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24 de janeiro de 2008
002/2008-DG

OFiCIO CIRCULAR
Revogado pelo Oficio Circular n°® 040/2023, de 30 de marco de 2023.

Membros de Compensaggo, Corretoras Membros e Operadores Especiais

Ref.: Operacio Estruturada de Volatilidade de Ibovespa (VOI).

Tendo em vista que, em aten¢dio & demanda dos participantes do mercado, a
BM&F alterou o lote minimo de negociagéo do Contrato Futuro de Ibovespa,
sera efetuada a mesma alteragdo na Operagio Estruturada de Volatilidade de
Ibovespa (VOI), uma vez que o referido contrato futuro é parte da estratégia.

Assim, a partir de 28/01/2008, o lote minimo de negociagdo com a operagdo
estruturada sera de 100 contratos. Todas as demais caracteristicas, bem como
os horarios de call e de negociagdo, permanecem inalteradas.

Lembramos que a estratégia de VOI ndo constitui um contrato, mas sim um
mecanismo que viabiliza a estratégia de negociagio simultinea de dois
contratos: opgdo sobre futuro (do modelo europeu) e futuro, ambos utilizando
o Ibovespa como ativo subjacente. Como em outras operacdes estruturadas
negociadas na BM&F, ndo ha posi¢cdes em aberto em VOI. As operagdes
realizadas sob esse codigo sdo automaticamente desdobradas em operagdes de
opgOes européias sobre futuro de Ibovespa e em operagdes de futuro de
Ibovespa.

A seguir, estdo resumidas as caracteristicas tanto da Operagdo Estruturada de
Volatilidade de Ibovespa quanto das operagdes automaticas que sdo criadas a
partir do negécio em VOI, conforme as atualizagdes promovidas pelos
Oficios Circulares 080/2004-DG, de 30/06/2004, 115/2004-DG, de
24/09/2004, e 129/2004-DG, de 21/10/2004, quando pertinentes.

a) Operacgio de Volatilidade de Ibovespa
Cddigo de negociagdo: VOI.
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Codigo da série envolvida: o mesmo da opgio.

Horério de negociacdo: das 11:45 ao encerramento das operagdes no
Contrato Futuro de Ibovespa. Ndo ha negociagio
na sessdo gfter-hours. Durante o periodo de troca
do prego de referéncia, as negociagdes em VOI
serdo suspensas por 15 minutos.

Local de negociacéio: no sistema eletronico de negociagdo (GTS), a

excegdo do call especial, realizado em preg3o.

Horério do call especial: 11:45. .

Local de realizagdo do call: o posto de negociagdo destinado a operagdes

estruturadas.

Vencimentos: os dois primeiros vencimentos autorizados a negociag3o,
podendo a BM&F autorizar vencimentos adicionais (o call
ndo sera realizado para todas as séries e vencimentos).

Natureza da operagdo: compra/venda.

Cotacdo: o prémio da opgdo.

Série da op¢do: apenas as séries de opgdes européias de compra e venda
sobre Ibovespa estdo autorizadas pela Bolsa a fazer parte
da operagdo estruturada.

Ofertas no call especial: as ofertas ndo serdo firmes ao longo do call

especial.

Lote de negociacdo no call (qyo;): multiplos de 10 contratos, respeitado o

minimo de 100 contratos.

Interferéncia no call (gyo;): miltiplos de 10 contratos, respeitado o

minimo de 100 contratos.

Lote de negociacdo no GTS (gyo;): miltiplos de 10 contratos.

Especificacdo de comitentes: os negocios de VOI sdo especificados um a

um. No caso de desdobramento de um
negocio entre dois ou mais clientes, nio
podera ser especificada, para cada cliente,
quantidade que ndo seja multipla de 10
contratos.

Repasses de negécios: s6 podem ser realizados em sua totalidade,
obedecendo aos critérios e aos horarios
estabelecidos pela Bolsa para os demais mercados.

Alguns instantes antes do call especial, durante o qual as negocia¢des no

GTS serdo interrompidas, reiniciando logo apds seu encerramento, a

BM&F anunciara a cotagdo do Contrato Futuro de Ibovespa a ser tomada

como referéncia e o coeficiente delta estimado pelo modelo de Black, que
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fara parte do célculo da quantidade de contratos a ser gerada pela BM&F
no Contrato Futuro de Ibovespa.

O preco futuro a ser anunciado pela Bolsa tem como base a tltima cotagio
antes da realizagdo do call e, salvo aviso em contrario, serd mantido até as
14:30, quando a BM&F divulgara novo prego, conforme as condi¢des de
mercado naquele momento. Havendo volatilidade que provoque
alteracdes significativas no prego futuro corrente, a Bolsa podera atualizar
os parametros — prego futuro e delta — antes das 14:30.

Durante o periodo de atualizagdo dos pardmetros, a BM&F suspendera as
negociagdes de VOI por 15 minutos, a fim de que os participantes possam
atualizar seus sistemas. Na hip6tese de haver call previsto para o horario
de alteragdo dos pardmetros, os participantes serdo informados também no
posto de negocia¢do em que sera realizado o call.

Para efeito de calculo do coeficiente delta da série de opgdo, a Bolsa
utilizard a volatilidade implicita por ela apurada junto ao mercado no dia
util anterior e as taxas de juro para as operagdes DI x pré para os prazos
das opgdes, expressas em base anual e transformadas em capitalizagdo
continua. Essas taxas serfio apuradas a partir das Taxas Referenciais
BM&F para DI x pré referentes ao dia anterior.

Ap0s o encerramento dos negdcios, a BM&F procedera ao desdobramento
do negécio em posigdes no Contrato Futuro de Ibovespa, de mesmo
vencimento da opgdo, e no Contrato de Opgdo de Compra ou de Venda
sobre Futuro de Ibovespa — Modelo Europeu, consoante o critério descrito
a seguir.

Operagiio Automitica a Ser Registrada no Mercado Futuro de

Ibovespa a Partir de Operacio Estruturada com Opg¢iio de Compra

sobre Futuro de Ibovespa — Modelo Europeu (Call)

Vencimento: o mesmo més de vencimento da série negociada em VOI.

Natureza da operagio (compra/venda): inversa a da operagéo de VOI.

Preco: fixado pela BM&F com base no ultimo prego futuro para o
vencimento respectivo. Caso ndo haja, a critério da Bolsa, preco
consistente em virtude da falta de liquidez, este serd arbitrado
conforme o preco futuro do vencimento mais liquido e as taxas de
juro prefixadas para o periodo entre esse vencimento mais liquido
e 0 vencimento para o qual o prego sera arbitrado.

Quantidade de contratos (qy.): serd apurada de acordo com a férmula:
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95t = D> arredondando-se o resultado

para o multiplo de 5 mais proximo, sendo
qﬁlt = qVOl X Asérie

onde:

Gfut = quantidade de contratos futuros de Ibovespa;

9 = quantidade preliminar de contratos futuros de Ibovespa;
qvor = quantidade de contratos negociados em VOI;

Awre = coeficiente delta apurado pela BM&F em numero decimal,
com arredondamento na segunda casa.

Operagcio Automitica a Ser Registrada no Mercado Futuro de
Ibovespa a Partir de Operag¢io Estruturada com Opcio de Venda
sobre Futuro de Ibovespa — Modelo Europeu (Puf)
Vencimento: o0 mesmo més de vencimento da série negociada em VOL.
Natureza da operagio (compra/venda): idéntica & da operagdo de VOL.
Pre¢o: o numero-indice fixado pela BM&F. Caso o vencimento
respectivo, a critério da BM&F, nio tenha liquidez suficiente para
a determinagdo do pregco com base no ultimo negécio, a BM&F o
arbitrard segundo o prec¢o futuro do vencimento mais liquido e as
taxas de juro prefixadas para o periodo entre esse vencimento mais
liquido e o vencimento para o qual o precgo sera arbitrado.
Quantidade de contratos (gy,): sera apurada de acordo com a férmula:
9 =4z, arredondando-se para o multiplo

de 5 mais proximo, sendo g = Dyor ¥ A serie
onde:

q5: = quantidade de contratos futuros de Ibovespa;

94 = quantidade preliminar de contratos futuros de Ibovespa;

qvor = quantidade de contratos negociados em VOI,

Assrie = coeficiente delta apurado pela BM&F, informado no inicio das
negociagdes da série respectiva, na forma decimal, com
arredondamento na segunda casa decimal, e calculado conforme
descrito no anexo deste Oficio.

Operacio Automatica a Ser Registrada no Mercado de Opg¢des sobre

Futuro de Ibovespa — Modelo Europeu (Call ou Put)
Série: codigo idéntico ao da série de VOI negociada.
Natureza da operacio (compra/venda): idéntica a negociada em VOI.
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Prémio: o mesmo negociado em VOI.
Quantidade: a mesma negociada em VOI.

Todos os resultados financeiros das operagBes estruturadas realizadas sdo
apurados e liquidados segundo os procedimentos estabelecidos para os
contratos futuro e de opgdes sobre futuro de Ibovespa. As operagdes day trade
serdo consideradas apenas se houver a compra e a venda da mesma série da
operacgdo de volatilidade no mesmo dia e pelo mesmo comitente, na mesma
Corretora e por intermédio do mesmo Membro de Compensagdo. Dessa
forma, a abertura e o fechamento de posi¢Bes — tanto na opg¢do quanto no
futuro —, em fungfo da negociagéo da operagdo estruturada de volatilidade ¢
de qualquer desses contratos separadamente, nio sdo considerados day trade.

Nos calculos acima mencionados, havera arredondamento universal na parte
inteira da quantidade, sendo adotado o procedimento a seguir para a
distribui¢do da quantidade de contratos futuros, caso, em um negdcio, seja
especificado mais de um cliente:

1. Apura-se a quantidade de contratos futuros preliminar de cada cliente,
com base na quantidade de contratos especificada na série de opgdo
negociada, utilizando-se, para tanto, a formula de g >

2. Apura-se a soma das quantidades preliminares de todos os clientes do
mesmo negocio, comparando-a com o total de g, da operagéo;
3. Se houver diferenga entre o somatério de g, € gy, esta serd compensada

na posi¢do do cliente que agregar o maior nimero de contratos, de
maneira que a quantidade final seja igual a gy

Esse procedimento é necessario para evitar diferenca entre as quantidades
compradas e vendidas no contrato futuro.

Os interessados por estratégias de day trade devem observar que, em face do
procedimento de arredondamento, as operagdes de compra e venda realizadas
para a mesma série de VOI podem resultar em residuos de quantidades no
Contrato Futuro de Ibovespa.

Os custos operacionais (taxas de emolumentos e de registro) das operagdes de
VOI sdo apurados somente sobre o contrato de opg¢do, considerando a
quantidade de VOI negociada. Ja a taxa de permanéncia incide sobre toda a
posigdo em contratos futuros.
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As margens de garantia dos contratos futuros e de opgdes resultantes das
posi¢des de VOI sdo apuradas separadamente, de acordo com a metodologia
de apuragdo de margem de garantia para ativos liquidos, para os contratos
futuros, e para ativos iliquidos, para os contratos de opgdes. Nesse caso, como
se trata de op¢des européias sobre futuro, ndo ha compensagio entre os riscos
dos dois contratos.

Na hipétese de haver interrup¢dio na negociagdo do Contrato Futuro de
Ibovespa por qualquer motivo ou no caso de, em qualquer dos vencimentos
autorizados, ser negociado no limite didrio de oscilagio, ndo havera
negociacdo em VOL.

As operagGes com os contratos futuro e de opgdes de compra e de venda sobre
futuro de Ibovespa continuam sendo executadas sem nenhuma alteragéo.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com as Diretorias de Ativos
Financeiros ¢ Ambientais (Alvaro e Vania), de Pregdo (Branco, Edson e José
Humberto) e da Cimara de Derivativos (Cicero, Radislau e Daniel Granja).

Atenciosamente,

emir Pinto
Diretor Geral
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Anexo ao Oficio Circular 002/2008-DG

MODELO A SER UTILIZADO NO CALCULO DO
COEFICIENTE DELTA

O Modelo
Sera o de Black, para opg¢des sobre futuro.
Para as op¢des de compra, o coeficiente delta sera calculado por meio da seguinte formula:

Ao = N(dl)xe™
Para as opcdes de venda, o delta sera obtido pela seguinte formula:

A =[N(d1)-1]xe™

onde:
N(.) = valor da funcfo de distribui¢do de probabilidade normal acumulada;
r = Taxa Referencial BM&F para DI x pré, interpolada para o periodo, até a data de

vencimento da opgdo sobre futuro de Ibovespa, referente ao dia anterior ao de
negociacdo e expressa na forma anual em capitalizagio continua;

(5]

oVt

dl =

F = prego do contrato futuro de Ibovespa que foi fixado pela BM&F como
sendo valido para as negociagées do momento;

X = prego de exercicio da série negociada;

¢ = volatilidade didria do Ibovespa futuro, apurada diariamente pela Bolsa
junto ao mercado, referente ao dia anterior ao de negociagdo e expressa
na forma anual, base 252 dias;

t = fragio de ano a que se refere o prazo, em dias tteis, para o vencimento
da opgdo.

O coeficiente delta serd expresso na forma decimal e arredondado na segunda casa para o
multiplo de 0,05 mais préximo, utilizando-se o procedimento de arredondamento universal.

A Taxa de Juro |
Para o calculo do coeficiente delta, serd utilizada a taxa de juro prefixada com expressdo
anual em capitalizagio continua. A taxa de juro sera obtida a partir das Taxas Referenciais
BM&F do dia util imediatamente anterior, interpolando-se essa taxa para o prazo exato da

opcao.
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Para encontrar a taxa de juro em capitalizagio continua, deve ser utilizada a seguinte
formula:

r=Inj 1+ il
100
onde:
roe = Taxa Referencial BM&F para operagdes DI x pré na expressdo efetiva anual,
base 252 dias uteis;
r = taxa de juro na expressdo anual em capitalizagio continua.
A Volatilidade

A volatilidade utilizada no célculo do delta sera obtida pela BM&F via coleta prépria junto
ao mercado, sendo expressa em termos anuais e relativa ao dia (itil imediatamente anterior.
A volatilidade ¢ informada para determinados niveis de delta, que terdo os pregos de
exercicio equivalentes encontrados por inversdo numérica. A volatilidade para cada um dos
precos de exercicios autorizados & negociagdo sera obtida por interpolagdo via spline
cubico.

A Arbitragem de Preco do Contrato Futuro

Se ndo for possivel identificar um prego de referéncia para o vencimento do Contrato
Futuro de Ibovespa pela auséncia de negdcios no dia e de ofertas, a BM&F o determinara
com base na cotagdo dos vencimentos mais liquidos.
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