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OFiCIO CIRCULAR
Revogado pelo Oficio Circular n° 144-2022PRE, de 27 de outubro de 2022
Participantes dos Mercados da BM&FBOVESPA (BVMF) — Segmento
BM&F

Ref.: Limites de Posicio em Aberto Aplicaveis a Contratos de Opcio.

A BM&FBOVESPA estabelece, para o segmento BM&F, limites de posigdo
em aberto para comitentes com posi¢des em contratos derivativos, agregando
automaticamente as posig¢ées entre todos os negociadores responsaveis pelo
cliente ou grupo de clientes atuando em conjunto.

Analogamente aos contratos futuros, os limites para contratos de opg¢des sdo
definidos como 0 méximo entre determinado percentual da quantidade total
de contratos em aberto no mercado e uma quantidade fixa de contratos para
determinado vencimento. Essa metodologia, contudo, ndo considera os
diferentes perfis de risco associados aos diversos pregos de exercicio.

Assim, para uma avaliagdo mais adequada das posi¢Ges em aberto dos
participantes nos contratos de op¢do, a BM&FBOVESPA desenvolveu uma
metodologia que exprime as posi¢des em opgdes em posi¢cdes nos seus ativos
subjacentes, permitindo a correta agregacdo e comparacio entre diferentes
precos de exercicio. Essa metodologia estabelece um limite para a posigéo
delta equivalente dos participantes em cada vencimento em relagdo a posi¢éo
delta equivalente do mercado.

Essa metodologia, que propicia maior eficiéncia no célculo de limites das
posi¢cdes em aberto, passara a ser adotada a partir de 13/09/2010.

De acordo com a nova metodologia, a avaliagdo da adequagéo do participante
ao limite de posigdo sera dividida em duas etapas, quais sejam: (i) calculo da
posi¢do delta equivalente da carteira de um participante; e (ii) céalculo da
quantidade delta equivalente do limite a partir do qual a exposigdo delta
equivalente do participante sera avaliada (posicdo delta equivalente do
mercado).
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1. Calculo da posicio delta equivalente de uma carteira
De maneira geral, a posi¢do delta equivalente de uma carteira com
vencimento ¢ € calculada a partir da soma das quantidades de cada contrato
multiplicadas pelos seus respectivos deltas. A partir do delta e da posigéo
assumida no contrato de op¢do, diferenciam-se as posigdes:

— Delta comprada: constituida a partir de posigdes titulares em opgﬁes de
compra (call) e langadoras em op¢des de venda (put);

— Delta vendida: constituida a partir de posi¢cdes langadoras em opgées de
compra (call) e titulares em opg¢des de venda (put).

O calculo da posigdo delta equivalente de uma carteira com vencimento ¢ ¢
determinado por meio das expressdes (1) a (3) a seguir.

Q (t) Total =Q (t)Comprada +Q (t)Vendida (1 )

Q™™= {Maximo[Q(t) xA(t),;0]} 2
ke {presos del

'Q(t)v°““i“a= Y {Minimo[Q(), *A(t),;0]} 3)

Precos de
ke {Exercicio}

Onde:

— Q)™ : quantidade delta equivalente total referente aos contratos de
op¢do da carteira com vencimento ;

— Q)™ . quantidade delta equivalente comprada referente aos
contratos de op¢do da carteira com vencimento ¢;

— Q)" : quantidade delta equivalente vendida referente aos contratos
de opgdo da carteira com vencimento £; |

—  Q(t): quantidade de contratos de op¢do com vencimento ¢ € preco de
exercicio k, com Q(t), > 0 para posigdes titulares e Q(t)x < 0 para posi¢des
langadoras;

— A(t)e delta do contrato de opgiio com vencimento ¢, e prego de exercicio ,
com A(t), > 0 para opgbes de compra (Call) e A(t), < 0 para opgdes de
venda (Put).
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A quantidade delta equivalente, calculada a partir da expresséo (1), devera ser
inferior ao limite de posicdo delta equivalente estabelecido pela Bolsa,
calculado conforme a sec¢éo a seguir.

2. Limite de posic¢iio delta equivalente
O limite de posi¢do em aberto aplicavel ao conjunto dos contratos de opgéo
de compra e de venda sobre o mesmo ativo-objeto € com prazo para o
vencimento ¢ € dado pela expressédo (4).

Limite(t) =Méximo| p(t)xQ(t)"™™; L(t)] (4)
Onde:
- Q(t)Abem : quantidade delta equivalente referente aos contratos de opgdo
com vencimento ¢ em aberto;

- P (t) : percentual referente aos contratos de opgdo ao vencimento #;

- L(t): quantidade delta equivalente limite referente aos contratos de
op¢do com vencimento .

O calculo da posi¢do delta equivalente em aberto é dado pela expresséo (5).

Q=2 3 fa(urH(ac,) ®

k e Precos de
Exercicio

Onde:

Aberto . ~ .
- Q(t) : quantidade de contratos em aberto da op¢cdo com vencimento £,
e preco de exercicio k;

— A(b),: delta do contrato de opgdo com vencimento #, e preco de exercicio £,
com A(t), > 0 para opgles de compra (call) e A(t), < 0 para opgdes de
venda (put).

Os parametros p(f) e L(f) e os valores de delta calculados diariamente para
cada série em aberto dos contratos de opgdo serfo divulgados no site da
BM&FBOVESPA. |
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Além dos limites anteriormente descritos, a BM&FBOVESPA também
podera estabelecer limites de posicdo em aberto para: (i) o somatodrio das
posi¢Oes delta equivalentes de um participante em determinado tipo de opgéo,
independentemente das datas de vencimento; (ii) as quantidades delta
equivalente compradas e vendidas de cada vencimento de opgéo; e (iii)
limites absolutos para as quantldades compradas e vendidas de cada
vencimento e preco de exercicio.

Ressaltamos que as ocorréncias de violagGes dos limites de posicdo em aberto
sdo comunicadas pela Bolsa aos negociadores responsaveis pelos
participantes, 8 BM&FBOVESPA Supervisio de Mercados (BSM) e a
Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM).

Nesse caso, a Bolsa podera determinar a reducdo das posi¢Ges até o limite
estabelecido dentro de um prazo previamente estipulado e o deposito de
garantias de adicionais. O céalculo do valor da margem adicional podera ser
feito de forma equivalente a violag8o do limite de posi¢do em aberto.

O Anexo deste Oficio Circular apresenta os modelos de apregamento
utilizados para calculo do prémio e do delta dos contratos de opgdes.

Esclarecimentos adicionais poderio ser obtidos com a Diretoria de
Administrag@o de Risco, pelo telefone (11) 2565-4199.

Atenciosamente,

demir Pinto arilis Prado Sardenberg
Diretor Presidente Diretora Executiva das Clearings,
Depositaria e de Risco
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Anexo ao Oficio Circular 033/2010-DP

MODELOS DE APRECAMENTO DE CONTRATOS DE OPCAO

Aprecamento para contratos de opcdes sobre ativos a vista
Para apregamento e célculo do delta dos contratos de opgdes sobre ativos a
vista (ouro e IDI), utiliza-se 0 modelo Black-Scholes, descrito a seguir.

I

P.. =S><N(d1)—K><e"’T><N(d2)
Py, =Kxe™ x N(—d,)-SxN(-d,)

(%) (r+0'/)><T

o xT

d, =d, —O'X\/—
Acan N(d)
APut =]Vv(dl)__1

preco da opgéo de compra (call);

preco da opgdo de venda (put);

preco a vista do ativo-objeto;

preco de exercicio da opgao;

taxa de juros livre de risco;

volatilidade do ativo-objeto;

tempo para vencimento do contrato;

fungdo de distribuigdo normal acumulada;
coeficiente delta para opgdo de compra (call)
coeficiente delta para opgdo de venda (put).
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Aprecamento para contratos de opcoes sobre futuro
Para aprecamento e calculo do delta dos contratos de opg¢des sobre futuro
(Ibovespa e agropecuarios), utiliza-se o modelo Black, descrito a seguir.

Onde:

P., -—-e“’Tx(FxN(dl)—-KxN(dz))
P, —e_rTX(KxN(—dz)—FxN(—dl))

ut

p _ln(%)+(0'%)xT
e o xT
d,=d,—oxT

Acar = e xN (dl)
Ay, =e" " x I:N(dl)— I:I

preco da opgdo de compra (call);

preco da opgdo de venda (put);

preco do ativo-objeto (contrato futuro);

preco de exercicio da opgao;

taxa de juros livre de risco;

volatilidade do ativo-objeto;

tempo para vencimento do contrato;

fungdo de distribui¢do normal acumulada;
coeficiente delta para opgéo de compra (call);
coeficiente delta para opgéo de venda (put).
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Aprecamento para contratos de op¢des sobre contrato futuro de DI
Para aprecamento e calculo do delta dos contratos de opgdes sobre futuro de
DI, utiliza-se o modelo Black com algumas modifica¢des, conforme descrito a

seguir. .

1

K* — ((1 + K)(TLonga,DU—TCun‘o,DU) _ 1) %

(TLongo,DC - TCurto,DC )

: (PUCWO _IJX 1
P ULongo (T Longo,DC T, Curto,DC )
P ULongo (T Longo,DC T, Curto,DC )
(1 +K x (TLongo,DC ~Teuo,nc ))

Peyy=6x(S'xN(d))-K'xN(d,))
Ppy=08x(K'xN(-d,)- 8" xN(-d,))

n( S )+ (724 )% Tewmne
o X \/TCurto,DC

d2 = dl — 0 X \/TCurto,DC

Acar = N (dy)x 5%
fwd

A= [N (d) 1]

d, =

PU
—_Long? «100.000

PU . =
M py

Curto
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Onde:

~
Sy
I

Q X3
T
[\
[T

T Curto,DU
T Curto,DC
T, Longo,DU

T, Longo,DC -
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preco da opgdo de compra (call);

preco da opgéo de venda (put);

prego de mercado (PU) do contrato futuro de DI com
vencimento igual a data de vencimento da opgéo;
preco de mercado (PU) do contrato futuro de DI;
preco de mercado (PU) com base na taxa forward,
preco de exercicio da opgdo (taxa forward);
volatilidade da taxa forward;

tempo para vencimento da opgdo (base DU/252);
tempo para vencimento da opcdo (base DC/365);
tempo para vencimento do contrato futuro

(base DU/252);

tempo para vencimento do contrato futuro

(base DC/365);

fungdo de distribuigdo normal acumulada;
coeficiente delta para opgdo de compra (call);
coeficiente delta para opgéo de venda (put).

Aprecamento para contratos de opgdes sobre taxa de ciambio
Para aprecamento dos contratos de opgGes sobre disponivel de ddlar, utiliza-
se 0 modelo Garman-Kohlhagen, descrito a seguir.

I

a

p=€ xSxN(d)-Kxe" xN(d,)

P, ,=Kxe ™ x N(—dz) —e xS N(—dl)

dy=

ln(%)+(r—rc+0'%)xT
oxT

dzzdl—ax\/_f

v,
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Onde:

P Call
P Put
S

K

¥

¥e

o

T

NO - =
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i

prego da opgdo de compra (call);

preco da opgéo de venda (put);

preco do ativo-objeto da opgéo;

preco de exercicio da opgao;

taxa de juros interna livre de risco;

taxa de juros externa livre de risco;
volatilidade do ativo-objeto;

tempo para vencimento do contrato;
funcdo de distribuigdo normal acumulada.

O coeficiente delta é calculado pela seguinte formula:

Aca = e x N (dl)
Ay, =e x [N(dl) — 1]

prego do contrato futuro de délar;
coeficiente delta para op¢do de compra (call);
coeficiente delta para opcdo de venda (put).

Aprecamento para contratos de opcdes com ajuste sobre taxa de cimbio

Para aprecamento dos contratos de opgdes com ajuste sobre disponivel de
ddlar, utiliza-se o modelo Garman-Kohlhagen com algumas modificagdes,
conforme descrito a seguir.
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a =€ xe™ xSx N(d)-KxN(d,)
P, =KxN(-d,)—e"" xe™ xSx N(-d,)

p In (%{) (r r+0'/)
1T ox~T
d,=d,—ox~T

I

preco da opgdo de compra (call);

preco da opgdo de venda (put);

preco do ativo-objeto da opgo;

preco de exercicio da opgéo;

taxa de juros interna livre de risco;

= taxa de juros externa livre de risco;
volatilidade do ativo-objeto;

tempo para vencimento do contrato;

N( = funcdo de distribui¢cdo normal acumulada.

N N
NQ q NW;:UE';U
fl

O coeficiente delta é calculado pela seguinte férmula:

Acar = N (dl)

APut = N(dl ) -1
2
In (—;—) + 2 xT
d =
o x~NT
Onde
F = prego do contrato futuro de dolar;
Acan = coeficiente delta para op¢éo de compra (call);
Apy = coeficiente delta para opgdo de venda (put).
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