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11 de abril de 2005
045/2005-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.: Limites de Preco para Registro de Negécios com Opgoes Flexiveis
de Ibovespa e de Taxa de Cambio de Reais por Délar dos Estados
Unidos.

Prezados Senhores,

Comunicamos que, a partir do dia 15/04/2005, inclusive, sera adotado novo
critério para determinagdo dos limites de pregos minimo e maximo para o
registro de negocios com opgdes flexiveis de dolar e Ibovespa na BM&F. Os
novos limites valerdo para o registro de novos negdcios € também para a
liquidagdio antecipada de negécios registrados em data passada, sendo
aplicados a contratos com e sem garantia.

Para a determinag¢do dos limites de prego continuardo a ser utilizados os
modelos de apre¢amento da familia Black—Scholes, descritos no Oficio
Circular DG-143/2002, de 25/10/2002, que adotam as necessarias adaptagdes
quando as opgdes apresentam caracteristicas especificas como barreira
limitadora do valor de exercicio, barreira de knock-in, barreira de knock-out,
preco de rebate etc.

As modificagdes introduzidas pela nova metodologia referem-se a forma de
apuragio dos parimetros utilizados nas férmulas de apregamento, em
especial os valores da volatilidade e do preco a vista do ativo-objeto,
conforme explicado a seguir.

1. Utilizacio do Smile de Volatilidade das Opc¢des
A principal novidade em relagdo a metodologia antiga consiste na
substitui¢do da volatilidade historica pela estrutura a termo do smile de
volatilidade das opg¢des de dolar ¢ de Ibovespa. Pela utilizagdo do smile,
sera possivel realizar o aprecamento das opg¢des de forma mais acurada, o
que viabilizara o estreitamento do intervalo de pre¢os considerado para a
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aceita¢io de novas operagBes ou para a liquidagdo antecipada de operagdes
antigas.

A BMA&F calculara, diariamente, o smile de volatilidade das opgdes de
dolar e Ibovespa. Com base na analise das variagdes historicas de um dia
do smile, a este serdo aplicados dois “choques/deslocamentos”, sendo um
de alta e outro de baixa. O choque de baixa gerara o “smile de volatilidade
minima”, enquanto o de alta gerard o “smile de volatilidade méxima”. Os
smiles minimo ¢ maximo serdo divulgados diariamente no website da
BM&F, sendo utilizados na determinagio dos limites de prego das opgdes.
Havendo modificagdo nas condi¢des de mercado, a BM&F podera alterar
os valores dos smiles minimo e maximo, para mais ou para menos, sem
necessidade de aviso prévio ao mercado.

2. Determinacio do Preco do Ativo-Objeto Utilizado no Apre¢camento
QOutra novidade em relagdo a4 metodologia antiga trata da alteragdo da
forma de apuragiio dos pregos do ativo-objeto utilizados nas férmulas de
apregamento. Como se sabe, em virtude de o registro das operagdes
ocorrer em momento posterior ao de realizagdo dos negdcios, 0 prego a
vista observado no momento do registro pode diferir, substancialmente,
daquele observado no momento do fechamento da operagdo. Dessa
maneira, para que no ocorra a rejeigdo indevida de operagdes submetidas
a Clearing, o calculo dos limites de prego deve levar em conta os pregos a
vista minimo ¢ maximo verificados durante o periodo de tempo que
anteceder o registro. Tendo em vista o propésito de se evitarem limites
demasiadamente largos, as novas férmulas de apregamento levardo em
conta os pregos a vista minimo ¢ maximo observados apenas durante as
duas horas que antecederem o registro, € n3o mais 0s pregos minimo e
maximo observados durante todo o dia. Essa medida permitira o
estreitamento adicional dos limites de preco, em especial nos dias de maior
volatilidade da taxa de cimbio e do Ibovespa. Em conseqii€ncia, nesses
dias, para se evitar a possibilidade de rejei¢do de operagdes, as instituigdes
deverdo realizar o registro das operagdes com opgdes flexiveis até duas
horas ap6s o fechamento de cada negécio, respeitado o horario-limite de
18:15.

3. Operacdes de Box
No que diz respeito as operagdes de box, isto €, estratégias com opgdes que
resultam em rendimento predeterminado, além de cada uma das opgdes
envolvidas ter de estar dentro dos limites de prego estabelecidos, a taxa
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prefixada referente ao box devera estar de acordo com os limites minimo e
maximo estabelecidos pela BM&F para esse tipo de operagéo, ou seja:

Taxa minima = PRE — g,
Taxa maxima = PRE + g,

onde:

PRE = taxa de juro prefixada de fechamento do dia anterior (taxa
referencial BM&F), correspondente ao prazo para o vencimento
do box;

¢; = parametro estabelecido e divulgado pela BM&F, podendo ser
diferenciado por prazo e alterado a qualquer momento, sem
necessidade de aviso prévio. Inicialmente, sera fixado em 150
pontos-base.

Na hipétese de aumento da volatilidade da taxa de juro, a BM&F podera

calcular as taxas minima e maxima das operages de hox com base na

curva de taxa pré verificada durante o dia, em substituigdo 4 curva de
fechamento do dia anterior.

Por fim, ressaltamos que, em casos excepcionais ¢ em virtude da
complexidade inerente ao apre¢amento de opgdes flexiveis, em especial
daquelas com knock-in € knock-out, a BM&F, a seu exclusivo critério, podera
aceitar o registro de operagdes fora dos limites definidos neste Oficio,
mediante justificativa formal das partes envolvidas. Serdo aceitas somente as
solicitagbes encaminhadas segundo o modelo de carta divalgado pela Bolsa.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos diretamente com as Diretorias
da Ciamara de Derivativos (Cicero, Antonio Marcos, Daniel Vieira, Daniel
Granja e Luiz Mouri) e Técnica e de Planejamento (Marco Aurélio, Alvaro,
Luis Vicente ¢ Luis Fernando).

Atenciosamente,

demir Pinto
Diretor Geral
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