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29 de dezembro de 2005
169/2005-DG

OFICIO CIRCULAR
Revogado pelo Oficio Circular n® 004/2017-DO, de 5 de junho de 2017

Membros de Compensagio, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref: Opcdes Flexiveis sobre Indice de Taxa de Juro “Spot”, Ibovespa e
Taxa de Cimbio de Reais por Délar dos Estados Unidos — Limites
de Preco para Registro de Negécios.

Prezados Senhores,

Em face da publicagdo do Oficio Circular 153/2005, de 07/12/2005, que trata
do langamento dos Contratos de Opgdes Flexiveis sobre indice de Taxa de
Juro Spot, e com o intuito de aperfeigoar os procedimentos existentes para as
demais opgdes flexiveis, comunicamos as medidas que serdo adotadas para os
limites de prego desses contratos, conforme segue.

1. Definicio do Critério para Determinaciio de Limites de Preco para
Opcies Flexiveis de Taxa de Juro Spot
Os critérios para determinagdo dos limites de prego minimo ¢ méximo para
registro de opgdes flexiveis sobre taxa de juro spof serdo semelhantes
aqueles atualmente adotados para as opgdes flexiveis sobre dolar e
Ibovespa, descritos nos Oficios Circulares 143/2002-DG, de 25/10/2002, ¢
045/2005-DG, de 11/04/2005, observadas as adaptagles apresentadas a
seguir. Os limites serdo aplicados tanto ao registro de novos negécios
quanto 3 liquidagdo antecipada de negdcios realizados em data passada,
com ou sem garantia. O prego da op¢do serd determinado segundo os
modelos de aprecamento de opgdo descritos no Oficio Circular 143/2002-
DG, de acordo com a existéncia de barreira de knock-infknock-out efou de
limitador para o valor de exercicio. Os pardmetros utilizados no
apregamento da opgdo (valor do ativo-objeto, taxa de juro, custo de
carregamento ¢ volatilidade) seguirdo os critérios definidos no Oficio
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Circular 045/2005-DG. No caso da opg¢do sobre taxa de juro spot, vale

ressaltar que:

a) O aprecamento serd feito por meio do modelo de Black—Scholes,
tomando-se o indice de taxa de juro spof como ativo-objeto;

b) Quando do calculo dos prémios minimo ¢ maximo das opg¢des, as
cotagdes minima e maixima do ativo-objeto serdo substituidas por
cotagdes mimma ¢ maxima da taxa de juro para o prazo a decorrer da
opgdo, calculadas com base nos pregos do Contrato Futuro de Taxa
Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia (DI). Adicionalmente,
esse intervalo de taxa poderd ser ampliado por meio da subtragdo do
parimetro £ ¢ da adigdo do parimetro &+ as cotagles minima a
méxima, respectivamente. Os parimetros £ e €. terdo seus valores
estabelecidos pela BM&F, que podera altera-los a qualquer tempo, a
seu critério. Imicialmente, serdo: s. = &, = 10 pontos-base. Esses
pardmetros serdo diariamente divulgados no website da BM&F;

¢) As volatilidades minima ¢ maxima utilizadas no calculo dos limites de
prego serdo extraidas da superficie de volatilidade implicita das opgGes
sobre taxa de juro spot. A exemplo do que ¢ feito para as opgdes
flexiveis sobre dolar e Ibovespa, as volatilidades minima ¢ maxima das
opgdes sobre indice de taxa de juro spot serdo diariamente divulgadas
no website da BM&F.

= Exemplo
Supondo uma op¢do de compra européia sobre indice de taxa de
juro spot, sem barreira de knock-in/knock-out ¢ sem limitador para o
valor de exercicio, o calculo dos limites de prego serd feito por meio
do modelo de Black-Scholes:

P = foar(S,1,0)=Sx N(d,) - K xe™™" x N(d,)

In(S/K)+(r+o*/2)xT
‘ ox~T ’
d, = d—-oxT;

Pcar = prego da opgdo de compra (call);
S = valor do indice sobre taxa de juro spot (ativo-objeto);
K = prego de exercicio, em pontos do indice sobre taxa de juro

spot;
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r = taxa de juro livre de risco, com capitalizagdo continua,
expressa ao ano;
G = volatilidade implicita (extraida a partir do modelo de
Black—Scholes);
T = prazo a decorrer para o vencimento da opgdo, em anos
(base 252);

N() = fungdo densidade de probabilidade normal.

Dado o modelo adequado para apregamento da opgdo, £, os limites
minimo ¢ maximo de pre¢o serdo, respectivamente, os valores
minimo e maximo do comjunto {P,, P,, P3, P4}, onde:

A= f(S’rmix + e+,cm)
P = f(S’rmix + 3+=°'mm)
P = f(S,rm —s_,cm)
Py= (S, foin — € 1O )

Além dos limites para o prego da opg¢do, deverdo ser atendidos os
seguintes critérios para fixagdo dos pregos de exercicio:

/252 , 1252
Pré Preé
X = X(1+1_6—_8LI) eXm=SX(1+"i"66+SIS)

ma 0
onde:
X = prego de exercicio;
S = valor do indice de taxa de juro spot,
Pré = taxa de juro prefixada, na data da operagéo, para o prazo a decorrer
~ da opgéo;
u = prazo a decorrer da opgdo, em dias uteis;
gy = choque sobre a curva de taxa de juro prefixada, em pontos-base,

para determinagdo do limite minimo de prego de exercicio;
grs = choque sobre a curva de taxa de juro prefixada, em pontos-base,
para determinagdo do limite maximo de prego de exercicio.
Os parametros €17 ¢ € terdo seus valores estabelecidos pela BM&F, que
poderi altera-los a qualquer tempo, a seu critério. Inicialmente, serdo: g, =
—500 pontos-base e g;5-= +500 pontos-base.
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2. Alteracdo do Periodo de Coleta de Cotacies Minima e Maxima do
Ativo-Objeto
Conforme explicado no Oficio Circular 045/2005-DG, o prego do ativo-
objeto no momento do registro da op¢do pode diferir, substancialmente,
daquele observado no momento do fechamento da operagdo. Em fung¢éo
disso, aquele Oficio estabeleceu que o calculo dos limites de prego levasse
em consideragdo as cotagdes minima e maxima do ativo-objeto durante as
duas horas que antecedessem o registro. Como regra geral, esse
- procedimento continuard a ser utilizado para as opgdes sobre taxa de
cidmbio, Ibovespa e indice de taxa de juro spot, exceto no que concerne aos
registros efetuados nas duas primeiras horas depois da abertura do sistema
de registro, ocasido em que serio considerados 0s pre¢os minimo e
méximo do ativo-objeto (ou da taxa de juro, conforme o caso) observados
desde a abertura do dia até o momento do registro.

3. Adaptaciio do Cilculo dos Limites de Prego das Opcdes Flexiveis de
Ibovespa
Seguindo pratica difundida no mercado, a BM&F, sempre que necessario,
poderi ajustar os limites de prego das op¢des flexiveis sobre Ibovespa a
eventual diferenga entre o prego do Contrato Futuro de Ibovespa
efetivamente observado e seu prego tedrico, ou seja, aquele obtido
mediante a aplicagio da taxa de juro do futuro de DI ao Ibovespa a vista. O
referido ajuste, caso necessario, levarda em conta a diferenga entre os dois
pregos € o prazo para o vencimento do contrato.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias da Cimara

de Derivativos (Cicero e Antoénio Marcos) e Técnica e de Planejamento
(Marco Aurélio, Alvaro ¢ Luis Antonio).
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