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1. Novas Informacoes
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Informacgdes atualmente disponiveis para os contratos de opc¢des da Camara de Agdes

o Preco do ultimo negdcio para as séries que foram negociadas durante o dia

Diretrizes para a publicacao dos precos de referéncia:

o Transparéncia nas metodologias utilizadas
o Metodologia de cdlculo incorporadas ao Manual de Apregamento

o Formatos e horario de divulgacao seguem padrao utilizados para instrumentos da fase 1

Novas informacdes: Fase 2 do IPN

o Publicacdo de prémios de referéncia para opcdes sobre acdes, ETFs e indices
o Prémios de referéncia sincronizados com o horario de encerramento da negociagao

o Publicacao das volatilidades implicitas utilizadas no calculo dos prémios de referéncia
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2. Prémios de referéncia para opcoes sobre renda-
variavel

2.1. Prémio de referéncia
2.2. Liquidez para cdlculo das superficies de volatilidades (SVIs)
2.3. SVI ativos subjacentes que possuem séries com liquidez

2.4. SVI ativos subjacentes que nao possuem séries com liquidez
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Desafios
*  Elevado nimero de séries autorizadas: 14.470 (21/11/16)
+ 126 ativos subjacentes entre a¢des, ETFs e Indices
e Séries em 23 vencimentos
*  Perfil de liquidez ndao uniforme entre as opgoes
*  Formador de mercado para opgdes de 26 agoes;

*  Petrobras e Vale possuem liquidez nas opcdes mesmo sem formador de mercado

+  Baixa liquidez para as séries de 98 acdes, ETFs e Indices
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Séries autorizadas por ativo (21/11/16)

Mais liquidas Todos os ativos

Acao | Vencimentos Séries Vencimento Ativos Séries Séries(%)
BBDC4 19 1.494 dez-16 93 3.390 23%
PETR4 19 974 jan-17 111 2.872 20%
ITUB4 16 960 fev-17 89 2.412 17%
VALES 14 652 mar-17 67 780 5%
BRFS3 16 606 abr-17 61 716 5%
ABEV3 14 556 mai-17 49 402 3%
IBOV11 11 550 jun-17 34 436 3%
BBAS3 15 522 jul-17 33 682 5%
ITSA4 14 440 ago-17 20 392 3%
BBSE3 10 344 set-17 29 464 3%
BVMF3 12 328 out-17 23 394 3%
nov-17 17 312 2%
dez-17 18 276 2%

Acima de
2018 10 392 3%
Total Geral 126 14.470 100%
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2.1. Prémio de referéncia

Black&Scholes sem tratamento de dividendos ou exercicio antecipado (op¢des protegidas)

Taxas de juros: estrutura a termo originada dos precos de ajuste dos contratos futuros de DI1

(17h)

Ativo subjacente: sincronizado com os precos de fechamento das ac¢des, ETFs e indices (18h as

18h20)

Superficies de volatilidade implicitas (SVI)

O

O

Calculadas no horario de encerramento da negociacao das opcoes (18h)

Modelo de aprecamento: expansao dos modelos de B&S para distribuicdes nao normais

(Corrado & Su e SABR)
Metodologia assegura geracao de prémios livres de arbitragem
Metodologia diferenciada por ativo conforme a liquidez das séries

Para os ativos-objeto com séries com liquidez, superficies distintas para Calls e Puts
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2.2. Liquidez para o calculo da SVIs

*  Um ativo subjacente e considerado liquido se tiver pelo menos 7 séries liquidas

* Uma série serd considerada liquida se apresentar negdcios e/ou ofertas na janela de 10
minutos que antecede o encerramento da negociacao em 100% dos pregdes do més calendario

anterior
* Aavaliacao de liquidez de ativos subjacentes e séries € mensal

* Avrelacdo dos ativos subjacentes liquidos é publicado no Anexo do Manual de Aprecamento

Estatisticas de séries liquidas (out-16)
o 21% das acoes
o  25% das séries autorizadas
o 99% do volume financeiro (prémio)

o 95% do numero de negdcios
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2.3. SVI para ativos subjacentes liquidos

Resumo da metodologia

A. Séries com informacgdes disponiveis no fechamento

1. Coleta dos Insumos: precos de negdcios e ofertas de compra e venda das séries na janela
de 10 minutos que antecede o encerramento

2. Cada serie tera um peso na estimacao do modelo de aprecamento proporcional a:
°* numero de negdcios e ofertas
* quantidade negociada e ofertada
* Spreads de compra e venda para as ofertas

3. Vencimentos com no minimo 7 séries com informacdo: Estimacao do modelo de
aprecamento para cada vencimento (Smile)

4.

Demais vencimentos: Estimacao do modelo de aprecamento para todos os vencimento
(Global)

B. Séries sem informacdes: volatilidades geradas a partir da SVI estimada sobre as séries liquidas

10
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2.3. SVI para ativos subjacentes liquidos

Modelos de aprecamento para cada vencimento (Smile)
* Corrado & Su
o Expansao do modelo de Black & Scholes para incorporar distribuicdes nao normais
o Modelo ajustado a partir de 3 parametros
o Ajuste da superficie de volatilidade é feito a partir dos prémios negociados
o Volatilidade (at the money) para os vencimentos é ajustada a partir de modelos GARCH(1,1)
*  SABR (Stochastic Alpha, Beta Rho)
o Formulagao paramétrica de modelos de volatilidade estocastica
o Modelo ajustado a partir de 4 parametros

o Ajuste da superficie de volatilidade é feito a partir da volatilidade implicita dos prémios

negociados

*  Manual de Aprecamento relaciona os modelos de ajuste preferenciais para cada agao
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2.3. SVI para ativos subjacentes liquidos

Modelos de aprecamento para grupos de vencimentos (Global)
*  Corrado & Su + GARCH Fixo (VLGARCH)
o Corrado & Su: mesmo modelo de ajuste do smile
o Modelo para volatilidade dos vencimentos: GARCH(1,1)

o Os parametros GARCH utilizados no modelo sdao estimados a partir da série histdrica (3

anos) dos retornos dos precos das acdes (parametros recalculados semanalmente)
*  Corrado & Su + GARCH Ajustavel (VLFIT)
o Mesma abordagem anterior
o Parametros dos modelos Corrado & Su e GARCH estimados conjuntamente
*  Manual de Aprecamento relaciona os modelos de ajuste preferenciais para cada agao

o Os 2 modelos de ajuste sdao calculados. Se modelo secundario for mais aderente aos dados

(menor residuo) ele é empregado.
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Exemplo (21/11/16)

PETR4
Vencimento | Séries com neg. Séries Ajuste Superficie
ou ofertas autorizadas

dez-16 46 146 Smile 1
jan-17 56 138 Smile 2
fev-17 31 130 Smile 3
mar-17 18 86 Smile 4
abr-17 10 86 Global
mai-17 3 16 Global
jun-17 6 28 Global
jul-17 6 50 Global
ago-17 6 44 Global
set-17 12 50 Global
out-17 5 50 Global
nov-17 5 20 Global
dez-17 9 52 Global
jan-18 6 36 Global
fev-18 4 16 Global
mar-18 2 14 Global
abr-18 1 4 Global
jun-18 4

ago-18 2 4 Global

Total Geral 228 974
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Exemplo (21/11/16)
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2.4. SVI para ativos subjacentes iliquidos

* Nao ha diferenciacao do modelo de aprecamento para séries liquidas e iliquidas
* Fatos estilizados que deverao estar presentes na SVI construida

o estrutura a termo de volatilidade

o smile de volatilidade para as séries com mesmo vencimento

* Os modelos de aprecamento sao estimados a partir das séries historicas de retorno dos

ativos subjacentes (volatilidade, assimetria e curtose)

* Mesma superficie para Calls e Puts

15



BM&FBOVESPA
A Nova Bolsa

Exemplo (21/11/16)
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3. Publicacdes
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Informacgdes

*  Prémios de referéncia, volatilidade implicita e curvas de juros

*  Formato de divulgacdao das informacdes atualmente publicadas pela BM&FBOVESPA para os

instrumentos da Fase 1

«  Manual de Aprecamento para as opc¢des sobre acdes, ETFs e Indices

Inicio da publicacdo: 14 de Dezembro

Prémio de referéncia

Site bolsa > Servicos > Historico > Derivativos > Pesquisa por Pregdao > Mercado de Ag¢des - Prémio de
Referéncia para Opc¢oes sobre Acoes

Manual de Aprecamento

Site bolsa > Servigos > Consultas > Mercado de derivativos > Metodologia > Manual de Apregamento
da BM&FBOVESPA
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