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OFICIOCIRCULAR

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

Ref.: Regras de Negociacio no GTS: Tineis de Negociacio, Registro de
Negdcios Diretos e Limites Maximos por Oferta.

Com o intuito de aperfeigoar o processo de negociacio eletrénica no GTS, a
BM&FBOVESPA implementara, a partir de 13/04/2009, inclusive, (i)
mecanismo de tineis de negociagdo; (ii) novas regras para o registro de
negdcios diretos intencionais; € (iii) limites maximos para o tamanho de
ofertas inseridas no sistema. A seguir, sfio explicadas as novas regras e 0s
novos procedimentos.

1. Taneis de Negociacdo

O GTS contara com dois tipos de tunel de prego, ou seja, “tineis de rejeigdo”
¢ “taneis de leildo”, com finalidades complementares.

Inicialmente, os tineis serdio implantados somente para os contratos futuros.
Em uma segunda fase, o modelo também sera estendido para os contratos de
opgao.

1.1. Tuneis de Rejeicio

O objetivo do tunel de rejeigdo € diminuir a ocorréncia de erros operacionais,
evitando a inclusdo de ofertas errneas no sistema de negociagdo. As ofertas
de compra e de venda inseridas no sistema GTS que estiverem fora do tinel
de rejeicdo serdo automaticamente recusadas pelo sistema.

1.2. Thaneis de Leildo

O tdnel de leildo, em geral, é mais estreito do que o tinel de rejeicdo. Quando
atingido, causa o acionamento de processo de leildo de forma automatica.

Os tuneis de leildo, por representarem aprimoramento dos atuais limites de
oscilagdo intradidria, definidos no Oficio Circular 054/2001, de 06/04/2001,
os substituirdo operacionalmente. Além disso, o presente Oficio revoga o
disposto no item 5 do Comunicado Externo 004/2009-DO, de 26/02/2009.
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Na hipdtese de leildo acionado por tunel, o algoritmo adotado serd o de
maximizagio da quantidade negociada e geragdo de todos os negécios a um
unico pre¢o (fixing). As regras estabelecidas pela BM&FBOVESPA, quando
do inicio de um leildo, sdo:

a) Ndo é permitido cancelar ofertas durante o leildo;

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

¢) O tempo de leildo para contratos classificados como de maior liquidez serad
de 1 minuto, com prorrogacdo automatica de 30 segundos, caso alguma
das condi¢gdes do leildo (preco, quantidade, quantidade atendida de uma
oferta ou saldo) se altere nos 1iltimos 15 segundos;

d) O tempo de leildo para contratos classificados como de menor liquidez
sera de 2 minutos, com prorrogagdo automatica de 1 minuto, caso alguma
das condi¢des do leildo (prego, quantidade, quantidade atendida de uma
oferta ou saldo) se altere nos ultimos 30 segundos; e

e) O sistema eletrénico teréd duas prorrogagoes automaticas que respeitardo os
tempos definidos acima, sendo que, na terceira prorrogacéo, o
encerramento do leildo serd processado de forma randdmica.

Vale ressaltar que, caso ndo ocorram negécios na pré-abertura, 0 primeiro
negocio da fase de negociagdo sera automaticamente submetido a leildo.

Com a implantacdo dos tuneis de leildo, deixardo de existir patamares
minimos de interferéncia no sistema eletrénico GTS, sendo que o tamanho
minimo de registro de ofertas durante um leildo devera respeitar o lote
minimo do instrumento.

2. Negociacio de Opcdes

Conforme ja mencionado, no primeiro momento os tineis de prego valerfo
somente para contratos futuros. Dessa forma, no caso do mercado de opgoes,
a negociagdo ocorrera em modo ndo-continuo, ou seja, por meio de
mecanismo de leildo. As Gnicas excegdes serdio as operagles estruturadas de
volatilidade, que serdo negociadas de modo continuo, podendo ser submetidas
a leildo quando registradas fora dos horarios de call estabelecidos.
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3. Registro de Negocios Diretos Intencionais

Simultaneamente aos tineis de negociagdo, os diversos contratos negociados
no GTS serdo divididos em grupos, de acordo com o respectivo grau de
liquidez.

a) Para os contratos pertencentes aos grupos de maior liquidez, sera
permitido o registro de operagOes diretas intencionais desde que o preco
seja igual ou melhor do que as melhores ofertas de compra e de venda do
livro de ofertas no momento do registro do direto.

b) Para os contratos pertencentes aos grupos de menor liquidez, o registro de
- operacGes diretas intencionais serd permitido somente por meio da
realizag@o de leildo no sistema GTS.

Tal organizagdo permitird encerrar a utilizagio de codigos de negociagio de
contratos espelhos, além de contribuir para a melhora da formacgdo de prego
nos diversos mercados.

A relagéio dos contratos pertencentes aos grupos de maior e de menor liquidez
sera administrada pela Bolsa, podendo ser alterada a qualquer tempo.

3. Limite Maximo para o Tamanho de Ofertas

Visando conferir mais seguranga ao processo de registro de ofertas, além dos
mecanismos jd existentes, serdo estabelecidos valores de quantidade maxima
por oferta definida por instrumento, conforme Anexo II deste Oficio.

4. Atualizagio de Pardmetros e Grupos de Instrumentos

A BM&FBOVESPA podera alterar, a qualquer momento € sem aviso prévio,
os pardmetros dos tineis de negociagdo, os limites de quantidade maxima por
oferta, bem como a distribui¢do de contratos nos grupos de liquidez, utilizada
para a definicdo da regra para registro de negdcios diretos.

Informamos que os valores atualizados de quantidade méxima, contratos por
grupos de liquidez e os parimetros referentes aos leildes acionados pelos
tuneis, sio apresentados em www.bmf.com.br > Boletim > Normas de
Negociac¢iio > Tinel de Leildo > Divisdo de Ativos por Grupos.

5. Outras Informacdes
A BM&FBOVESPA poderé desativar ou alterar a configuragdo de qualquer
tunel durante a sessdo de negociagido. A Bolsa também podera, a seyscritério,
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submeter qualquer operac@o registrada a leildo, ainda que tal operacéo esteja
compreendida dentro dos tineis de leildo.

Destaca-se também que os atuais limites de oscilacdo diaria de pregos
permanecem inalterados.

Os Anexos deste Oficio apresentam o modelo utilizado para calculo dos
tuneis de negociagdo, além da distribuicdo dos contratos negociados no GTS
nos grupos de liquidez.

Esclarecimentos adicionais poderdo ser obtidos com a Diretoria de Operagoes,
pelos telefones (11) 3233-2106 e 3119-2680.

Atenciosamente,

demir Pinto <
Diretor Presidente Diretor Executivo de Operagdes e TI
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Anexo I ao Oficio Circular 022/2009-DP

METODOLOGIA DE CALCULO DE TUNEIS DE NEGOCIACAO

O modulo de tineis de negociagio do GTS é composto de tuneis de rejeigdo e tuneis de
leildo. O primeiro atua na entrada da oferta no livro de ofertas e o segundo no momento de
fechamento do negocio.

Os tlneis de rejeicdo, assim como os atuais limites de oscilagdo de pregos, determinam a
regido de precos considerada aceitdvel para fins de negociagfo. Diferentemente dos limites
de oscilagio de pregos, que sio estaticos ao longo do dia, os tineis de rejeigdo sdo
atualizados de forma dindmica, acompanhando a evolugdo do mercado. Essa caracteristica
permite a utilizacdo de intervalos de pregos mais estreitos, resultando em uma gestfio de
risco operacional mais eficiente. A despeito da implementagio dos tineis de rejeigdo, os
limites de oscilagdo continuam a vigorar, uma vez que estes possuem finalidade distinta no
processo de gerenciamento de risco.

Por sua vez, os tineis de leildo sfio um aprimoramento dos atuais limites de oscilagdo
~ intradidria, definidos conforme Oficio Circular 054/2001, de 06/04/2001. Enquanto a
adequaciio de um negécio aos limites de oscilagio intradidria é verificada apds o
fechamento do negdcio, os tineis de leildo acionam, na iminéncia de fechamento do
negobcio, um leildo automatico no GTS, caso o prego da operagdo néo pertenca ao intervalo
de precos definido pelo tinel. O leildo usard o algoritmo de maximizagéio da quantidade,
ou seja, 0s negdcios serdo fechados num unico preco. Desse modo, esse novo processo
aumentars a agilidade e a transparéncia no ambiente de negociaggo.

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

Os taneis de negociago, independentemente de sua finalidade (rejei¢do 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 determinagfio do limite
superior do tinel, ou subtraido do prego de referéncia, para determinagfio do limite inferior
do tinel. Quando calculados de forma multiplicativa, os limites inferior € superior do tunel
resultam da multiplicagio do preco de referéncia pelo fator definido por um valor fixo
(banda). O preco de referéncia, denominado preco-base de tiinel (PBT), € definido como:

= o dltimo preco 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 Ultimo prego negociado.

Sem prejuizo do exposto acima, a BM&FBOVESPA poderd, se necessdrio, arbitrar o valor
do prego-base do tinel.
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Isto posto, tem-se uma estrutura de tineis de negociacdo para um instrumento, conforme a
figura a seguir.

Fechamento de
Negdécio

Entrada da Oferta

acio

i Livre Entrada Oferta
de Venda

S T 8
Liurglechamentg,
de Negocio

Livre Entrada Oferta

Preco-Base de Fimel

Eingite de

Em virtude da liquidez e da volatilidade de determinado instrumento, essa estrutura,
composia por tuneis de rejeicdo e de leildo, podera ser simplificada, de maneira a ser
formada apenas por tuneis de rejei¢do ou de leildo. A defini¢io completa da estrutura de
tuneis de negociagdo para cada grupo de instrumento requer a defmicio de quatro valores
de bandas de rejeicdo e de dois valores de bandas de leildo, bem como da forma de calculo
dos tineis. Estio descritas a seguir as formas de célculo aditiva e multiplicativa.
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Forma de cilculo

Tuneis de rejeicio

Tiineis de leildo

Multiplicativa

TRiom =PBTx(1+BR{°°""”“})
TRE™™ = PBT {1+ BR*")

TR™* = PBT x(1+ BR™*)
IR{""’""’} = PBT x(1+ BR¥™})

TL =PBTx(1+BL.)
TL, = PBT x(1+BL,)

Aditiva

TREcompm} =~ PBT + BREcampm}
TRicompra} = PBT + BR_'{.mem}
TR _ ppr . pRbends)
TRivenda} = PBT +B Rivena‘a}

TL_ =PBT +BL_
TL, =PBT +BL,

Aditiva em
pontos-base

TR""% = PRT + BRE™" [100
TR = PBT + BRI /100
TRY*} = PRT + BR¥* /100
TRV = pRT + BRE* /100

TL_=PBT +BL_/100
TL, = PBT + BL, /100

onde:

TR} = limite inferior do tinel de rejeigio para ofertas de compra;
TRIe™%} = limite superior do tinel de rejeigio para ofertas de compra;
TRY % = limite inferior do tinel de rejeicdo para ofertas de venda;
TRV = limite superior do tinel de rejeigio para ofertas de venda;
BR*% = banda de rejeigio inferior para ofertas de compra;
BRE”"‘"’“} = banda de rejeicdo superior para ofertas de compra;
BRY % = banda de rejeigiio inferior para ofertas de venda;

BRE""""“} = banda de rejei¢8o superior para ofertas de venda;

PBT = prego-base de tunel,;

TL. = limite inferior do tinel 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 R$10,00 e que os
valores das bandas que estabelecem os tineis de negocia¢io do instrumento, de forma
aditiva, sejam definidos conforme mostra a tabela a seguir.

Forma de calculo | Bandas de rejeicio | Bandas de leilio

BREewd + 1,50
Aditi BREW} : +0,50 BL. : 0,20
1itiva BRfvenda} :__0,50 BL, :_[_0’20

BRP= < +1,50

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

Limites de rejeicdo | Limites de leildo
TR : R$8,50
TR : R$10,50 | rz_: R$9,80

TR} : R$9,50 7z, : R$10,20
TRU : R$11,50

Portanto, os tineis de negociac¢io do instrumento sdo:

» tinel de rejei¢do para ofertas de compra: [R$8,50; R$10,50];
» tinel de rejeicio para ofertas de venda: [R$9,50; R$11,50];
= tanel de leildo: [R$9,80; R$10,20].

Portanto, apenas serd permitida a entrada de ofertas de compra com pregos entre R$8,50 e
R$10,50. Analogamente, a entrada de ofertas de venda sera permitida desde que com
precos entre R$9,50 e R$11,50. Se, por acaso, um negécio for fechado por prego inferior a
R$9,80 ou superior a R$10,20, o instrumento serd submetido automaticamente a leilfo.
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Anexo II ao Oficio Circular 022/2009-DP

Contratos Futuros e de Opcdes Referenciados em Taxa de Juros em Reais

Contrato ou
Operacio

Negociagio | Regisiro de | Tinel de Rejeicdo | Tanelde | Quantidade |

Continua Direto sem Ofertas de Ofertas de Leildo Miéxima por

-60; +40
-60; +40
-60; +40
-60; +40
-60; +40

Vencimento § Cédigo do
ou Série Grupo de

Estruturada Contratos

DIl DIIK09
DIIMO09
DIIN09
DI1Q09
DIIV09

DIIF10
DIIN10
DIIF11

i DIIF12

-60; +40
-60; +40
-60; +40
-60; +40

-60; +30 -30; +60 25.000

=]

vencnnentos

" Nao mm
1 N 1 ND ]
I Neo | .‘ﬁ.-‘u‘!‘
I Neo | Mo ] o | toowo |
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Contratos Futuros e de Op¢oes Referenciados em Taxa de Juros em Délares

Contrato ou Vencimento § Co6digo do § Negociagdio § Registro de Tunel de Rej eicio

Operacio ou Série Grupode § Continua Direto sem Ofertas de Ofertas de § Leildo
Estruturada Contratos | Leildo Compra (bps) | Venda (bps) (bps)

[FRC

vencunentos

|
o Trois |
BC (CDS)
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Contratos Futuros e de Opc¢oes Referenciados e Taxa de Cimbio

Contrato ou Vencimento § Cédigo do | Negociagio Registro de Tunel de Rejeicio 1 T Quantidd
Operagao ou Série Grupo de Continua Direto sem ertas de Ofertas de i Méxima por
Estruturada Contratos Leildo Comra Oferta
. e o -'.-m 10.000
do _
vencmlentos .
-mw -80; +50 50,780 1 +-10 § 500 |
L o1 -60;+30_ 304601012000
_ lice2 o ‘I- [ S| — 80,450 -50; +80 10.000
o
] vencimentos _ _ _
DRI () [_"WW 10.000
DR1 (*) Demais @ -10 -5 +10 2.000
‘ | vencimentos ‘ '
mm (15,410 10415 3.000
{ere___ qFRP1 Y c4 Y Sim F  Nao J 15410 ;10 415
OPDDOL __ fTodos | Néo L~ 1~ § ND J  10.000
OPD VTC m_——m_-immm 10.000
JOPDDLA  flodos | C5 | Nao | Nao § N> | Nb__ I ND | 1000
OPDVCA__ flodos ] V3 ] Nao J  Nio ] No | N> _§ ND ] 10000

(*) O instrumento de rolagem DR1 no grupo C1 somente quando lguido.
(**) 2° vencimento quando tornar-se liquido.
(***) Regra propria.

N\ ==
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Contratos Futuros e de Opcoes Referenciados em indice de Inflacdo e Cupom de Inflaciio _ _
Contrato ou Vencimento § Cédigo do § Negociagio ] Registrode | Tunel de Rejeicio Tinel de Quantidade
Operagio ou Série Grupo de Continua 4 Leildo Maxima por

(bps) Oferta

Contratos |

Estruturada

Diretp~sem { Ofertasde § Ofertasde
Leildo Compra (bps) § Venda (bps
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Contratos Futuros e de Opcoes Referenciados em Indice de Acdes

Contrato ou Vencimento § Coédigo do 1 Negociacio Registro de | Tinel de Rejeicio
Operagéo ou Série Grupode | Continua Direto sem Ofertasde 1 Ofertasde |

Ino . Qe I B | Sm ]  Sim ] -2000;+900 | -900;+2.000 1 400 1 __ 2000 |

R = N I T i B I
vencimentos J , _ ‘ —
| . vencimentos _J 1 .
BRI JTodos L s {1 S Y Neo 4 ND F ND Y o § 1000 |

(*) O instrumento de rolagem IR1 no grupo B1 somente quando liquido
(**) 2° vencimento quando tornar-se liquido
(***)} Regra propria
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Contratos Futuros e de O)

Vencimento
ou Série

pcoes Referenciados em Commodities e Contratos Disponiveis de Commodities

Registro de Tinel de Rejeicio Tinelde | Quantidade
Direto sem Ofertas de Ofertas de Leilido Maxima por

Cédigo do § Negociagio
Grupo de Continua

Contrato ou
Operagio

Estruturada
ICF

Contratos

ICFK09
ICFU09

ICE 1 Demais

vencrmentos
| WCF (*%) Todos
| CR1 (*) [
CR1 (¥

-3; +2
-3; +2

o | 7
o | oo "

EE
s
D

1.000

5

vencunentos
BGIKOQ

U
i
¢

venclmentos

§

-.m
" Sim |

[¥E6 BT
Sm | Nao | 3020 To00
1 Sim 110,70
R T — T 000
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Contratos Futuros e de Op

Vencimento § Cédigo do § Negociagio |
ou Série Grupo de Continua

coes Referenciados em Commodities e Contratos Dis;

Registro de
Direto sem
Leildo

poniveis de Commodities ——
Tinel de Quantidade

Contrato ou

Operagéo
Estruturada

Tinel de Rejeigio

B Ofes de 1 frtas de Leildo Méxima por
Compra ($ Venda ($) ® Oferta

Contratos

CCM YCoMK09 3 ] -1,30: +1 14130 1 4025
j CCMU09
Demais ' Nio -1,30; +1 1:+130 1 4-025
| | vencimentos
—W-ﬁ_-ﬂ_-_—
fjcrv fTodss  § M5 ] Sm f§ Noo § N ] N § 0 500 |
jcoo  JTodos ] M5 § Sm [ Noo § N I N> f o § 500
SOJ SOJK09 N1 i -1.50; +1 -1; +1,50 +-0,20 1.000
OIM09 : _
ao

vencimentos 7 |
OPF ISU mz-w_ '
OPFCNI Todos  § MO § Nao J§ Nso § ~ND § ~ND § ND § 500 |
| OPF CCM Todos  § MO | Neéo J§ Néo § ND J ND §J ND § 500 |
OPFSOJ ~ Jfodos  § No § Néo § Nio § ~ND § ND § ND § 500
| OPT ICF flodos 1 10 I Nio § Noo J§ ND { ND | ND § 500 |

mm—m—“—
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Contratos Futuros e de Op

Contrato ou Vencimento § Cédigo do § Negociagio |
Operagéo ou Série Grupo de Continua

ches Referenciados em Commodities e Contratos Dls oniveis de Commodltles

Tinel de Rejeicio

ertas de Ofertas de
Comra $ Venda ($

Registro de
Direto sem
Leildo

Estruturada Contratos

M“—-ﬂ_“m-

[oPDBOZ __ frodos  § a0 F Nao § Nio § N0 J o | ND | 500
T™MOOZI _ flodos § A2 | Sim J Nao J 643 _§ -3+6 | 0 500
(*) O instrumento de rolagem CR1 no grupo L1 somente quando Hquido
{*¥*) Regra propria




