22 de novembro 2006
129/2006-DG

OFICIO CIRCULAR
Membros de Compensagdo, Corretoras Associadas ¢ Operadores Especiais

Ref.: Opgodes de Compra e de Venda com Ajuste sobre Délar — Critério
de Calculo do Limite de Oscilacdo de Precos.

Como € de conhecimento do mercado, a BM&F autorizara, a partir do dia
24/11/2006, a negociagdo dos Contratos de Opgdes de Compra e de Venda
com Ajuste sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar dos Estados Unidos da
América (DLA).

Diferentemente dos contratos de opgdes convencionais, as opgdes com ajuste
sdo marcadas a mercado diariamente, liquidando-se as respectivas variagdes
de prego no dia 1til seguinte. Dessa forma, a exemplo do que ocorre com 0s
contratos futuros, faz-se necessario estabelecer limites de oscilagdo didria para
esses contratos.

Os limites de oscilagdo das opgdes com ajuste de dolar sdo, de modo geral,
determinados pela reavaliagdo de seus pregos dentro dos limites definidos
para o Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial
(DOL) de mesma data de vencimento e pela aplicagdo de fator de variagdo
sobre a superficie de volatilidade implicita do dia anterior.

Essa metodologia, que se encontra detalhada no anexo deste Oficio, preserva
as relagbes de ndo-arbitragem entre os diferentes contratos de mesmos fatores
de risco.

Os valores dos fatores de variagdo da superficie de volatilidade, definidos
com base nos vencimentos das op¢des, sdo os seguintes:
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129/2006-DG 2.
Fator de Volatilidade (pontos-base)
Prazo para o Vencimento
(dias tteis) PBaiva Pt
Até 21 (inclusive) 400 400
De 21 a 63 (inclusive) 250 250
De 63 a 252 (inclusive) 180 180
Apbs 252 120 120

Assim como ocorre no contrato futuro de DOL, nio havera limites de
oscilagdo diaria nos trés ltimos dias de negociagio das opgdes de DLA.

Ressaltamos que a BM&F podera alterar ou revogar o limite de oscilagdo de
pregos de qualquer contrato e de qualquer vencimento (inclusive daqueles
sem limites, por estarem a trés dias ou menos do vencimento), mediante
comunicagdo ao mercado com 30 minutos de antecedéncia.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias de Produtos
Financeiros ¢ Ambientais (Alvaro e Vénia), de Sistemas de Risco (Luis
Antonio e Alan), da Camara de Derivativos (Cicero € Anténio Marcos) ¢ de
Pregéo (Branco, Edson ¢ Humberto).

Atenciosamente,

emir Pinto
Diretor Geral
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BIRC
Anexo ao Oficio Circular 129/2006-DG

MODELOS TEORICOS DE APRECAMENTO DE OPCOES COM
AJUSTE

Os limites de oscilagdo dos Contratos de Opg¢des de Compra e de Venda com Ajuste sobre
Taxa de Cambio de Reais por Dolar dos Estados Unidos da América sdo determinados pela
reavaliagdo de seus pregos dentro dos limites definidos para o Contrato Futuro de Taxa de
Cambio de Reais por Délar Comercial de mesma data de vencimento e pela aplicagio de
fator de variagdo sobre a superficie de volatilidade implicita do dia anterior. Para tanto, so
empregados modelos tedricos de apregamento de opgdes, conforme descrito a seguir.

A. Limites para opcdes de compra (calls) e de venda (puts)
* Limite maximo para opgdes de compra (calls)

o t )
PA(Call;K;t) , = (F Ko+—2 -
(Ca o = Jeun | P K0 10.000° 252

* Limite minimo para opgdes de compra (calls)

P t )
PA(Call,K;t) . = (F K,o——Bexa
(Ca oo = Jean| Foos K0 10.000° 252

* Limite maximo para opgdes de venda (puts)

¢ t )
PA(Put;K:t) , = (F' Ko+
(Pu s = Jou| Fains K0 10.000° 252

* Limite minimo para opg¢des de venda (puts)

PA(Put, K1) ., = fr [F i Ky Lee —’—)

" 10.000° 252
Onde:

PA(Call; K; O)msx = valor do limite méximo de oscilagdo da opgdo de compra
com ajuste com prego de exercicio K e prazo de ¢ dias
uteis;

fear() = funglo prego da opgdo de compra com ajuste, conforme
descrito no item B;

Fina = limite maximo de oscilagdo do contrato futuro de dolar
com mesmo vencimento da opgdo com ajuste;

K = prego de exercicio da opgdo com ajuste;

c = volatilidade implicita da opg¢do, ao ano, calculada e
divulgada pela BM&F;

Gaita = fator de volatilidade de alta em pontos-base;

t = prazo para o vencimento da opgio, em dias uteis;

PA(Call; K; )min = valor do limite minimo de oscilagio da opg¢do de compra
com ajuste com prego de exercicio K e prazo de ¢ dias
uteis;
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129/2006-DG A1,

Fain = limite minimo de oscilagdo do contrato futuro de ddlar
com mesmo vencimento da op¢do com ajuste;

OBaira = fator de volatilidade de baixa em pontos-base;

PA(Put; K; O)max = valor do limite maximo de oscilagio da opg¢do de venda
com ajuste com prego de exercicio K e prazo de ¢ dias
uteis;

Jrul) = funcdo preco da opgdo de venda com ajuste, conforme
descrito no item B;

PA(Put;, K; t)min = valor do limite minimo de oscilagdo da opg¢do de venda
com ajuste com preco de exercicio K e prazo de ¢ dias
uteis.

B. Modelos de aprecamento
=  Opgoes de compra

Jear (F3K;7,0,T) = F x N (d,) - K x N(d,)

(Ex)+(°4)
o xIT
dzzdl—o'xﬁ

* Opgoes de venda
fm(F;K;r;cy;T)szN(—dz)—FxN(—d])

In
d =

2
Ia c
i Ve )<
v ox~IT
d,=d —ox Jr
Onde:
F = valor do contrato futuro de doélar de mesmo vencimento da
op¢do com ajuste;
K = prego de exercicio da opg¢do com ajuste;
c = volatilidade implicita da opg&o, ao ano, calculada e divulgada
pela BM&F; _
T = prazo para o vencimento da op¢do, em anos (7' = #/252).
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