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20 de abril de 2011
003/2011-DO

OFIiCI0 CIRCULAR
Participantes dos Mercados da BM&FBOVESPA (BVMF) — Segmento BM&F

Ref.: Alteracio nos Parimetros de Tinel de Negociacio e nas Regras de
Leilao Automatico dos Derivativos Referenciados em Commodities.

Com o objetivo de aperfeigoar o funcionamento do mercado de commodities, a
BM&FBOVESPA alterard, a partir de 02/05/2011, inclusive, os pardmetros de
tinel de negociacdo e as regras de prorrogacdo de leildo automitico de
derivativos referenciados em commodities.

1. Taneis de Negociacao

O GTS conta com dois tipos de tinel de prego, ou seja, “tuneis de rejei¢do” e
“tineis de leildo”, com finalidades complementares.

Os tuneis estdo implantados somente para os contratos futuros. Em uma segunda
~ fase, o modelo também sera estendido para os contratos de opg¢io.

2. Tineis de Rejeicao

O objetivo do tinel de rejeicio € diminuir a ocorréncia de erros operacionais,
evitando a inclusdo de ofertas errGneas no sistema de negociac¢do. As ofertas de
compra e de venda inseridas no sistema GTS que estiverem fora do tinel de
rejeigdo serfo automaticamente recusadas pelo sistema.

3. Tuaneis de Leildo

O tianel de leildo, em geral, é mais estreito do que o tunel de rejei¢do. Quando
atingido, causa o acionamento de processo de leildo de forma automadtica.

Na hipétese de leildo acionado por tOnel, o algoritmo adotado serd o de
maximiza¢do da quantidade negociada e geracdo de todos os negocios a um
Unico prego (fixing). As regras estabelecidas pela BM&FBOVESPA, quando do
inicio de um leildo, sdo: §§
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a) Nio serd permitido cancelar ofertas durante o leildo;

b) Serdo permitidas alteragdes nas ofertas registradas desde que impliquem
aumento da quantidade ofertada ou melhora do prego, ou seja, aumento do
preco de uma oferta de compra ou redugéo do prego de uma oferta de venda;

¢) O tempo de leildo para grupos de liquidez serd de um minuto, com
prorrogacdo automatica de 30 segundos, caso alguma das condigdes do leildo
(preco, quantidade, quantidade atendida de uma oferta ou saldo) se altere nos
ultimos 15 segundos;

d) O tempo de leildo para grupos de menor liquidez sera de dois minutos, com
prorrogagdo automatica de um minuto, caso alguma das condi¢des do leildo
(preco, quantidade, quantidade atendida de uma oferta ou saldo) se altere nos
ultimos 30 segundos;

e) O tempo para que o leildo seja prorrogado automaticamente, bem como o
tempo de prorrogacdo, ndo se alterarfo e se repetirdo duas (2) vezes para
grupos de liquidez ¢ trés (3) vezes para grupos de menor liquidez;

f) Apos a segunda prorrogagio, para grupos de liquidez, e a terceira
prorrogagiio, para grupos de menor liquidez, havera uma iltima
prorrogacio, na qual o leilio sera encerrado, em tempo determinado de
maneira randomica.

g) O call de fechamento seguird a metodologia adotada para grupos de menor
liquidez.

Informamos que os valores atualizados de quantidade méaxima, contratos por
orupos de liquidez e os pardmetros referentes aos leildes acionados pelos tineis,
sdo apresentados em www.bmfbovespa.com.br > Regulac¢io > Derivativos >
Normas de Negociacio > Tanel de Negociacdo > Divisdo de Ativos por
Grupos.

4. Outras Informagoes

A BM&FBOVESPA podera desativar ou alterar a configuragdo de qualquer
tunel durante a sessdo de negociagfo. A Bolsa também podera, a seu critério,
submeter qualquer operagdo registrada a leildo, ainda que tal operacdo esteja
compreendida dentro dos tuneis de leildo.

Destaca-se também que os atuais limites de oscilagdo diaria de precos
permanecem inalterados.
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Os Anexos deste Oficio apresentam o modelo utilizado para calculo dos tineis
de negociacio, além da distribui¢do dos contratos negociados no GTS nos
grupos de liquidez.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Diretoria de Operagdes,
pelo telefone (11) 2565-4680.

Atenciosamente,

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
Praca Antonio Prado, 48 - 01010-801 - Séo Paulo, SP

Tel.: (11) 2565-4000 -~ Fax (11) 2565-7737
www.bmfbovespa.com.br




Anexo I ao Oficio Circular (003/2011-DO

METODOLOGIA DE CALCULO DE TUNEIS DE NEGOCIACAO

O médulo de tineis de negociaciio do GTS é composto de riineis de rejei¢do e tineis de
leildo. O primeiro atua na entrada da oferta no livro de ofertas e o segundo no montento
de fechamento do negdcio.

Os tuneis de rejeicio, assim como os atuais limites de oscilagiio de pregos, determinam
a regifio de precos considerada aceitavel para fins de negociago. Diferentemente dos
limites de oscilagdo de precos, que sfo estdticos ao longo do dia, os tineis de rejeigho
sio atualizados de forma dindmica, acompanhando a evolugfio do mercado. Essa
caracteristica permite a utilizagfio de intervalos de pregos mais estreitos, resultando em
uma gestiio de risco operacional mais eficiente. A despeito da implementacio dos tineis
de rejeiglo, os limites de oscilagBio continuam a vigorar, uma vez que estes possuem
finalidade distinta no processo de gerenciamento de risco.

Por sua vez, os tineis de leilfo sdo um aprimoramento dos atuais limites de oscilagio
intradiaria, definidos conforme Oficio Circular 054/2001, de 06/04/2001. Enquanto a
adequagio de um negdcio aos limites de oscilagio intradidria € verificada apds o
fechamento do negdcio, os tineis de leildo acionam, na iminéncia de fechamento do
negocio, um leildo automatico no GTS, caso o prego da operagldo ndo pertenga ao
intervalo de precos definido pelo tunel. O leildo usard o algoritmo de maximizagéo da
quantidade, ou seja, os negécios serdo fechados num unico prego. Desse modo, esse
novo processo aumentard a agilidade e a transparéncia no ambiente de negociagéo.

Os tineis de leildo e de rejeicio sdo definidos por grupo de instrumentos. No caso dos
tineis de rejeigfio, a Bolsa pode definir um tinel] para ofertas de compra ¢ outro para
ofertas de venda.

Os taneis de negociagfo, independentemente de sua finalidade (rejei¢fo ou leildo),
podem ser calculados de maneira aditiva ou multiplicativa. No primeiro caso, um valor
fixo (banda) ¢ adicionado ao prego de referéncia do instrumento, para determinagéo do
limite superior do tinel, ou subtraido do pre¢o de referéncia, para determinagdo do
limite inferior do tinel. Quando calculados de forma multiplicativa, os limites inferior e
superior do tinel resultam da multiplicagio do prego de referéncia pelo fator definido
por um valor fixo (banda). O prego de referéncia, denominado prego-base de tinel
(PBT), é definido como:

» o Gltimo prego negociado, se este estiver entre a melhor oferta de compra e a melhor
oferta de venda; ou

» amelhor oferta de compra, se esta for superior ao ultimo prego negociado; ou

= amelhor oferta de venda, se esta for inferior ao Gltimo prego negociado.

Sem prejuizo do exposto acima, a BM&FBOVESPA podera, se necessario, arbitrar o
valor do preco-base do tunel.

Isto posto, tem-se uma estrutura de tuneis de negociagdo para um instrumento,
conforme a figura a seguir.
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Fechamento de
Negocio

Entrada da Oferta
Compra Venda

Livre Entrada Oferta :
de Venda

. de NeEécio
Livee Entrada Oferta

de Compra

Limite de Oscilagio

Preco-Base de Tinel

Iim virtude da liquidez e da volatilidade de determinado instrumento, essa estrutura,
composta por tineis de rejeicio e de leildo, podera ser simplificada, de maneira a ser
formada apenas por tineis de rejeicio ou de leildo. A definigiio completa da estrutura de
tineis de negociacio para cada grupo de instrumento requer a defini¢do de quatro
valores de bandas de rejeicfio e de dois valores de bandas de leildo, bem como da forma

de calculo dos tineis. Estio descritas a seguir as formas de calculo aditiva e
multiplicativa.
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Forma de calculo Tuneis de rejeicio Tiineis de leilio

TR = PRI {1+ BRE™™ )

TR = PBTx(1+ BRY . TI. = PBTx(1+BL )
Multiplicativa

7RI} = PBT x(1+ BR!™*}) TL, = PBT x(1+BL,)

TR} = PRT x (1 + BRvnl )

TRECW”PM} — PRT + BR{campﬂ'a}

N TRY ™} . pRT + BRY™ TL. = PBT +BL.
Aditiva
TR{\Lnda — PBT + BREunda} TL+ = PBT + _BL+
TR*{_MHJG - PRT + BRilwa’a}
TR = PBT + BRI /100
Aditiva em TRE"% = PRT + BRE" 100 TL.=PBT + BL_/100
pontos-base TRE”’"M} PRT + BR{”'W /100 TL. = PBT + BL, /100
TRY = ppT + BRY™™ [100
onde:
TRiwmral = imite inferior do tinel de rejeigfo para ofertas de compra;
TRJ{(""”"’”’} = limite superior do tunel de rejeic8o para ofertas de compra;
TRV} = limite inferior do tunel de rejeigdo para ofertas de venda;
7RI} = limite superior do tinel de rejei¢éo para ofertas de venda;
Rl = panda de rejeigdo inferior para ofertas de compra;
BRf”’"”'”} = banda de rejeigfo superior para ofertas de compra;
BRU = panda de rejeigfio inferior para ofertas de venda;
BR E”‘”d"} = banda de rejeigdo superior para ofertas de venda;
PR = preco-base de tinel;
TL = limite inferior do tunel de leildo;
TL, = limite superior do tinel de leildo;
Bl = banda de leildo inferior;

BL = banda de leildo superior.

+
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Exemplo numérico

Suponha que o prego-base de tinel de determinado instrumento seja R510.00 ¢ que os
valores das bandas que estabelecem os tineis de negociagio do instrumento, de forma
aditiva, sejam definidos conforme mostra a tabela a seguir.

Forma de calculo | Bandas de rejeicdo | Bandas de leildo

B _R compra} . 1 50
Ad.t' BR:nmpm} +0 50 BL. : —0,20
1iva BR{\clrda . _O 50 BL, . +0,20

BR vmda +1 SO

Segundo a metodologia apresentada, essas bandas resultam nos seguintes limites
inferiores e superiores de rejeicdo e de leildo:

Limites de rejeicio | Limites de leildo
TR R$8,50
TR - R$10,50 r. + R$9,80
TRV} : R$9,50 rr. : R$10,20
TRt R§11,50

+

Portanto, os tineis de negociagdo do instrumento sdo:

» tlnel de rejei¢o para ofertas de compra: [R$8,50; R$10,50];
» tinel de rejeigfo para ofertas de venda: {R$9,50; R$11,50;
» tinel de leildo: [R$9,80; R$10,20].

Portanto, apenas sera permitida a entrada de ofertas de compra com pregos entre R$8,50
e R$10,50. Analogamente, a entrada de ofertas de venda serd permitida desde que com
pregos entre R$9,50 e R$11,50. Se, por acaso, um negdcio for fechado por prego
inferior a R$9,80 ou superior a R$10,20, o instrumento sera submetido automaticamente
a feildo.
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Comagi. | Vemimeno | ZUEI0 | Negocacmo | e Tancide | e

Estfutufada ou Série Conti:‘atos Continua Leildo g,f;r;?: ((l;) (\){ienr(tlzs{g)e Leildo (3) Oft:rtap
ICF Vencimentos Liquidos L1 Sim Sim —6:+4 -4:+6 +/— 3,00 1.000
ICF Demais Venrcimentos 12 Sim Nio -6;+4 ~-4:4+6 +/— 3,00 500
WCF (**) Todos Wi Sim Sim - - - 200
CRI (") " Ll Sim Sim -6;+4 —-4:+6 +/— 3,00 1.000
CRI1 (%) Demais Vencimentos L2 Sim Nio —6;+4 —-4;+6 0 500
BGI Vencimentos Liguidos K1 Sim Sim —-2:+1 -1:+2 +—0,80 1.000
BGI Demais Vencimentos K2 Sim N#&o —-2:+1 —F;+2 +— 0,80 500
WBG (*%) Todos w2 Sim Sim - - - 300
BRI (*} (*) Kl Sim Sim —2:+1 —t;+2 +—0.80 1.000
BR1 (*) Demais Vencimentos K2 Sim Nio -2+ 1 —-1;+2 0 500
ETN Todos Y2 Sim Niop —-30;:+20 - 20+ 30 +/— 6,00 1.000
ETH - HI Sim Sim ~40;+30 ~30,+40 +/- 10,00 1.000
ETH Todos H2 Sim Nio —-40;+30 -30;+40 +i— 10,00 500
ISU Todos 11 Sim Nio -1;+0,70 0,70 ; + 1 +/-- 0,50 500
CCM Vencimentos Liquidos M3 Sim Sim —-1,30;+1 -1;+1,30 +/—0,50 1.000
CCM Demais Vencimentos M4 Sim Nao —-1,30;+1 -1;:+1,30 +/— 0,50 500
MRI1 (¥) *) M3 Sim Sim -1,30;+1 -1;+1,30 +— 0,50 1.000
MR1 (¥) Todos M4 Sim Nio ~1,30:+1 ~1:+1,30 0 500
CRV Todos M3 Sim Nio ND ND 0 300
CPG Todos M3 Sim Nio ND ND 0 500
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Cé))ntratohou Vencimento Cédigo do Negociacio R?gistro de Tlnel de Rejeico Tinel de Ql’la'?tidade
peragao ou Série Grupo de Continua Dlretp-sem Ofertas de Ofertas de Leildo ($) Mixima por
Estruturada Contratos Leildo Compra (5) Venda (8) Oferta
CTM Todos M3 Sim Nao ND ND 0 500
CoP Todos M3 Sim Nio ND ND 0 300
SQJ Vencimentos Liquidos NI Sim Sim - 1,50;+1 —1:+1,50 +/—0.50 1.000
SQJ Demais Vencimenios N2 Sim Nio —~1,50;+1 —F;+1,50 41— 0,50 500
SFI - N3 Sim Sim - 1,50 ;+1 —1;+ 1,30 +f- 0,350 1.000
SFI Todos N4 Sim Nio -1,50;+1 —1;+1,30 +—0,50 500
SRI (%) (*) N1 Sim Sim - 1,50;+1 -1;+1,30 +/- 0,50 1.000
SRI {¥) Demais Vencimentos N2 Sim Nio -150;+1 —1;+ 1,50 0 500
OPF 15U Tados 10 Nio Nio ND ND ND 500
QPF BGI Todos K0 Nio Nio ND ND ND 300
OPF ETH Todos HO Nio Nio ND ND ND 500
OPF CCM Todos MO Nio Niio ND ND ND 500
QPF S0J Todos N§ Nao Nio ND ND ND 500
OPF SF1 Todos N3 Nio Nao ND ND ND 360
OPF ICF Todos LO Nio Nio ND ND ND 500
FUT 071 Todos Al Sim Nio -2.50;+1,50 | ~1.50;+2,50 0 500
DIS OZ1 Todos A3 Sim Nio -6.+3 ~3;+6 +/—1 500
DIS 072 Todos A3 Sim Nio —6;+3 -3:+6 +—1 500
BIS OZ3 Todos Al Sim Nio —-6:+3 -3;+6 +/—1 500
OPD OZ] Todos AD Nao Nio ND ND ND 300
OPD BOZ Todos AD Nio Néo ND ND ND 500
TMO OZ1 Todos A2 Sim Nio ~-6;+3 ~3;+6 0 500

(*) Os instrumentos de rolagem BR1, CR1, MR1 e SR1 constardo nos grupos K1, L1, M3 e N1, respectivamente, somente quando liquidos. **)
Regra propria.




