 0,3688( 2,8584| -36,114040%
17/04/02] 0,41843| 0,17508 0,087542| -0,6822| 0,2476| -0,4411| 0,3296| 2,4342| -39,094448%
18/04/02]0,41829| 0,17496( 0,087481| -0,7680( 0,2212| -0,5285| 0,2986( 2,1292| -21,670050%
23/04/020,41856( 0,17519| 0,087595( -0,6894| 0,2453| -0,4541| 0,3249| 2,3464| -17,318537%
24/04/02]0,41843( 0,17509| 0,087543( -2,0933| 0,0182| -1,8595( 0,0315| 0,1058 -5,789881%
25/04/02]0,41837( 0,17504| 0,087518( -0,8933| 0,1858| -0,6612| 0,2543| 1,5309 -9,348472%
25/04/020,41837( 0,17504| 0,087518| -0,4396| 0,3301| -0,2074| 0,4179| 3,2617| -30,469542%
29/04/020,41829( 0,17497| 0,087483| -0,3894| 0,3485| -0,1603| 0,4363| 3,4315| -14,384318%
30/04/020,41816( 0,17486 0,08743| -0,4520( 0,3256| -0,2245| 0,4112( 3,1461 -16,520463%
02/05/020,41802( 0,17474| 0,087369| -0,3424| 0,3660| -0,1180| 0,4530( 3,5639| -18,796729%
06/05/020,41785( 0,1746 0,0873| -0,5156| 0,3031| -0,2945| 0,3842| 2,6703 -33,517112%
07/05/020,41774( 0,17451| 0,087255| -0,3234| 0,3732| -0,1039| 0,4586| 3,5736| -19,119197%
13/05/02]0,41727| 0,17411| 0,087056| -0,1158( 0,4539| 0,0970| 0,5386( 4,4183 -3,959671%
15/05/02]0,41699| 0,17388( 0,086942| -0,0951| 0,4621| 0,1142| 0,5455( 4,4534| -11,333975%




16/05/02]0,41686| 0,17377| 0,086887| -0,1897( 0,4248| 0,0179] 0,5071( 3,9657 -5,752982%
04/06/02 | 0,41535( 0,17252| 0,086258( -0,1783| 0,4293| 0,0056| 0,5022| 3,5801 4,531001%
06/06/02 | 0,41507| 0,17228| 0,086141| -0,1177| 0,4532 0,0623| 0,5248| 3,7607 -0,284950%
07/06/02 | 0,41495( 0,17218 0,08609| -0,2870( 0,3870| -0,0106] 0,4958( 4,663| -16,574295%
10/06/02]0,41485| 0,1721| 0,086051| -2,0228( 0,0215| -1,8468| 0,0324( 0,0897 10,290279%
10/06/02]0,41485| 0,1721| 0,086051 3,9418| 1,0000| 4,1178| 1,0000( 50,309 0,221001%
10/06/02]0,41485| 0,1721 0,086051| -0,2661| 0,3951( 0,0091| 0,5036( 4,7561 -11,908988%
11/06/02]0,41472| 0,17199( 0,085995| -0,1232| 0,4510 0,0508| 0,5203( 3,4448| -32,493718%
11/06/02]0,41472| 0,17199( 0,085995( 0,1716( 0,5681| 0,3456| 0,6352( 4,9508| -23,769612%
12/06/02| 0,4146| 0,1719| 0,085948| 0,2307( 0,5912| 0,4027| 0,6564( 5,1902 -9,266998%
25/06/020,41358( 0,17105| 0,085526 0,2058| 0,5815| 0,3583| 0,6399| 4,3225| -15,267422%
25/06/02 | 0,41358( 0,17105| 0,085526| -0,1487| 0,4409| 0,0038( 0,5015| 2,809| -40,451226%
25/06/020,41358( 0,17105| 0,085526 0,5421| 0,7061| 0,6946| 0,7563| 6,1374| -13,655417%




ANEXO 12 - PARTE A

PLAN.PREPARAT.CALC.VOLATIL.IMPLibITA OP.DE VENDA S/FUT. CAFE ARAB

ANEXO 12 - PARTE B

PLAN.CAL.PREMIO C/APLIC VOLATIL.IMPLICITA OP.VENDAS/FUTCAFE ARAB.

AK AL AM AN AO AP AQ AR AS AT AU AV AW AX AY AZ BA BB

Dt Ref. | Volat |Volat #2|(Volat*2)/2|d1 (neg)| N (-d1) |d2 (neg)| N (-d2) | P B&S | VIr. Fecha| Volat | Volat*2 | (Volat*2)/2 | d1(neg) | N(-d1) | d2(neg) | N(-d2) | P B&S Erro
08/02/02| 0,27963| 0,0782| 0,0390975| -2,0284 | 0,0213 | -1,8260 | 0,0339 | 0,1 0,10 0 0| #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/Q! | #DIV/0! | #DIV/0!

08/02/02] 1,00E-11 1E-22 SE-23| #HHHHE | 1,0000 | #H#HAE | 1,0000 | 45,44 43,60 0 0| #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/O! | #DIV/0O! | #DIV/O!

05/03/02| 0,29505| 0,08706| 0,043528( -0,7049 | 0,2404 | -0,6044 | 0,2728 1 1,00 | 0,28]| 0,0782 0,039098| -0,7384 | 0,2301 | -0,6431 | 0,2601 | 0,9061]| 9,3893%
06/03/02| 0,34552| 0,11938| 0,0596923( -0,7553 | 0,2250 | -0,6397 | 0,2612 | 1,05 1,05 | 0,295( 0,0871 0,043528| -0,8662 | 0,1932 | -0,7675 | 0,2214 | 0,7624| 27,3924%
15/03/02| 0,43843| 0,19222( 0,0961114| -0,6427 | 0,2602 | -0,5156 | 0,3031 1,5 1,50 | 0,346| 0,1194 0,059692| -0,7849 | 0,2163 | -0,6848 | 0,2467 | 0,9687| 35,4229%
15/03/02| 0,47905( 0,22949| 0,1147427| -1,2859 | 0,0992 | -1,1471 | 0,1257 | 0,5 0,50 | 0,346( 0,1194 0,059692| -1,7367 | 0,0412 | -1,6365 | 0,0509 | 0,1415] 71,7028%
18/03/02| 0,31194( 0,09731| 0,0486533| -0,2686 | 0,3941 | -0,1803 | 0,4284 | 1,8 1,80 | 0,459( 0,2104 0,105221| -0,2175 | 0,4139 | -0,0877 | 0,4650 | 2,7106| -50,5898%
18/03/02| 0,43456( 0,18885| 0,094423| -0,9980 [ 0,1591 | -0,8751 | 0,1908 | 0,75 0,75 | 0,459( 0,2104 0,105221| -0,9521 | 0,1705 | -0,8223 | 0,2055 | 0,8546| -13,9408%
19/03/02| 0,45008( 0,20257| 0,101284| -1,8493 [ 0,0322 | -1,5590 | 0,0595 | 0,25 0,25 | 0,373( 0,1393 0,069659| -2,1753 | 0,0148 | -1,9345 [ 0,0265 | 0,0877| 64,9140%
20/03/02| 0,39373| 0,15502| 0,0775109( -0,9706 | 0,1659 | -0,8650 | 0,1935 | 0,75 0,75 | 0,45| 0,2026 0,101284| -0,8633 | 0,1940 | -0,7425 | 0,2289 | 1,0159| -35,4491%
21/03/02| 0,37102| 0,13766| 0,0688283( -0,6860 | 0,2463 | -0,5893 | 0,2778 | 1,1 1,10 | 0,394| 0,155 0,077511| -0,6522 | 0,2571 | -0,5495 | 0,2913 | 1,2198]| -10,8945%
21/03/02| 0,42177| 0,17789| 0,0889445( -1,4825 | 0,0691 | -1,3725 | 0,0850 | 0,27 0,27 1 0,394| 0,155 0,077511| -1,5805 | 0,0570 | -1,4778 | 0,0697 | 0,2058| 23,7610%
22/03/02| 0,41969| 0,17614| 0,0880686( -1,4672 | 0,0712 | -1,3610 | 0,0868 | 0,27 0,27 | 0,396| 0,1571 0,078564| -1,5474 | 0,0609 | -1,4471 | 0,0739 | 0,2166| 19,7878%
01/04/02| 0,48672| 0,2369| 0,1184476( -1,2794 | 0,1004 | -1,1820 | 0,186 | 0,4 0,40 | 0,42| 0,1761 0,088069| -1,4692 | 0,0709 | -1,3853 | 0,0830 | 0,2406| 39,8495%
11/04/02| 0,3796( 0,1441| 0,072049| -0,7244 | 0,2344 | -0,5005 | 0,3084 | 2,1 2,10 | 0,487 0,2369 0,118448| -0,6212 | 0,2672 | -0,3341 | 0,3691 | 3,2305| -53,8341%
12/04/02| 0,34721| 0,12056( 0,0602788| -0,6539 | 0,2566 | -0,4503 | 0,3263 | 2,1 2,10 | 0,38 0,1441 0,072049| -0,6163 | 0,2688 | -0,3937 | 0,3469 2,441] -16,2371%
17/04/02| 0,35019( 0,12263| 0,061316| -0,7720 | 0,2201 | -0,5702 | 0,2843 | 1,75 1,75 1 0,347| 0,1206 0,060279| -0,7768 | 0,2186 | -0,5768 | 0,2820 1,721 1,6571%
18/04/02| 0,37908( 0,1437| 0,0718522| -0,8238 | 0,2050 | -0,6067 | 0,2720 | 1,75 1,751 0,35| 0,1226 0,061316| -0,8746 | 0,1909 | -0,6740 | 0,2501 | 1,4799| 15,4329%
23/04/02| 0,38349| 0,14706| 0,0735314( -0,7318 | 0,2321 | -0,5163 | 0,3028 2 2,00 | 0,379 0,1437 0,071852| -0,7379 | 0,2303 | -0,5248 | 0,2999 | 1,9571| 2,1459%
24/04/02| 0,41453| 0,17184| 0,0859189( -2,1108 | 0,0174 | -1,8792 | 0,0301 0,1 0,10 | 0,383 0,1471 0,073531| -2,2636 | 0,0118 | -2,0494 [ 0,0202 | 0,0608| 39,1552%
25/04/02| 0,40192| 0,16154| 0,0807705( -0,9206 | 0,1786 | -0,6975 | 0,2427 | 1,4 1,40 | 0,415| 0,1718 0,085919| -0,8995 | 0,1842 | -0,6694 | 0,2516 | 1,5001| -7,1503%
25/04/02| 0,34556| 0,11941| 0,0597045( -0,4875 | 0,3129 | -0,2958 | 0,3837 | 2,5 2,50 | 0,415| 0,1718 0,085919| -0,4415 | 0,3294 | -0,2114 | 0,4163 | 3,2214| -28,8557%
29/04/02| 0,37691| 0,14206| 0,0710307( -0,4083 | 0,3415 | -0,2018 | 0,4200 3 3,00 | 0,374 0,1397 0,06984| -0,4100 | 0,3409 | -0,2053 | 0,4187 2,967] 1,1007%
30/04/02| 0,37473| 0,14042| 0,0702111( -0,4794 | 0,3158 | -0,2756 | 0,3914 | 2,7 2,70 |1 0,377| 0,1421 0,071031| -0,4778 | 0,3164 | -0,2728 | 0,3925 | 2,7223| -0,8268%
02/05/02| 0,36313| 0,13187| 0,0659329( -0,3624 | 0,3585 | -0,1676 | 0,4335 3 3,00 | 0,375| 0,1404 0,070211| -0,3574 | 0,3604 | -0,1563 | 0,4379 | 3,1191| -3,9694%
06/05/02| 0,34606| 0,11976| 0,0598798( -0,5806 | 0,2808 | -0,3975 | 0,3455 2 2,00 | 0,363 0,1319 0,065933| -0,5621 | 0,2870 | -0,3700 | 0,3557 | 2,1581| -7,9026%
07/05/02| 0,36085| 0,13022| 0,0651082( -0,3421 | 0,3661 | -0,1525 | 0,4394 3 3,00 | 0,346( 0,1198 0,05988| -0,3488 | 0,3636 | -0,1670 | 0,4337 | 2,8509| 4,9693%
13/05/02| 0,39985( 0,15988| 0,0799415| -0,1117 | 0,4555 | 0,0921 | 0,5367 | 4,25 4,25 | 0,361 0,1302 0,065108| -0,1029 | 0,4590 | 0,0811 | 0,5323 | 3,8728| 8,8753%
15/05/02| 0,36923( 0,13633| 0,068165| -0,0819 | 0,4674 | 0,1035 | 0,5412 4 4,00 0,4] 0,1599 0,079942| -0,0904 | 0,4640 | 0,1103 | 0,5439 | 4,2907| -7,2680%




16/05/02| 0,39431( 0,15548( 0,0777419( -0,1890 | 0,4250 | 0,0073 | 0,5029 | 3,75 3,75 ] 0,369 0,1363 0,068165( -0,1890 | 0,4251 | -0,0051 [ 0,4980 | 3,5097| 6,4076%
04/06/02| 0,43517| 0,18937| 0,094685| -0,1787 | 0,4291 | 0,0139 | 0,5056 | 3,75 3,75 ] 0,394 0,1555 0,077742| -0,1782 | 0,4293 | -0,0036 | 0,4985 | 3,3996| 9,3447%
06/06/02| 0,41379| 0,17122| 0,085611( -0,1175 | 0,4532 | 0,0619 | 0,5247 | 3,75 3,75 ] 0,435 0,1894 0,094685| -0,1208 | 0,4519 [ 0,0679 | 0,5271 | 3,9284( -4,7576%
07/06/02] 0,36177| 0,13088| 0,0654385| -0,2912 | 0,3854 | -0,0501 | 0,4800 4 4,00 | 0,414 0,1712 0,085611| -0,2871 | 0,3870 | -0,0114 | 0,4955 | 4,6486| -16,2143%
10/06/02| 0,42287( 0,17882( 0,0894116( -1,9878 | 0,0234 | -1,8084 | 0,0353 | 0,1 0,10 | 0,362 0,1309 0,065438| -2,2955 | 0,0109 | -2,1420 | 0,0161 | 0,0378| 62,1975%
10/06/02| 0,7834( 0,61371| 0,306857| 1,9678 | 0,9755 | 2,3002 | 0,9893 | 50,42 50,42 | 0,362| 0,1309 0,065438| 4,5444 | 1,0000 | 4,6979 | 1,0000 | 50,309 0,2211%
10/06/02| 0,37404( 0,13991( 0,0699532| -0,2666 | 0,3949 | -0,0185 | 0,4926 | 4,25 4,251 0,362 0,1309 0,065438| -0,2674 | 0,3946 | -0,0274 | 0,4891 | 4,0976] 3,5848%
11/06/02| 0,30515( 0,09311| 0,0465568( -0,1132 | 0,4549 | 0,0148 | 0,5059 [ 2,6 2,60 | 0,527 0,2775 0,138744| -0,1390 | 0,4447 | 0,0820 | 0,5327 | 4,3056| -65,5990%
11/06/02| 0,28288( 0,08002( 0,0400114| 0,3198 | 0,6254 | 0,4385 | 0,6695 4 4,00 | 0,527 0,2775 0,138744| 0,0931 | 0,5371 | 0,3141 | 0,6233 5,791| -44,7747%
12/06/02| 0,35189( 0,12383( 0,0619141| 0,3002 | 0,6180 | 0,4461 | 0,6722 | 4,75 4,75 | 0,294 0,0864 0,043222| 0,3856 | 0,6501 | 0,5076 | 0,6941 | 4,3597| 8,2164%
25/06/02| 0,31847| 0,10142| 0,0507125| 0,3075 | 0,6208 | 0,4250 | 0,6646 | 3,75 3,75 ] 0,352 0,1238 0,061914| 0,2666 | 0,6051 | 0,3964 | 0,6541 | 3,9478| -5,2756%
25/06/02| 0,28921| 0,08364| 0,0418216( -0,1569 | 0,4376 | -0,0503 | 0,4800 2 2,00 | 0,352 0,1238 0,061914| -0,1500 | 0,4404 | -0,0203 | 0,4919 | 2,4085| -20,4240%
25/06/02] 0,24392| 0,0595| 0,0297487| 1,0035 [ 0,8422 | 1,0934 | 0,8629 | 5,4 5,40 | 0,352 0,1238 0,061914| 0,6619 | 0,7460 | 0,7916 | 0,7857 | 5,8312| -7,9851%




ANEXO 10

PLAN.CAL.PREMIO.C/APLIC.VOLATIL.HISTORICA OP.VENDA.S/FUT.CAFE.ARAB

R S T U A% w X Y z

Dt Ref. Volat | Volat ~2 | (Volat~2)/2 | d1(neg) | N(-d1) | d2(neg) | N(-d2) | P B&S Erro

08/02/02 | 0,42148| 0,17764 0,088821| -1,4312| 0,0762 -1,1261( 0,1301| 0,6322 -532,241717%
08/02/02 | 0,42148| 0,17764 0,088821| 2,0098( 0,9778| 2,3149] 0,9897| 45,525 -4,415974%
05/03/02 | 0,41957( 0,17604 0,088018| -0,5318( 0,2974| -0,3889| 0,3487| 1,7884 -78,839536%
06/03/02 | 0,41953| 0,17601 0,088005| -0,6447| 0,2596( -0,5043( 0,3070| 1,4942 -42,300339%
15/03/02 | 0,41939| 0,17589 0,087943| -0,6662( 0,2526| -0,5446| 0,2930| 1,3887 7,418288%
15/03/02 | 0,41939( 0,17589 0,087943| -1,4503| 0,0735( -1,3288( 0,0920| 0,3159 36,821500%
18/03/02 | 0,41923| 0,17576 0,087879| -0,2263| 0,4105( -0,1077( 0,4571| 2,4664 -37,020308%
18/03/02 | 0,41923| 0,17576 0,087879| -1,0301( 0,1515] -0,9115] 0,1810| 0,6856 8,588338%
19/03/02 | 0,41966( 0,17612 0,088058| -1,9630( 0,0248| -1,6923| 0,0453| 0,1741 30,364784%
20/03/02 0,4196| 0,17606 0,088031| -0,9175| 0,1794( -0,8049( 0,2104| 0,8698 -15,974528%
21/03/02 | 0,41985| 0,17628 0,088138| -0,6182 0,2682| -0,5088| 0,3055| 1,3592 -23,566886%
21/03/02 | 0,41985( 0,17628 0,088138| -1,4888| 0,0683( -1,3793( 0,0839| 0,2654 1,716665%
22/03/02 | 0,41977| 0,1762 0,088102| -1,4670| 0,0712 -1,3608( 0,0868| 0,2702 -0,071147%
01/04/02 | 0,41907| 0,17562 0,087812| -1,4713( 0,0706| -1,3874] 0,0827| 0,2393 40,175130%
11/04/02 | 0,41879( 0,17538 0,087691| -0,6787( 0,2487| -0,4316] 0,3330| 2,5067 -19,367806%
12/04/02 | 0,41865| 0,17526 0,087632| -0,5807| 0,2807 -0,3351| 0,3688| 2,8584 -36,114040%
17/04/02 | 0,41843| 0,17508 0,087542| -0,6822( 0,2476| -0,4411| 0,3296| 2,4342 -39,094448%
18/04/02 | 0,41829( 0,17496 0,087481| -0,7680( 0,2212]| -0,5285] 0,2986| 2,1292 -21,670050%
23/04/02 | 0,41856| 0,17519 0,087595| -0,6894| 0,2453( -0,4541( 0,3249| 2,3464 -17,318537%
24/04/02 | 0,41843| 0,17509 0,087543| -2,0933( 0,0182] -1,8595] 0,0315| 0,1058 -5,789881%
25/04/02 | 0,41837( 0,17504 0,087518| -0,8933( 0,1858| -0,6612| 0,2543| 1,5309 -9,348472%
25/04/02 | 0,41837| 0,17504 0,087518| -0,4396| 0,3301 -0,2074( 0,4179| 3,2617 -30,469542%
29/04/02 | 0,41829| 0,17497 0,087483| -0,3894( 0,3485| -0,1603] 0,4363| 3,4315 -14,384318%
30/04/02 | 0,41816( 0,17486 0,08743] -0,4520| 0,3256( -0,2245 0,4112| 3,1461 -16,520463%
02/05/02 | 0,41802| 0,17474 0,087369| -0,3424| 0,3660( -0,1180( 0,4530| 3,5639 -18,796729%
06/05/02 | 0,41785| 0,1746 0,0873] -0,5156| 0,3031 -0,2945( 0,3842( 2,6703 -33,517112%
07/05/02 | 0,41774( 0,17451 0,087255| -0,3234( 0,3732| -0,1039| 0,4586| 3,5736 -19,119197%
13/05/02 | 0,41727| 0,17411 0,087056| -0,1158| 0,4539( 0,0970( 0,5386| 4,4183 -3,959671%
15/05/02 | 0,41699| 0,17388 0,086942| -0,0951 0,4621| 0,1142] 0,5455| 4,4534 -11,333975%
16/05/02 | 0,41686( 0,17377 0,086887| -0,1897( 0,4248| 0,0179] 0,5071| 3,9657 -5,752982%
04/06/02 | 0,41535| 0,17252 0,086258| -0,1783| 0,4293( 0,0056( 0,5022| 3,5801 4,531001%
06/06/02 | 0,41507| 0,17228 0,086141| -0,1177 0,4532] 0,0623| 0,5248| 3,7607 -0,284950%
07/06/02 | 0,41495( 0,17218 0,08609| -0,2870| 0,3870( -0,0106 0,4958| 4,663 -16,574295%
10/06/02 | 0,41485| 0,1721 0,086051| -2,0228| 0,0215 -1,8468( 0,0324| 0,0897 10,290279%
10/06/02 | 0,41485| 0,1721 0,086051| 3,9418( 1,0000| 4,1178] 1,0000{ 50,309 0,221001%
10/06/02 | 0,41485( 0,1721 0,086051| -0,2661( 0,3951] 0,0091] 0,5036( 4,7561 -11,908988%
11/06/02 | 0,41472| 0,17199 0,085995| -0,1232| 0,4510( 0,0508( 0,5203| 3,4448 -32,493718%
11/06/02 | 0,41472| 0,17199 0,085995| 0,1716( 0,5681| 0,3456] 0,6352| 4,9508 -23,769612%
12/06/02 0,4146| 0,1719 0,085948| 0,2307( 0,5912| 0,4027| 0,6564| 5,1902 -9,266998%
25/06/02 | 0,41358| 0,17105 0,085526| 0,2058| 0,5815( 0,3583| 0,6399| 4,3225 -15,267422%
25/06/02 | 0,41358| 0,17105 0,085526| -0,1487( 0,4409| 0,0038| 0,5015| 2,809 -40,451226%
25/06/02 | 0,41358( 0,17105 0,085526] 0,5421| 0,7061| 0,6946| 0,7563| 6,1374 -13,655417%




ANEXO 11

PLAN.CALPREMIO C/APLIC VOLATILP/M.MOVELOP VENDA S/FUT. CAFE ARAB

AA AB AC AD AE AF AG AH Al
Volat | Volat ~2 | (Volat"2)/2| d1(neg) | N(-d1) [ d2(neg) | N(-d2) | P B&S Erro
0,25889| 0,06702 0,033511| -2,1754 | 0,0148 [ -1,9880] 0,0234| 0,06276| 37,236407%
0,25889| 0,06702 0,033511| 3,4266 |[0,9997 | 3,6140| 0,9998( 45,4361| -4,211256%
0,25141| 0,06321 0,031605| -0,8111 | 0,2087 [ -0,7255| 0,2341| 0,73783| 26,217350%
0,24493| 0,05999]  0,029996( -1,0250 | 0,1527 | -0,9430| 0,1728[ 0,49696( 52,670036%
0,24518| 0,06012 0,030058| -1,0711 | 0,1421 ( -1,0000| 0,1586| 0,4491 70,060176%
0,24518| 0,06012 0,030058| -2,4123 | 0,0079 | -2,3413]| 0,0096] 0,01881 96,238966%
0,24519| 0,06012 0,030058| -0,3202 | 0,3744 [ -0,2509| 0,4010| 1,38171| 23,238103%
0,24519| 0,06012 0,030058| -1,6946 [ 0,0451 | -1,6252| 0,0521 0,1147( 84,707310%
0,25758| 0,06635 0,033174| -3,0607 [ 0,0011 [ -2,8946| 0,0019] 0,00391| 98,434046%
0,25855| 0,06685 0,033423| -1,4323 | 0,0760 [ -1,3630| 0,0864| 0,22114| 70,514496%
0,26796 0,0718 0,035902| -0,9178 | 0,1794 | -0,8480| 0,1982| 0,58047| 47,229812%
0,26796 0,0718 0,035902| -2,2818 [ 0,0112 [ -2,2119] 0,0135 0,0269( 90,038483%
0,26716| 0,07137 0,035687| -2,2553 | 0,0121 [ -2,1877| 0,0143] 0,02823| 89,546071%
0,26266| 0,06899|  0,034496| -2,3068 [ 0,0105 | -2,2542| 0,0121 0,02259] 94,352041%
0,27196| 0,07396]  0,036982| -0,9351 [ 0,1749 | -0,7746| 0,2193( 1,05467| 49,777541%
0,26302| 0,06918 0,034591| -0,8060 | 0,2101 [ -0,6517]| 0,2573] 1,24964| 40,493403%
0,26903| 0,07238 0,03619] -0,9510 | 0,1708 | -0,7960{ 0,2130] 0,99593| 43,089645%
0,26699| 0,07128 0,035641| -1,0921 | 0,1374 -0,9392| 0,1738| 0,76868| 56,075252%
0,28392| 0,08061 0,040307| -0,9227 | 0,1781 [ -0,7631| 0,2227| 1,07516| 46,241932%
0,28403| 0,08067 0,040336( -2,9910 | 0,0014 | -2,8324| 0,0023| 0,00479| 95,208866%
0,28531 0,0814] 0,040701 -1,2189 | 0,1114 | -1,0606( 0,1444| 0,57313| 59,061807%
0,28531 0,0814]  0,040701| -0,5535 | 0,2900 [ -0,3952| 0,3464 1,8786| 24,855888%
0,29027| 0,08426| 0,042128| -0,4756 [ 0,3172| -0,3166| 0,3758( 2,10231] 29,923062%
0,29083| 0,08458 0,042292| -0,5655 | 0,2859 | -0,4073| 0,3419| 1,85002 31,480845%
0,29085| 0,08459]  0,042297( -0,4089 | 0,3413 | -0,2528| 0,4002 2,25935 24,688252%
0,29185| 0,08518 0,042588| -0,6571 | 0,2556 [ -0,5027| 0,3076 1,5062( 24,690242%
0,29164| 0,08505 0,042526( -0,3826 | 0,3510  -0,2294| 0,4093| 2,30302| 23,232825%
0,28504| 0,08125 0,040625| -0,0864 | 0,4656 [ 0,0589| 0,5235| 3,13832| 26,157224%
0,28319] 0,08019]  0,040097( -0,0570 | 0,4773 0,0852( 0,5339| 3,18248| 20,437940%
0,28293| 0,08005 0,040024| -0,1971 | 0,4219 | -0,0562| 0,4776] 2,6807| 28,514759%
0,27137| 0,07364] 0,036822( -0,1922 | 0,4238 | -0,0721| 0,4713[ 2,34062 37,583541%
0,27056| 0,07321 0,036603| -0,1012 | 0,4597  0,0161| 0,5064| 2,5513 31,965295%
0,27043| 0,07313 0,036567| -0,3184 | 0,3751 | -0,1382| 0,4450] 2,85926| 28,518455%
0,27098| 0,07343 0,036715| -3,0196 | 0,0013 [ -2,9046] 0,0018] 0,00309| 96,909700%
0,27098| 0,07343 0,036715| 6,1119 [ 1,0000 [ 6,2269| 1,0000( 50,3085| 0,221082%
0,27098| 0,07343 0,036715[ -0,2866 | 0,3872  -0,1069| 0,4574] 2,96835( 30,156410%
0,27119| 0,07355 0,036773| -0,1122 | 0,4553 0,0015| 0,5006| 2,33738| 10,100859%
0,27119| 0,07355 0,036773| 0,3386 | 0,6326  0,4524| 0,6745| 3,91954| 2,011441%

0,2719] 0,07393 0,036965| 0,4265 | 0,6651 0,5393( 0,7052| 4,21667| 11,228072%
0,27725| 0,07687 0,038433| 0,3696 | 0,6442 | 0,4719| 0,6815] 3,51327| 6,312758%
0,27725| 0,07687 0,038433| -0,1592 | 0,4368 [ -0,0570| 0,4773| 1,92179| 3,910716%
0,27725] 0,07687|  0,038433| 0,8713 [0,8082| 0,9735| 0,8349( 5,51407| -2,112373%




ANEXO 12

PARTE A PARTE B

PLAN.PREPARAT.CALC.VOLATIL.IMPLICITA OP.DE VENDA S/FUT. CAFE ARAB PLAN.CAL.PREMIO C/APLIC VOLATIL.IMPLICITA OP.VENDAS/FUTCAFE ARAB.

AK AL AM AN AO AP AQ AR AS AT AU AV AW AX AY AZ BA BB

Dt Ref. Volat | Volat ~2 | (Volat"2)/2 | d1 (neg) | N (-d1) | d2 (neg) | N (-d2) | P B&S | VIr. Fecha | Volat | Volat*2 | (Volat*2)/2 | dl(neg) | N(-d1) | d2(neg) | N(-d2) | P B&S Erro

08/02/02 | 027963  0,0782 0,0390975| -2,0284 | 0,0213 | -1,8260 | 0,0339 [ 0,1 0,10 0 0| #DIV/0! | #DIV/0! [ #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/0!
08/02/02 | 1,00E-11 1E-22 SE-23| #it | 1,0000 | #s# | 1,0000 | 45,44 43,60 0 0| #DIV/0! | #DIV/0! [ #DIV/0! | #DIV/0! | #DIV/0!

05/03/02 | 0,29505| 0,08706]  0,043528| -0,7049 | 0,2404 | -0,6044 | 0,2728 1 1,00 0,28] 0,0782 0,039098( -0,7384 | 0,2301 | -0,6431 | 0,2601 0,9061] 9,3893%
06/03/02 | 034552 0,11938] 0,0596923[ -0,7553 | 0,2250 | -0,6397 | 0,2612 | 1,05 1,05 | 0,295] 0,0871 0,043528( -0,8662 | 0,1932 | -0,7675 | 02214 | 0,7624] 27,3924%
15/03/02 | 0,43843]| 0,19222| 0,0961114| -0,6427 | 0,2602 | -0,5156 | 0,3031 1,5 1,50 | 0,346 0,1194 0,059692| -0,7849 | 0,2163 | -0,6848 | 02467 0,9687| 35,4229%
15/03/02 | 0,47905| 0,22949| 0,1147427| -1,2859 | 0,0992 | -1,1471 | 0,1257 [ 0,5 0,50 | 0,346] 0,1194 0,059692( -1,7367 | 0,0412 | -1,6365 | 0,0509 0,1415| 71,7028%
18/03/02 | 0,31194] 0,09731| 0,0486533| -0,2686 | 0,3941 | -0,1803 | 0,4284 1,8 1,80 | 0,459 02104 0,105221[ -0,2175 | 0,4139 | -0,0877 | 04650 | 2,7106] -50,5898%
18/03/02 | 0,43456| 0,18885(  0,094423| -0,9980 | 0,1591 | -0,8751 | 0,1908 | 0,75 0,75 | 0,459 02104 0,105221f -0,9521 | 0,1705 | -0,8223 | 0,2055 0,8546| -13,9408%
19/03/02 | 0,45008] 0,20257|  0,101284] -1,8493 | 0,0322 | -1,5590 | 0,0595 | 0,25 0,25 | 0,373] 0,1393 0,069659| -2,1753 | 0,0148 | -1,9345 | 0,0265 0,0877| 64,9140%
20/03/02 | 0,39373| 0,15502| 0,0775109| -0,9706 | 0,1659 | -0,8650 | 0,1935 | 0,75 0,75 0,45 0,2026 0,101284| -0,8633 | 0,1940 | -0,7425 | 0,2289 1,0159( -35,4491%
21/03/02 | 0,37102] 0,13766] 0,0688283] -0,6860 | 0,2463 | -0,5893 | 0,2778 1,1 1,10 | 0,394] 0,155 0,077511| -0,6522 | 0,2571 | -0,5495 | 0,2913 1,2198( -10,8945%
21/03/02 | 0,42177| 0,17789| 0,0889445| -1,4825 | 0,0691 | -1,3725 | 0,0850 | 0,27 0,27 | 0,394 0,155 0,077511{ -1,5805 | 0,0570 | -1,4778 | 0,0697 0,2058| 23,7610%
22/03/02 | 0,41969| 0,17614| 0,0880686| -1,4672 | 0,0712 | -1,3610 | 0,0868 | 0,27 0,27 | 0396] 0,1571 0,078564| -1,5474 | 0,0609 | -1,4471 | 0,0739 0,2166[ 19,7878%
01/04/02 [ 048672 0,2369 0,1184476( -1,2794 | 0,1004 | -1,1820 | 0,1186 | 0,4 0,40 0,42 0,1761 0,088069( -1,4692 | 0,0709 | -1,3853 | 0,0830 | 0,2406| 39,8495%
11/04/02 03796  0,1441 0,072049| -0,7244 | 0,2344 | -0,5005 | 0,3084 | 2,1 2,10 | 0,487 0,2369 0,118448( -0,6212 | 0,2672 | -0,3341 | 0,3691 3,2305| -53,8341%
12/04/02 | 0,34721| 0,12056 0,0602788| -0,6539 | 0,2566 | -0,4503 | 0,3263 | 2,1 2,10 0,38 0,1441 0,072049( -0,6163 | 0,2688 | -0,3937 | 0,3469 2,441] -16,2371%
17/04/02 | 0,35019| 0,12263]  0,061316| -0,7720 | 0,2201 | -0,5702 | 0,2843 | 1,75 1,75 | 0,347| 0,1206 0,060279[ -0,7768 | 0,2186 | -0,5768 | 0,2820 1,721 1,6571%
18/04/02 | 0,37908]  0,1437| 0,0718522| -0,8238 | 0,2050 | -0,6067 | 0,2720 | 1,75 1,75 0,35] 0,1226 0,061316{ -0,8746 | 0,1909 | -0,6740 | 0,2501 1,4799] 15,4329%
23/04/02 | 0,38349| 0,14706] 0,0735314| -0,7318 | 0,2321 | -0,5163 | 0,3028 2 2,00 | 0379 0,1437 0,071852[ -0,7379 | 0,2303 | -0,5248 | 0,2999 1,9571 2,1459%
24/04/02 | 0,41453] 0,17184| 0,0859189] -2,1108 | 0,0174 | -1,8792 | 0,0301 0,1 0,10 | 0,383] 0,1471 0,073531| -2,2636 | 0,0118 | -2,0494 | 0,0202 0,0608| 39,1552%
25/04/02 | 0,40192| 0,16154| 0,0807705| -0,9206 | 0,1786 | -0,6975 | 0,2427 1,4 1,40 | 0,415 0,1718 0,085919( -0,8995 | 0,1842 | -0,6694 | 02516 1,5001] -7,1503%
25/04/02 | 0,34556] 0,11941| 0,0597045| -0,4875 | 0,3129 | -0,2958 | 0,3837 | 2,5 2,50 | 0,415 0,1718 0,085919( -0,4415 | 0,3294 | -0,2114 | 04163 3,2214[ -28,8557%
29/04/02 | 0,37691| 0,14206| 0,0710307| -0,4083 | 0,3415 | -0,2018 | 0,4200 3 3,00 | 0,374 0,1397 0,06984| -0,4100 | 0,3409 | -0,2053 | 0,4187 2,967 1,1007%
30/04/02 | 0,37473| 0,14042] 0,0702111{ -0,4794 | 03158 | -0,2756 | 0,3914 | 2,7 2,70 | 0,377] 0,1421 0,071031| -0,4778 | 0,3164 | -0,2728 | 0,3925 2,7223] -0,8268%
02/05/02 [ 036313 0,13187[ 0,0659329( -0,3624 | 03585 | -0,1676 | 0,4335 3,00 | 0,375 0,1404 0,070211| -0,3574 | 0,3604 | -0,1563 | 0,4379 3,1191| -3,9694%
06/05/02 | 0,34606( 0,11976] 0,0598798( -0,5806 | 0,2808 | -0,3975 | 0,3455 2 2,00 | 0,363] 0,1319 0,065933( -0,5621 | 0,2870 | -0,3700 | 0,3557 2,1581] -7,9026%
07/05/02 | 0,36085| 0,13022] 0,0651082| -0,3421 | 0,3661 | -0,1525 | 0,4394 3,00 | 0,346] 0,1198 0,05988| -0,3488 | 0,3636 | -0,1670 | 0,4337 2,8509] 4,9693%
13/05/02 | 0,39985| 0,15988| 0,0799415| -0,1117 | 0,4555 | 0,0921 | 0,5367 | 4,25 425 | 0,361 0,1302 0,065108[ -0,1029 | 0,4590 | 0,0811 [ 0,5323 3,8728| 8,8753%
15/05/02 | 0,36923| 0,13633]  0,068165| -0,0819 | 0,4674 | 0,1035 | 0,5412 4 4,00 0,4] 0,1599 0,079942( -0,0904 | 0,4640 | 0,1103 | 05439 | 4,2907| -7,2680%
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16/05/02 | 0,39431] 0,15548| 0,0777419| -0,1890 | 0,4250 | 0,0073 [ 0,5029 | 3,75 3,75 | 0,369 0,1363 0,068165| -0,1890 | 0,4251 | -0,0051 | 0,4980 3,5097] 6,4076%
04/06/02 | 0,43517 0,18937 0,094685| -0,1787 | 0,4291 | 0,0139 | 0,5056 | 3,75 3,75 | 0,394 0,1555 0,077742| -0,1782 | 0,4293 | -0,0036 | 0,4985 3,3996] 9,3447%
06/06/02 | 0,41379| 0,17122 0,085611| -0,1175 | 0,4532 | 0,0619 | 0,5247 | 3,75 3,75 | 0,435 0,1894 0,094685| -0,1208 | 0,4519 0,0679 | 0,5271 3,9284| -4,7576%
07/06/02 | 0,36177| 0,13088] 0,0654385| -0,2912 [ 0,3854 | -0,0501 | 0,4800 4 4,00 | 0414 0,1712 0,085611| -0,2871 | 0,3870 | -0,0114 | 0,4955 4,6486| -16,2143%
10/06/02 | 0,42287( 0,17882 0,0894116| -1,9878 | 0,0234 | -1,8084 [ 0,0353 0,1 0,10 | 0,362 0,1309 0,065438| -2,2955 | 0,0109 | -2,1420 | 0,0161 0,0378] 62,1975%
10/06/02 0,7834( 0,61371 0,306857] 1,9678 | 0,9755 | 2,3002 | 0,9893 | 50,42 50,42 | 0,362 0,1309 0,065438| 4,5444 | 1,0000 | 4,6979 1,0000 50,309] 0,2211%
10/06/02 | 0,37404] 0,13991| 0,0699532| -0,2666 | 0,3949 | -0,0185 | 0,4926 | 4,25 4,25 | 0,362| 0,1309 0,065438| -0,2674 | 0,3946 | -0,0274 | 0,4891 4,0976| 3,5848%
11/06/02 | 0,30515( 0,09311 0,0465568| -0,1132 | 0,4549 | 0,0148 [ 0,5059 2,6 2,60 | 0,527 0,2775 0,138744| -0,1390 | 0,4447 0,0820 [ 0,5327 4,3056| -65,5990%
11/06/02 | 0,28288] 0,08002| 0,0400114| 0,3198 | 0,6254 | 0,4385 [ 0,6695 4 4,00 | 0,527 0,2775 0,138744| 0,0931 | 0,5371 0,3141 0,6233 5,791 -44,7747%
12/06/02 | 0,35189] 0,12383| 0,0619141| 0,3002 | 0,6180 | 0,4461 | 0,6722 | 4,75 4,75 | 0,294| 0,0864 0,043222| 0,3856 | 0,6501 0,5076 | 0,6941 4,3597| 8,2164%
25/06/02 | 0,31847] 0,10142] 0,0507125| 0,3075 | 0,6208 | 0,4250 | 0,6646 | 3,75 3,75 | 0,352 0,1238 0,061914| 0,2666 | 0,6051 0,3964 [ 0,6541 3,9478] -5,2756%
25/06/02 [ 0,28921| 0,08364| 0,0418216| -0,1569 | 0,4376 | -0,0503 | 0,4800 2 2,00 | 0,352 0,1238 0,061914| -0,1500 | 0,4404 | -0,0203 | 0,4919 2,4085] -20,4240%
25/06/02 | 0,24392]  0,0595| 0,0297487| 1,0035 | 0,8422 | 1,0934 | 0,8629 5,4 5,40 | 0,352 0,1238 0,061914| 0,6619 | 0,7460 | 0,7916 | 0,7857 5,8312| -7,9851%




ANEXO 13

Relacao dos Contratos negociados na BM&F

Contratos agropecudrios :

Contrato Futuro de Agucar Cristal Especial,;

Contrato de Opcao de Compra sobre Futuro de Agucar Cristal Especial;
Contrato de Opgao de Venda sobre Futuro de Agucar Cristal Especial;
Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante;

Contrato Futuro de Algodao;

Contrato de Opg¢ao de Compra sobre Futuro de Algodao;

Contrato de Op¢ao de Venda sobre Futuro de Algodao;

Contrato Futuro de Boi Gordo Denominado em Reais;

Contrato de Opg¢ao de Compra sobre Futuro de Boi Gordo Denominado
em Reais;

Contrato de Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Boi Gordo Denominado
em Reais;

Contrato Disponivel de Café Arabica;

Contrato Futuro de Café Arabica;

Contrato de Opgao de Compra sobre Futuro de Café Arabica;

Contrato de Opgao de Venda sobre Futuro de Café Ardbica;

Contrato Futuro de Milho em Grio a Granel Denominado em Reais;
Contrato de Opcao de Compra sobre Futuro de Milho em Grao a
Granel,

Contrato de Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Milho em Grao a Granel;
Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel;

Contrato de Opg¢ao de Compra sobre Futuro de Soja em Grao a Granel,;
Contrato de Opcao de Venda sobre Futuro de Soja em Grao a Granel.

Contratos de balcio:
Swaps:

Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade;

Opcoes flexiveis:

Contrato de Opgdes de Compra Flexiveis de Troca de Cambio de Reais
por Dolar dos Estados Unidos;

Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de Troca de Cambio de Reais
por Délar dos Estados Unidos;

Contrato de Opgdes de Compra Flexiveis de Indice BOVESPA;
Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de indice BOVESPA.

Contratos financeiros:
Ouro:

Contrato Disponivel Padrao de Ouro de 250 Gramas;

Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 10 gramas;

Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 0,225 Grama;
Contrato Futuro de Ouro 250 Gramas;

Contrato de Opg¢oes de Compra sobre Disponivel Padrao de Ouro;
Contratos de Opgdes de Venda Sobre Disponivel Padrao de Ouro;
Contrato a Termo de Ouro;



Indice:

Contrato Futuro de IBOVESPA;

Contrato Futuro Fracionario de IBOVESPA;

Contrato de Opg¢des de Compra sobre Futuro de IBOVESPA;
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