16 de fevereiro de 2006
016/2006-DG

OFICIO CIRCULAR

Revogado Pelo Oficio Circular n® 004-2017-DO, de 5 de junho de 2017
Membros de Compensa¢io, Corretoras Associadas e Operadores Especiais

Ref.: Lei 11.196 — Limites de Pregos e Taxas para Registro e Liquidacio
de Operagdes de Derivativos de Mercado de Balcdo.

Prezados Senhores,

A Lei 11.196, de 21/11/2005, em seu artigo 110, paragrafo 2°, estabeleceu
que, para apuragdo da base de calculo dos impostos federais, “quando a
operagdo for realizada no mercado de balcdo, somente serd admitido o
reconhecimento de despesas ou de perdas se a operagdo tiver sido registrada
em sistema que disponha de critérios para aferir se os pregos, na abertura ou
no encerramento da posi¢do, sdo consistentes com os pregos de mercado”.

Por meito deste Oficio Circular ¢ de seu anexo, apresentamos os novos
critérios estabelecidos para registro de operagdes de balcdo — swaps e opgdes
flexiveis —, informando que a BM&F podera, a qualquer tempo, modificar tais
critérios. Salientamos, porém, que a Bolsa poderd aceitar operagdes na
eventualidade de pregos ou taxas diferentes daqueles determinados pelos
critérios, caso haja justificativa por escrito das partes intervenientes e esta scja
considerada plausivel pela BM&F, a seu critério.

Os critérios, -os pardmetros € os limites ora definidos atingem tanto as
operagdes com garantia da BM&F quanto aquelas sem garantia.

Para efeito deste Oficio, os c6digos utilizados na defini¢do das variaveis sdo
o0s seguintes:

= PRE = taxa de juro prefixada;
= DIl = Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um Dia;
« TR = Taxa Referencial,
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0OZ1 = prego do ouro;

SEL = taxa Selic;

TBF = Taxa Basica Financeira;
ANB = taxa Anbid;

IND = Ibovespa;
TJL. = Taxa de Juro de Longo Prazo
IBR = indice de agdes IBrX-50;

SB1 = carteira de agdes (stock basket),

SB2 = carteira de agdes (stock basket),

DOL = taxa de cdmbio reais por dolares dos Estados Unidos;
REU = taxa de cimbio reais por euro;

JPY = taxa de cdmbio reais por iene;
IGM = indice de inflagdo IGP-M;,

IGD = indice de mnflagdo IGP-DI;

IPC = indice de inflagdo IPC da FIPE;
INP = indice de inflagio INPC do IBGE;
IAP = indice de inflagdo IPCA.

Limites para os Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade — Swaps
a) Variadvel PRE quando combinada com as varidveis DI, TR, OZ1, SEL,
TBE. ANB, IND, TIL ¢ IBR
i) 10% ou 200 basis points sobre a taxa de mercado de abertura do
dia:
— Limite superior: +10% ou 200 basis points, dos dois o maior,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia;
— Limite inferior: —10% ou 200 basis points, dos dois o menor,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia.
ii) A Bolsa podera alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.
iii) Quando a operagdo incluir um percentual sobre a taxa didria das
variaveis DIl ou SEL, esse percentual também serd considerado
na avaliagdo dos limites.

b) Variavel PRE e SB1 quando combinada com as variaveis DOL, REU
e JPY
i) Com informagio da taxa de cAmbio de partida:
i.1) 1% sobre a cotagio referencial intermediaria para a taxa de
cambio divulgada pelo BACEN, conforme segue:
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— Limite superior: —1% sobre a cotagdo referencial
intermediaria caracterizada como minima do dia até o
momento de registro;

— Limite inferior: +1% sobre a cotagdo referencial
intermedidria caracterizada como maxima do dia até o
momento de registro;

i.2) 30% ou 100 basis points sobre a taxa das operagdes DOL x

PRE de abertura do dia:

— Limite superior: +30% ou 100 basis points, dos dois o
maior, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;

— Limite inferior: —30% ou 100 basis points, dos dois o
menor, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;

ii) Com a cotagdo PTAX do dia anterior como taxa de cdmbio de
partida:
ii.1) 2% sobre a cotagdo PTAX do BACEN, conforme segue:

— Limite superior: —2% sobre a cotagio PTAX do dia
anterior ao de registro;

— Limite inferior: +2% sobre a cotagdo PTAX do dia
anterior ao de registro;

ii.2) 30% ou 100 basis points sobre a taxa das operagdes DOL x

PRE de abertura do dia:

— Limite superior: +30% ou 100 basis points, dos dois o
maior, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;

— Limite inferior: -30% ou 100 basis points, dos dois o
menor, sobre a taxa de mercado de abertura do dia.

iii) A Bolsa podera alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.

¢) Variaveis PRE e DI1 quando combinadas com as varidveis IGM, IGD,
IPC, INP e IAP
i) 20% ou 400 basis points sobre a taxa de mercado de abertura do
dia:
— Limite superior: +20% ou 400 basis points, dos dois o maior,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia;
— Limite inferior: —20% ou 400 basis points, dos dois o menor,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia.
ii) A Bolsa podera alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.
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d) Varidvel DIl quando combinada com as vaniaveis TR, OZ1, SEL,
TBF, ANB. IND. TJL ¢ IBR
i) 10% ou 200 basis points sobre a taxa de mercado de abertura do
dia:
~ Limite supertor: +10% ou 200 basis points, dos dois o maior,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia;
— Limite inferior: ~10% ou 200 basis points, dos dois o menor,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia.
ii) A Bolsa poder alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.

e) Varidveis DIl e SEL gquando combinadas com as varidveis DOL, REU
e JPY

i) Com informag¢do da taxa de cimbio de partida:
i.1) 1% sobre a cotagdo referencial intermediaria para taxa de
cambio divulgada pelo BACEN, conforme segue:

— Limite superior: ~1% sobre a cotagdo referencial
intermedidria caracterizada como minima do dia até o
momento de registro;

— Limite inferior: +1% sobre a cotagdo referencial
intermedidria caracterizada como méxima do dia até o
momento de registro;

i.2) 30% ou 100 basis points sobre o cupom limpo de abertura do
dia:

— Limite superior: +30% ou 100 basis points, dos dois o
maior, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;

— Limite inferior: —30% ou 100 basis points, dos dois o
menor, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;

ii) Com a cotagdo PTAX do dia anterior como taxa de cdmbio de
partida:
ii.1) 2% sobre a cotagio PTAX do BACEN referente ao dia
anterior, conforme segue:

— Limite superior: —2% sobre a cotagdo PTAX do dia
anterior ao de registro;

— Limite inferior: +2% sobre a cotagio PTAX do dia
anterior ao do registro;

ii.2) 30% ou 100 basis points sobre o cupom limpo de abertura do
dia:
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— Limite superior: +30% ou 100 basis points, dos dois o
maior, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;
— Limite inferior: —30% ou 100 basis points, dos dois o
menor, sobre a taxa de mercado de abertura do dia;
iii) A Bolsa podera alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.

f) Varidvel SB2 combinada com SB1
i) 1.000 basis points sobre o cupom da varidvel:
— Limite superior: cupom da variavel + 1.000 basis points;
— Limite inferior: cupom da variavel — 1.000 basis points.
ii) A Bolsa poderi alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.

g) Demais combinacdes de varidveis
i) 20% ou 400 basis points sobre a taxa de mercado de abertura do
dia:
— Limite superior: +20% ou 400 basis points, dos dois o maior,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia;
— Limite inferior: ~20% ou 400 basis points, dos dois o menor,
sobre a taxa de mercado de abertura do dia.
ii) A Bolsa poder alterar a taxa de mercado tomada como referéncia se
for observada volatilidade que, a seu critério, justifique tal medida.

2. As operagdes registradas com os Contratos de Opg¢les Flexiveis de
Compra e de Venda sobre Ibovespa, Indice de Taxa de Juro Spot ou Taxa
de Cambio de Reais por Délar dos Estados Unidos terdo os pardmetros de
limites minimo e maximo para prémios, pregos de exercicio, pregos de
barreira de acordo com os Oficios Circulares 143/2002-DG, de
25/10/2002, 045/2005-DG, de 11/04/2005, e 169/2005-DG, de
29/12/2005, sendo as formulas de calculo empregadas nos calculos
conforme mostrado a seguir.

a) Para fixagiio dos precos de exercicio e de barreira
a.1) Opc¢des flexiveis sobre délar
i) Opgdo de compra
Xniimo = 70% da taxa de cambio de reais por dolar dos
Estados Unidos, cotagdo intermediaria de abertura,
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divulgada pelo BACEN na data da operagdo e
corrigida pela taxa de cupom cambial estabelecida

pela BM&F:
X, = Sdo,x(1+ “") x 0,7
36.000
Xmmma = S x(l+32:)30) x (FV +1), onde:
FV = (M X —n—
LIOO Vseo}
X <B> S

il) Opcéo de venda

CXn 1

PR 3

minmo =S4 X\ 1 T36°000) © (FV +1)

Xonirimo = 130% da taxa de cambio de reais por dolar dos
Estados Unidos, cotagdo intermediaria de abertura,
divulgada pelo BACEN na data da operagdo ¢
corrigida pela taxa de cupom cambial estabelecida

pela BM&F:
X pieimo = Sl X(l"‘ all ) x 1,3
36.000
X> B <S4

a.2) Opgoes flexiveis sobre Ibovespa

i) Opcéo de compra
KXoinimo = 70% do valor de abertura do Ibovespa a vista
corrigido pela taxa de juro prefixada estabelecida

pela BM&F:

£\ Y52
er’m'mo= Sind X (l+ﬂ€-) X 0>7
100

[(I+P—ré)%sz] x (FV +1), onde:

X

X = Smd

maximo

160
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FV _ ind
100 V360 )
X<B>S8Sy4

ii) Opgéo de venda

5 %52
X = S, X (1+&) X -—1-—
minimo 100 (FV + 1)

Xmaximo = 130% do valor de abertura do Ibovespa a vista
corrigido pela taxa de juro prefixada estabelecida

pela BM&F:
-4 %52
Xma'ximo = Sr'na‘ X (1-{-&) X 1’3
100
X>B<Sm

a.3) Opc¢des flexiveis sobre taxa de juro spot

i) Opgdes de compra ¢ de venda

[ e
4 5 252
X = S‘urx 1+&_8H)
minimo J \ 100
-( 5 '/252
X =3, X 1+&+8L3)
maximo ! \ 100

Onde:

Xmimimo = Prego de exercicio minimo calculado;

Xmaximo = prego de exercicio maximo calculado;

Sdol = taxa de cimbio de reais por dblar dos Estados Unidos da
América, cotagdo intermedidria de abertura, divulgada pelo
Banco Central do Brasil na data da operagio;

c = cupom cambial, expresso em taxa linear ao ano,
estabelecido pela BM&F,
n = numero de dias corridos compreendidos entre a data da

operagdo, inclusive, € a data de vencimento exclusive;

Bolsa de Mercadorias & Futuros
Praca Antonio Prado, 48 - Telefone 3119-2000 -~ CEP 01010-901 - 530 Paulo — SP
Caixa Postal 4275 - CEP 01061-970 — Sao Paulo —- SP




=

B RAS | L
016/2006-DG 8.

G = volatilidade, expressa em percentual ao ano, para efeito de
determinagio dos limites maximo ¢ minimo de pregos de
exercicio;

B = prego de barreira da operagio;

Si = valor de abertura do Ibovespa a vista na data da operagéo;

Pré = taxa de juro prefixada efetiva ao ano, base 252 dias uteis,
estabelecida pela BM&F;

u = nimero de saques-reserva compreendidos entre a data da
operagdo, inclusive, e a data de vencimento, exclusive;

Siur = valor do indice de taxa de juro spof na data da operagéo;

€Lt = choque sobre a curva de taxa de juro prefixada, em pontos-
base, para determinagio do limite minimo de prego de
exercicio;

Ers = choque sobre a curva de taxa de juro prefixada, em pontos-
base, para determina¢do do limite miximo de prego de
exercicio.

Pardmetros de limites de preco de exercicio
Ativo Volatilidade (o) Juro (Pré) ELr/ELs
Dolar 70 15 -
Ibovespa 70 22 -
Indice de juro - - ~500/+500

A BM&F poderi alterar esses valores, bem como os demais pardmetros, a
qualquer tempo, a seu critério.

b) Limites minimo ¢ maximo para prémios
b.1) Critérios para a determina¢8o dos paridmetros utilizados no

calculo dos limites minimos ¢ maximos dos prémios.

i) Volatilidade (o)
Sera utilizada a estrutura a termo do smile de volatilidade. A
BM&F calculara diariamente o smile de volatilidade das
opgdes flexiveis sobre délar, Ibovespa e taxa de juro spot.
Com base na analise das variagGes 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 e o choque de alta, o smile de
volatilidade maxima.
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A BM&F divulgara diariamente os smiles minimo € maximo
em seu website.

A BM&F poders, a qualquer tempo ¢ sempre que considerar
necessario, alterar os valores do smiles minimo ¢ maximo,
para mais ¢/ou para menos, sem necessidade de aviso prévio
ao mercado.

ii) Preco do ativo-objeto (S)

Os pregos minimo ¢ maximo do ativo-objeto, para efeito de
calculo dos limites de prémio das opgdes, serdo apurados
sempre em intervalos de tempo. Em virtude de o registro das
operagdes ocorrer em momento posterior ao de sua
realiza¢do, o preco a vista observado no momento de registro
pode diferir daquele observado no momento de fechamento
do negécio. Por essa razio e para que nio ocorra a rejeigdo
indevida de operagdes submetidas a Clearing de Derivativos,
o calculo dos limites de prego levard em conta os pregos
minimo ¢ maximo verificados durante as duas horas que
antecederem o registro da operagdo. No caso especifico das
operagdes que forem registradas nas duas primeiras horas
depois da abertura do sistema de registro, serdo observados
os pregos minimo ¢ maximo desde a abertura do dia até o
momento de registro.

ii.1) Délar e Ibovespa
Smi» = valor minimo atingido pelo prego a vista da
variavel do ativo-objeto durante o intervalo
estabelecido pela Bolsa na data da operagio;
Sméx = valor maximo atingido pelo prego a vista da
varidvel do ativo-objeto durante o intervalo
estabelecido pela Bolsa na data da operagdo.

ii.2) Taxa de juro spot
Smin = cotagdo minima da taxa de juro, para o prazo a
decorrer da opgdo, calculada com base nas taxas
de juro praticadas no Contrato Futuro de Taxa
Média de Depo6sitos Interfinanceiros de Um Dia

Bolsa de Mercadorias & Futuros
Praga Antonio Prado, 48 - Telefone 3119-2000 — CEP 01010-901 — S3o Paulo — SP
Caixa Postal 4275 — CEP 01061-970 - S3o Paulo — SP




016/2006-DG 10.
durante o intervalo estabelecido pela Bolsa na
data da operagéo;

Sméx = cotagdo maxima da taxa de juro, para o prazo a
decorrer da opg¢do, calculada com base nas taxas
de juro praticadas no Contrato Futuro de Taxa
Média de Depositos Interfinanceiros de Um Dia
durante o intervalo estabelecido pela Bolsa na
data da operagéo.

Adicionalmente, esses pregos minimo € maximo para a opgao
sobre taxa de juro spot poderdo ser ampliados por meio da
subtra¢do do parimetro & (cotagdo minmima) e da adi¢do do
pardmetro &; (cotagdo maxima).

O parimetro de calculo g é de 10 pontos-base, podendo ser
alterado pela BM&F a qualquer momento, a seu critério.

iii) Operagdes de box
O procedimento utilizado para o calculo dos limites minimo ¢
maximo de prego de negociagdo para as operagdes de box
(estratégias com opg¢des que resultam em rendimento
predeterminado) envolvera o calculo dos limites de pregos
para cada uma das opg¢des da estratégia ¢ a taxa prefixada
referente ao box, que devera estar dentro dos limites minimo
e maximo estabelecidos pela BM&F para esse tipo de

operagio.

Taxa minima = Pré — €;
Taxa maxima = Pré + €

onde:

Pré = taxa de juro prefixada de fechamento do dia anterior
(taxa referencial BM&F), correspondente ao prazo de
vencimento da operagdo de box;

g = pardmetro estabelecido e divulgado pela BM&F,
podendo ser diferenciado por prazo e alterado a
qualquer momento, sem necessidade de aviso prévio
ao mercado, inicialmente sera fixado em 150 pontos
base.
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Na hipotese de aumento da volatilidade da taxa de juro, a
BM&F podera calcular taxas minima e méxima das
operagdes de box com base na curva de taxa de juro prefixada
verificada no dia da operagdo, em substituigdo a curva de
fechamento do dia anterior.

b.2) Determinagio dos valores dos limites
Os limites minimo e maximo de prego das opgdes flexiveis serdo
dados em fungdo dos parimetros prego do ativo-objeto, taxa de
juro e volatilidade S, r, o).
A metodologia de calculo empregada na determinagfio dos limites
minimo e maximo dos prémios encontra-se especificada no Anexo
I deste Oficio.

Voltamos a destacar que a BM&F poder4 aceitar, a seu critério, o registro de
operagdes fora dos limites definidos, mediante solicitagdo formal das partes
envolvidas e demonstra¢io do modelo de apregamento adotado, bem como de
todos os pardmetros utilizados.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias Técnica ¢
de Planejamento (Marco Aurélio e Alvaro) ¢ da Cimara de Derivativos
(Cicero, Ant6nio Marcos e Radislau) e com o Escritério Rio (Galvéo).

Atenciosamente,

Diretor Geral
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Anexo ao Oficio Circular 016/2006-DG

\

OPCOES FLEXIVEIS - MODELOS TEORICOS PARA
APRECAMENTO DE OPERACOES

Este anexo tem o objetivo de descrever os modelos tedricos empregados pela
Clearing de Derivativos BM&F no apregamento das operagdes com opgdes
flexiveis a ela submetidas. O anexo é de natureza técnica, procurando conferir
a mAxima transparéncia possivel aos critérios utilizados na definigdo dos
limites de prego.

O anexo foi dividido em duas partes. A primeira descreve as féormulas de
aprecamento para opg¢des européias ¢ a segunda, os modelos de arvore
binomial para opgdes americanas.

1. Férmula para Aprecamento de Opg¢des Européias com Barreira
As férmulas a seguir referem-se ao modelo de apregamento desenvolvido
por Merton (1973) e Reiner e Rubinstein (1991), reproduzidas em Haug
(1998).
Primeiramente, sdo definidas as formulas de varidveis auxiliares que
compdem o modelo:

A=¢xsxe("""TN(q;xxl)-¢xXxe"’TN(¢xxl-¢xcxﬁ)

B=4xSx e TN(§xx,)~4x X xe™N(pxx, ¢ x5 xT)

C=xSx T (HISP* N(nx y)-x X x e (HIS)" N(nx y, - nxoxT)
D=¢xSx e (H/S)* N(nxy,)—dx X x e (H/S)* N(nxy,-nxoxT)
E<Ke™"[ N(nxx,~nxoxT)-(H/5)" N(nxy,-nxoxT|]
F=K[(H/S)™ N(nx2) +(H/S)™ [nxz-2xnxAxoxT)]

onde:

S = prego do ativo-objeto;

= custo de carregamento;

r = taxa de juro livre de risco;
T = prazo para o vencimento;,

i~
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x, = cS\//]_)‘( +(1+p)o T,

X = prego de exercicio da opgdo;
o = volatilidade do ativo-objeto;

x =hlc£—j/?)+(l+u)cﬁ;

2

H = prego de barreira (knock-in ou knock-out),

b—°7

po=
—)(H/SX +(1+p)oNT;
y2=%(-—\l;~_?s—)-+(l+p)6ﬁ;

K = prego de rebate;

2= u+2r

(%) + Ao T .

1.1 Barreiras do tipo knock-in

Nas op¢des com clausula de knock-in, o direito de exercicio passa a
existir somente se o prego do ativo-objeto, S, atingir o prego de
barreira, H, antes da data de vencimento, T Existe a possibilidade de
se incluir prémio de compensagZo ou rebate, K, que serd pago na data
de vencimento caso a barretra knock-in n3o seja alcangada durante a
existéncia da opg¢io.

As opgdes com knock-in podem ser classificadas como in-and-down
(S > H) e in-and-up (S < H). O payoff e o prémio dessas opgdes sdo
obtidos conforme demonstrado a seguir.

»  Knock-in-and-down
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Indica que o prego do ativo-objeto na data de langamento da opgdo
esta acima do prego de barreira, ou seja, § > H. O payoff da opgédo
¢ dado por:

Call: payoff = max(S — X, 0) se S <H antes do vencimento T ¢
payoff = K (rebate) caso contrario;

Put:  payoff = max(X — S; 0) se §<H antes do vencimento T ¢
payoff =K (rebate) caso contrario.

As formulas de calculo do prémio dessas opgdes sdo obtidas por
meio da combinagio das varidveis 4, B, C, D, E e F anteriormente

definidas:

Callmwm"(x>ﬂ)=c+E T]=1,¢=].
putm-(md-down(Xa»H)zBﬂC-l-D-FE n=1,¢=—1
PUy i inixeity = A+ E n=1¢=-1

®  Knock-in-and-up
Indica que o prego do ativo-objeto na data de langamento da opgdo
esta abaixo do prego de barreira, ou seja, S < H. O payoff da opgdo
é dado por:

Call: payoff = max(S — X, 0) se S = H antes do vencimento 7 e
payoff = K (rebate) caso contrario;

Put. payoff = max(X — §; 0) se § 2 H antes do vencimento 7" e
payoff = K (rebate) caso contrario. '

As formulas de célculo do prémio sdo dadas por:

Call,, i) = A+E n=-1L ¢=1
callmwﬂp(Xd)=B—C+D+E n=-1 ¢=1
putim”d_“p(X>H)=A—B+D+E n=-1,¢=-1
putmm_w(X<H)=C+E n=-1 ¢=-1
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2.2 Barreiras do tipo knock-out

As opg¢des com clausula de knock-out sdo semelhantes as tradicionats,
exceto pelo fato de as primeiras deixarem de existir caso o prego do
ativo-objeto, S, atinja a barreira knock-out, H, antes da data de
vencimento, 7. Similarmente as knock-in, existe a prerrogativa do
rebate, K, o qual sera pago se a opgdo deixar de existir antes da data
de vencimento. A barreira knock-out pode ser do tipo out-and-down
ou out-and-up. O payoff e o prémio sdo calculados segundo as
féormulas a seguir,

=  Knock-out-and-down
Indica que o prego do ativo-objeto na data de langamento da opgdo
esta acima do prego de barreira, ou seja, S > H. O payoff sera:

Call: payoff = max(S — X, 0) se § = H antes do vencimento 7' ¢
payoff = K (rebate) caso contrario;

Put.  payoff = max(X - §; 0) se § > H antes do vencimento 7 e
payoff = K (rebate) caso contrario.

As férmulas de célculo do prémio sdo dadas por;

callmwMX>H)=A—-C+F n=1, ¢=1
callm_mmx<H)=B—D+F n=1 ¢=1
putmmdm,,(X>H)=A—B+C—D+F n=1¢=-1
putmwm’,(xwﬁﬁ' n=1 ¢=-1

= Knock-out-and-up
Indica que o prego do ativo-objeto na data de langamento da opgéo
esta abaixo do prego de barreira, ou seja, S < H. O payoff sera dado
por:

Call: payoff = max(S — X, 0) se S < H antes do vencimento T ¢
payoff = K (rebate) caso contrario,

Put:  payoff = max(X — S, 0) se S < H antes do vencimento 7 ¢
payoff = K (rebate) caso contrario.

As férmulas de calculo do prémio sdo dadas por:
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CAll oy g i xrrry = F n=-1,¢=1
€0l iy = A= B+C—D+F n=-1¢=1
PU oy i azs) =B~ D+ F n=-1, ¢=-1
putmw_@(xw)=A—C+F n=-1L ¢=-1

2. Modelos para Precificaciio de Op¢des Americanas com Barreira
O modelo utilizado na precificagdo de opgdes americanas é o de arvores
binomiais, desenvolvido por Cox, Ross e Rubinstein (1979). Na
abordagem por eles proposta, as variagdes sofridas pelo prego do ativo-
objeto a cada instante sdo dadas por:

Vanagio up=u = eV

Variagio down=d = 1
u

onde:
o = volatilidade do ativo-objeto;
At = periodo de tempo compreendido entre dois instantes consecutivos

da 4rvore binomial.

Além disso, a probabilidade de o prego sofrer a variagdo # é dadapor Pe a
probabilidade de sofrer a variag#io d é dada por (1 — P), onde:

p o &-d
u—d
r = taxa de juro livre de risco.

A seguir, considera-se uma arvore binomial com » passos, sendo x(i, j) o
valor da varidvel x no instante i e no estado da natureza j.

2.1 Barreiras simples (cap ou floor)
« Call
O valor da call no instante final i = n, em cada um dos estados da
natureza j, é dado por:
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¢,, = max| O;min(S,, - X;H - X)]

i}

Nos instantes intermediarios (i < n), o valor da call é dado por:

¢,, = mix {e"‘” x [P X Cppy T+ (1 - P) X cHLj];min(Sm -X;H -~ X)}
»  Put

O valor da put no instante final i = n, em cada um dos estados da

natureza j, ¢ dado por:

p,, = max[ ;min(X - S, ;X - H)|

Lj?

Nos instantes intermediarios (i < n), o valor da put é dado por:
b ;= max {e_m X [P X Pu,jn "'(1 _P) X pn-{-l,j];mm(X - S‘.J;X - H)}

2.2 Barreiras do tipo knock-out
Conforme mencionado anteriormente, as opgdes com barreira do tipo
knock-out deixam de existir quando o prego do ativo-objeto alcanga a
barreira. Assim, a precifica¢do dessas op¢des em cada nd envolve a
verificagdo de a barreira ter sido ou ndo atingida, retornando valor
“zero” em caso afirmativo’. Tal procedimento é executado da
seguinte forma:

se a barreira for knock-out-and-up (So < H), define-se a variavel x = 1;
no caso de knock-out-and-down, define-se x =—1.

= Call
O valor da call no instante final i = n, em cada um dos estados da
natureza j, ¢ dado por:

se (8;,;— H) x x > 0 (a barreira foi atingida), ¢, , = K

' Caso a opglio envolva rebate, o detentor da posicio receberd o valor presente (K) quando a barreira for
atingida. Nesse caso, o prémio da opglio valerd X, em vez de zero.
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Do contrério, ¢, , = mz’ix(O;S,., ap. )

» Put
O valor da put no instante final = n, em cada um dos estados da
natureza j, ¢ dado por:

se (S;;— H) x x> 0 (a barreira foi atingida), p, , =K
Do contrario, p, , = max (O;X -3, j)

Nos instantes intermedi4rios (i < n), o valor da put é dado por:

se (S;,;— H) x x> 0 (a barreira foi atingida): p, , = K
Do contrério, p, , = max {e"‘” x [P X Py +(1—P) X pm-l,j];(X -8, j)}

Como é possivel perceber no procedimento acima, enquanto a
barreira ndo é atingida, a opgdo € precificada da mesma forma que
uma op¢o plain vanilla (sem barreira).

2.3 Barreiras do tipo knock-in

As opgdes com barreira do tipo knock-in passam a existir depois que o
prego do ativo-objeto atinge o prego de barreira. Para essas opgdes, a
arvore binomial é construida duas vezes. A primeira arvore precifica
uma opg:ﬁo plain vanilla (sem barreira), enquanto a segunda se baseia
na pnmelra para precificar a op¢do com knock-in.

Sejam ¢ ; ;€ D j» Tespectivamente, os pregos de uma call e de uma put
sem barreira no instante i, no estado da natureza j.

Analogamente as opgdes com barreira do tipo knock-out, em cada um
dos pontos intermediarios da arvore, ¢é feita a verificagio do
rompimento da barreira. Em caso afirmativo, o prémio da opgéo
naquele ponto serd igual ao prémio de uma opgéo plain vanilla (c’ ou
p'), do contrario, serd dado pelo valor presente da expectativa de
payoff no instante seguinte, conforme demonstrado nas férmulas a

seguir.

Bolsa de Mercadorias & Futuros

Praca Antenio Prado, 48 - Telefone 3119-2000 - CEP 01010-901 - S30 Paulo — SP
Caixa Postal 4275 —~ CEP 01061-970 - S30 Paulo - SP




016/2006-DG

VI

Se a barreira for knock-in-and-up (Sy < H), define-se a variavel x = 1;
no caso de knock-in-and-down, define-se x = -1.

Call
O valor da call no instante final i = n, em cada um dos estados da
natureza j, ¢ dado por:

se (S;,; — H) x x> 0 (a barreira foi atingida), € ;=Clij

Do contrario, ¢, , =K

Nos instantes intermediarios (i <), o valor da call é dado por:
se (8;,; — H) x x> 0 (a barreira foi atingida), ¢, , =",

Do contrério, ¢, , =& ™ x [P X Cy i (1= P) X €y, |

Put
O valor da put no instante final i = n, em cada um dos estados da
natureza j, ¢ dado por:

se (S, ;— H) x x >0 (a barreira foi atingida), p,, = p’i.;
Do contrério, p, ; = K
Nos instantes intermediarios (i < n), o valor da put € dado por:

se (S;;— H) x x > 0 (a barreira foi atingida), p, , = p'.;

Do contrério, p, , = ¢ x [P XPumt (1-P)x pn+lJ:|

2.4 Barreiras do tipo knock-out + barreira simples
Existe a possibilidade de se incluir mais de um tipo de barretra na
mesma op¢do. Na hipdtese de se utilizarem uma barreira do tipo
knock-out e uma barreira simples, obviamente a barreira simples
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devera ser inferior a knock-out, quando esta for knock-out-and-up, ¢
superior, quando for knock-out-and-down’.

A precificagdo dessa opgdo ¢ feita utilizando-se, em conjunto, a
limitagdo do prémio da opgdo a diferenga entre o prego de exercicio e
o prego de barreira ¢ a verificagdo continua do rompimento da
barreira, como demonstrado a seguir.

Se (S;,;— H) x x > 0 (a barreira foi atingida), ¢, =Ke p, =K
Do contrario:

¢, = mix {e—rm‘ x [P X Gy +(1-P)xCpy, j];min (S,’ —XH-X )}
D= méx{e"“ X [P X Dresjur + (1 - P) X p,+u];min(X =S, X - H)}

2.5 Barreiras do tipo knock-in + barreira simples
No caso das opgdes com barreira do tipo knock-in ¢ barreira simples,
a precificagdo ocorre em duas etapas, como no caso das opgles que
possuem apenas uma barreira knock-in.
Na primeira etapa, calcula-se o prémio de uma opgio com barreira
simples ¢ em cada um dos pontos da arvore binomial desconsidera-se
a barreira knock-in. Posteriormente, em nova arvore, faz-se a
verificagdo do rompimento da barreira em cada ponto, retornando o
prémio calculado para a opgdo com barreira simples caso o prego de
barreira seja atingido. Se isso ndo ocorrer, o prémio serd dado pelo
valor presente do payoff esperado no instante seguinte, conforme
demonstrado nas formulas a seguir.
Se (S, ; — H) x x > 0 (a barreira foi atingida), a opgdo ¢ precificada
como uma opgio plain vanilla com barreira simples. Do contrério:
cl‘

_ M
S =€ x[P X oy i1 +(1—P)xc"+u]

Py = e™ x [P X Prin +(1—P) X pﬂ+1,j]

2 De outra forma, a barreira simples nunca seria relevante, perdendo o sentido sua utilizagfio.
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Assim como no caso das opgdes que possuem apenas barreira knock-
in, no tltimo instante da 4rvore, se a barreira nio tiver sido atingida,
(5., - H) x x <0, 0 prémio da opedo ser4 igual ao valor de rebate K.
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? Se a opglio envolver rebate. Caso contririo, o prémio em tal ponto serd zero.
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