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(57) Resurrjo: PROCESSO E SISTEMA DE REALIZAGAO DE
PRECIFICAGAO. A presente invengao refere-se a um processo e a um
sistema para a realizagdo de uma precificagdo em um ambiente de
negociagdo. De acordo com uma realizagdo a invengdo trata de
processo de precificacdo de um instrumento, que compreende o passo
de gerar um tunel de referéncia (TR) de precos para determinado
instrumento; gerar um tunel de leilédo (TL), com base nos limites de
spread do mencionado tunel de referéncia, em que dito tinel de leilao
acompanha a variagdo do dito tinel de referéncia; iniciar um leildo
caso uma oferta inserida no Book esteja entre os limites do dito tanel
de referéncia e do dito tinel de leildo; e fechar a operagéo ao final do
leiléo.
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“PROCESSO E SISTEMA DE REALIZAGAO DE PRECIFICAGAO”

CAMPO DA INVENCAO

A presente invengao refere-se a um processo € a um sistema
para a realizagao de uma precificagdo em um ambiente de negociagao.

Particularmente, a invengdo trata de um processo e de um
sistema para a realizagdo de uma precificagao em um ambiente de negociagao,
tal como uma Bolsa, a fim de ajustar os tineis de pregos das ofertas bem como
permitir a melhor precificagdo de determinado instrumento.

DEFINICOES

Para o presenfe relatério descritvo e interpretagdo das
(eivindicagées mais adiante, as seguintes definicoes sdo empregadas:

- Bolsa: ambiente real ou virtual, onde sao realizadas negociagoes
com ativos, commodities, opgdes, cambio etc., seja por meios convencionais,
tal como o pregéo presencial (nos quais pessoas se redinem em um local fisico
para efetuar transagbes diretamente umas com as outras), ou por meios
eletronicos, pelos quais um comprador, por exemplo, através de uma corretora,
negocia a compra de bens/ativos disponiveis no mercado, que sdo vendidos

pelos vendedores também por meio de suas corretoras, por exemplo, através

" de terminais de comunicagao eletronica.

- Participante: qualquer pessoa fisica ou juridica que tome papel
especifico no processo de negociagéo e de liquidagao de opera.g:ées em bolsa.
Incluem, porém sem limitagdo, corretoras, distribuidoras, operadores especiais,
membros de compensagéo e clientes pessoas fisicas.

- Spread: diferenga entre o maior valor da uma oferta de compra e
o menor valor de uma oferta de venda para um mesmo instrumento.

- Tick: valor de variagdo minima do prego ou quantidade de um

instrumento.

- Instrumento: qualquer instrumento financeiro que pode ser
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negociado em um ambiente de Bolsa, tais como, porém sem limitag&o,
contratos de cambio, commodities, derivativos, titulos publicos, agbes etc.

- Book: livro de ordens da Bolsa, no qual sdo concentradas todas
as ofertas de compra e venda.

- Book vazio: significa que o livro de ordens ndo compreende
nenhuma oferta de compra ou venda para determinado instrumento.

- Tunel ou tuneis: limite de spread que pode variar determinado

instrumento, dependendo do comportamento do mercado.

- Tanel dindmico ou movel: tinel que determina o limite de spread
que pode variar determinado instrumento, mas que acompanha as variagdes

de mercado quase em tempo real.

- Tunel estatico ou fixo: limite estatico de spread que pode variar
determinado instrumento. Caso o spread ultrapasse os limites superior ou

inferior do tunel estatico, o mercado é travado.

ANTECEDENTES DA INVENGAO

Em um ambiente de negociagéo, tal como uma Bolsa, é natural
que o valor de determinadov instrumento oscile durante o transcorrer do dia de
negociagdo. No inicio do pregdo, o valor de abertura de um instrumento
geralmente é calculado com base no valor de fechamento do dia anterior.
Alternativamente, pode ser realizado um leildo no momento de abertura do
pregdo, para que o proprio mercado precifique o valor inicial de negociagao
daquele instrumento.

A fim de minimizar riscos durante as negociagoes de instrumentos
em um ambiente de negociagdo, &€ comum que existam limites de spread
aceitaveis para o fechamento de um negocio, tanto para evitar o fechamento de
um negocio gerado por um erro operacional do participante, tal como um
trader, como também para minimizar os riscos de preco, visando evitar

prejuizos a um participante quando o prego ndo é bem formado e impedir a
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outro participante a realizagdo de falsa precificacao de um determinado
instrumento, seja de maneira intencional ou nao-intencional.

A fixacao dos limites maximos de variagéo no spread pode seguir
férmulas e calculos diversos, dependendo do tipo de instrumento. No entanto,
particularmente em mercados de futuros, pode ser desejoso que esse limite do
spread acompanhe, quase em tempo real, a variagéo do prego do titulo durante
o dia, ou seja, o limite tanto superior quanto inferior no spread seja ajustado
continuamente para acompanhar o prego do mercado. Esse limite aceitavel no
spread para o fechamento de um negdcio € comumente chamado de tunel.

Quanto o tunel acompanha a variagdo do prego de determinado
instrumento ao longo do dia, é também denominado tunel dinamico ou moével.

Os limites maximos de variagao, independentemente da oscilagao
do prego do mercado, caracterizam o que € comumente chamado de tunel
estatico ou fixo.

A fungdo dos tuneis acima mencionados é impedir a ma
precificacdo de um determinado instrumento, seja por erro operacional do
operador, seja pela insergédo de uma oferta com prego de compra muito acima
ou de venda muito abaixo daquele verificado naquele momento das
negociagdes, de forma intencional ou nao.

Os tuneis podem ndo ser simétricos, no sentido que o limite
inferior pode ser um pouco maior que o limite superior do spread de uma
operacdo de compra, e vice-versa no caso de venda, em que o limite superior
pode ser um pouco mais alto que o limite inferior, no intuito de maximizar os
ganhos ao participante.

Os taneis dinamicos s&o tipicamente gerados com base em
modelos matematicos e estatisticos, dependendo do tipo do instrumento, com
base em varidveis que sdo alimentadas aos modelos, coletadas de

informagdes do mercado, eventos, dados historicos etc. Apesar de haver um
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acompanhamento constante da oscilagao de prego de um determinado
instrumento, dependendo da liquidez daquele instrumento e principalmente
para aqueles instrumentos de maior liquidez, a geragao dindmica dos tuneis
pode n3o ser rapida o suficiente para acompanhar a oscilagéo de mercado.

De forma geral, quando uma oferta € inserida além dos limites de
spread determinados pelo tunel, a oferta é automaticamente rejeitada ou o
mercado é travado pela supervisao (no sentido de autoridade que tem poderes
para tanto) para a verificagéo da insercao daquela oferta.

Porém, a simples rejeicdo de uma oferta fora dos limites de
spread determinados pelos tuneis pode nao ser desejavel.

Por um lado, em mercados de menor liquidez, ou seja, aqueles
em que ha um numero relativamente pequeno de negobcios realizados
diariamente para um determinado instrumento, a precificagdo com base em
modelos matematicos e estatisticos pode ser relativamente dificil de ser
determinada e, como consequiéncia, também a fixag&o dos limites de spread
para a geragéo do tunel. Dessa forma, a simples rejeicao de uma oferta que
esteja fora dos limites estipulados pelo tunel pode significar o nao-fechamento
de um negécio, mesmo que seja em um valor que o mercado esteja disposto a
pagar. Portanto, o negécio néo sera realizado e a formacdo de um mercado
liquido pode se tornar ainda mais dificil.

Por outro lado, em mercados de maior liquidez, como a variagao
no prego pode variar abruptamente, por exemplo através de uma nova
informagéo difundida ao mercado que afeta diretamente aquele instrumento, a
geracdo dos taneis dinamicos com base em modelos matematicos e
estatisticos pode nao ser rapida o suficiente para o acompanhamento da
oscilagdo no prego do instrumento definida pelo mercado, conforme acima
mencionado. Conseqiientemente, os negocios sao rejeitados ou o mercado €

travado pela superviséo.
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Em qualquer dos casos, a simples rejeicdo ou o travamento do
mercado pode gerar inconvenientes, seja pela relativa lentidao na geragao dos
tuneis nos mercados mais liquidos, seja pela dificuldade em se gerarem
modelos acurados para os mercados menos liquidos.

Portanto, € um objetivo da presente invengao propor processos €
sistemas que superem os inconvenientes acima mencionados.

DESCRICAO DA INVENCAO

Para atingir o objetivo acima mencionado, dentre outros, a
presente invengado trata primeiramente de um processo de precificagao , que
compreende os passos de:

1. Gerar um tanel de referéncia de pregos para determinado instrumento;

2 Gerar um tunel de leilao, com base nos limites de spread do mencionado
no tunel de referéncia, em que dito tanel de leildo acompanha a variagao
do dito tanel de referéncia;

3 Iniciar um leildo caso uma oferta inserida no Book esteja entre os limites
do dito tunel de referéncia e do dito tiinel de leilao; e

4. Fechar a operagao ao final do leilao.

De acordo com uma realizagéo particular da presente invengao, o
processo compreende adicionalmente o passo de ajustar o tunel de referéncia,
com base no fechamento da operagéao ao final do leildo.

A presente invengdo também trata de um sistema de precificagao,
que compreende:

— Um dispositivo de banco de dados com dados historicos de um
determinado instrumento, Um dispositivo de geragao de valores;

— Um dispositivo de geragao de pregos de referéncia; e

~  Um dispositivo de geragdo de valores limites;

em que o dispositivo de banco de dados com dados histéricos de um

determinado instrumento alimenta com dados o dispositivo de geragdo de
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valores, e em que o dispositivo de geragao de valores interpola valores e

alimenta com dados o dispositivo de geragdo de pregos de referéncia, e em

que dispositivo de geragdo de pregos de referéncia alimenta com dados de

precos de referéncia o dispositivo de geragao de valores limites, sendo que o

dispositivo de geragéo de valores limites gera os limites superior e inferior do

tanel de referéncia e os limites superior e inferior do tinel de leildo, com base

nos valores limites do tanel de referéncia.

De acordo com o sistema da presente invengdo, uma ou mais das

seguintes caracteristicas podem estar presentes:

O dito dispositivo de banco de dados com dados histéricos de um
determinado instrumento é um dispositivo de banco de dados com
dados de freqliéncia diaria;

O dito dispositivo de banco de dados com dados histéricos de um
determinado instrumento é um dispositivo de banco de dados de
frequiéncia intradiaria;

O dispositivo de geragdo de valores € alimentado com dados de
mercado do dito instrumento, em tempo real,

O dispositivo de geragao de valores € alimentado com dados fornecidos
pela Bolsa;

O tanel de leildo ajusta o tunel de referéncia, caso um leilao determine a
necessidade de ajuste, e o valor do ajuste € alimentado no dispositivo de
geragao de pregos de referéncia, para o ajuste do tanel de referéncia.

BREVE DESCRICAO DAS FIGURAS

A presente invengdo serd agora descrita em relacdo as suas

realizacdes particulares, fazendo-se referéncias a figuras anexas, nas quais:

- A figura 1 é um gréfico representativo da variagao de prego de

um instrumento ao longo do dia, no qual também s&o representados os tuneis

de acordo com o processo e sistema da presente invengao.
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- A figura 2 é diagrama esquematico que representa o sistema de

acordo com uma realizagao da presente invengao.

DESCRICAO DETALHADA DA INVENCAO

A figura 1 representa um grafico que mostra a oscilagao do prego
(eixo y) de um determinado instrumento (Mercado) em relagéo ao tempo (eixo
x), durante as negociagdes em um ambiente de Bolsa, por exemplo. O grafico
representado é apenas exemplificativo, e tem por finalidade descrever o
processo e sistema da invengéo de forma didatica.

O preco de determinado instrumento (linha Mercado) varia ao
longo do dia de negociagdo. Na abertura do pregdo, € comum que o precgo de
referéncia seja o preco de fechamento do dia anterior, ou, alternativamente,
pode ser realizado um leildo no momento de abertura, para que o mercado
precifique aquele instrumento.

No lado oposto, apds o decurso de um dia, o grafico mostra o
preco de fechamento do instrumento ao final do pregao.

O grafico também representa o tunel de referéncia (TR) gerado
para aquele instrumento. Conforme acima abordado, cada instrumento pode
possuir um modelo matematico ou estatistico para a formagdo do prego de
referéncia e calculo dos limites, tanto superior como inferior, do spread. O tunel
de referéncia (TR) representado é um tanel dinamico, ou seja, o tuanel
acompanha a oscilagdo no prego de um instrumento ao longo do dia, atraves
do acompanhamento constante do mercado.

Os limites superior ‘e inferior do tunel dinamico (TR), ou seja, a
diferenga maxima do spread de uma opg¢ao para o fechamento do negdcio,
podem ser determinados pelos modelos matematicos e estatisticos, conforme
acima mencionado, como, por exemplo, os modelos de Black, de Garman e
Kolhagen entre outros. Normalmente, cada tipo de instrumento, sejam opg¢des,

futuros, derivativos etc, possui um modelo matematico para sua precificagao. A
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geragao dos tuneis dinamicos, em si, néo € escopo da presente invengao €
podem ser empregados quaisquer modelos matematicos ou estatisticos
convenientes, e sd0 aqui descritos apenas por referéncia.

Caso uma oferta entre no Book entre os limites do tinel dinamico
(TR), o tratamento da ordem é gerado no Book, para inser¢do no mercado e
fechamento do negdcio.

No entanto, conforme o estado da técnica, caso uma oferta esteja
fora dos limites do tanel (TR), ou seja, acima ou abaixo do spread determinado,
a oferta é rejeitada, ou seja, nao entra no Book, para nao influenciar ou
prejudicar a fila de ofertas no Book. Eventualmente, a oferta pode ser inserida
no Book, mas barrada pela supervisao da Bolsa, travando o mercado.

O processo e sistema da presente invengao visam justamente
resolver este inconveniente, seja para mercados de maior ou de menor
liquidez.

O primeiro passo do processo se inicia pela geragéo do tanel de
referéncia (TR). A geragéo do tunel dinamico de referéncia, conforme acima
abordado, pode ser realizada por qualquer meio, utilizando-se qualquer modelo
adequado matematico ou estatistico para um determinado instrumento.

Segue-se entdo a geragdo de um segundo tanel (TL), chamado
no presente de tanel de leildo, que é dependente do tunel de referéncia (TR)
gerado. Por “dependente do tlnel de referéncia’ deve ser compreendido que a
determinagdo dos limites do tanel de leildo & diretamente proporcional aos
limites do tanel de referéncia. Nesse sentido, os limites do tunel de leilao
podem ser fixados como uma porcentagem, com base nos limites do tunel de
referéncia. O percentual pode variar conforme a liquidez do mercado, histérico
de transagdes, eventos etc., e também pode ser definido de acordo com
politicas da Bolsa. Esta variagéo do percentual pode estar compreendida na

faixa de 1 a 100%, particularmente entre 5 e 50% e, mais particularmente
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ainda, entre 10 e 20%.

Deve ser entendido que a determinagao dos limites do tunel de
leildo (TL) como diretamente proporcional aos limites do tunel de referéncia
(TR) é tanto para o limite superior como para o limite inferior. Por exemplo,
caso o tunel de leildao admita uma variagdo de 10% em relagdo aos valores
limites do tunel de referéncia, o limite superior do tunel de leilao sera 10%
maior que o limite superior do tinel de referéncia, e o limite inferior do tinel de
leildo sera 10% menor que o limite inferior do tunel de referéncia.
Eventualmente, os limites superior e inferior do tinel de leildo n&o precisam ser
da mesma ordem de grandeza.

A medida que o tunel de referéncia (TR) acompanha as
oscilacdes de mercado, o tunel de leilao também acompanha esta variagao,
com relagao direta.

Caso uma oferta esteja na zona definida entre os limites superior
ou inferior entre o tanel de leilao (TL) e o tinel de referéncia (TR), esta oferta
ndo & automaticamente rejeitada, conforme conhecido hoje no estado da
técnica. Nesta invengao, tal oferta & convertida em um leildo, no qual o
mercado pode interferir nesta oferta.

A modalidade de leildo realizada pode ser qualquer uma
conhecida, dependendo do instrumento que esta sendo negociado. Como
exemplo, mas sem impor qualquer limitagao, podem ser realizadas as
seguintes formas de leilao:

- Leilao de Melhor Preco: no qual a operagdo ¢ fechada pelo
ofertante que oferecer o melhor prego para o instrumento. No caso de um leildo
de venda, o melhor preco sera o maior prego ofertado, e no caso de um leilao
de compra, o melhor prego sera o menor prego ofertado.

- Leilao de Maximizagdo de Quantidade: em que o0 prego teorico

do instrumento é calculado, por exemplo, com base nos pregos das ofertas
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com maiores quantidades. Ao final do leildo, os negobcios sao fechados todos
no mesmo prego, ou seja, no prego teorico.

- Leilao Duplo: no qual os vendedores fazem lances de oferta e os
compradores fazem lances de demanda simultaneamente. O prego de
fechamento é estabelecido no intervalo entre os lances de oferta e demanda,
dependendo das regras estabelecidas.

- Leilao de Cartela ou de Prego de Equilibrio: modalidade na qual
os ofertantes manuseiam a quantidade ofertada ou apenas a demanda. O
preco parte de um patamar, sendo majorado ou minorado por meio de
incrementos (tick de prego), até que a quantidade ofertada se equilibre com a
quantidade demandada, quando entdo os negocios s&o realizados com os
ofertantes.

Particularmente, o leildo realizado é um leildo de maximizagao de
quantidade.

O leilao dura certo lapso de tempo. O tempo para o leilao pode
ser determinado em fungdo da liquidez de um instrumento especifico. Em
mercados de maior liquidez, é natural que o leildo dure um tempo menor devido
a rapida reagdo do mercado, enquanto em mercados de menor liquidez, o
leilao podera transcorrer por um periodo maior. De forma particular, o tempo de
leilao pode estar compreendido na faixa entre 0,5 seg. e 1 h.

Ao final do leildo, a operagédo é fechada. A partir do fechamento
da operagdo, podem ocorrer duas situagbes distintas. Na primeira delas, a
oferta que foi inserida e estava fora do spread determinado pelos limites do
tunel de referéncia, porém dentro dos limites do tanel de leilao, & “puxada’
novamente para os limites do tinel de referéncia, ou seja, o leilao, e
particularmente em um leildo de maximizagao de quantidade, vai calcular um
preco que o mercado esta disposto a pagar por aquele instrumento. Caso o

comportamento do mercado, que interferira durante o leilao, aponte para um
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aumento do preco de compra ou redugéo do prego de venda que jogue a oferta
novamente para os limites do tunel de referéncia, a operagao sera fechada ao
final do leildo dentro destes limites. Neste caso, nenhum ajuste no tunel de
referéncia sera necessario, visto que esta adequado ao comportamento do
mercado.

Em uma segunda situagdo, o leildo demonstra que o mercado
esta disposto a aumentar o spread para além dos limites do tanel de referéncia,
ou seja, a oferta inserida além dos limites do tunel de referéncia, porém dentro
dos limites do tunel de leildo, representa uma oferta que, a partir da
interferéncia do mercado durante o leildo, possui uma precificagéo real e justa.

Nesta segunda situagéo, o tunel de referéncia deve ser ajustado
para novos patamares devido a oscilagao do mercado. Este é o caso, por
exemplo, quando o tunel de referéncia ndo pode ser gerado ou ajustado a
tempo de uma resposta @ movimentagéo do mercado, ou seja, a geragao ou o
ajuste do tanel de referéncia é mais lento que o mercado, ou entdo, o modelo
matematico ou estatistico gerado para o ttnel de referéncia nao corresponde a
realidade do mercado.

Ao final do leildo, o negébcio é fechado, encerrando-se o processo
da presente invengao.

A figura 2 ilustra esquematicamente um sistema de acordo com a
presente invengdo. O sistema, de acordo com esta realizagdo particular,
compreende:

— Um dispositivo de banco de dados (101, 102) com dados histéricos de
um determinado instrumento, em que dito banco de dados compreende
dois bancos de dados:

= Um dispositivo de banco de dados com dados histéricos de
frequéncia diaria (101); e

» Um dispositivo de banco de dados com dados de freqiiéncia
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intradiaria (102);

|

Um dispositivo de geragao de valores (201);
— Um dispositivo de geragao de pregos de referéncia (301); e

Um dispositivo de geragao de valores limites (401).

O dispositivo de banco de dados contém dados histéricos de um
instrumento e, conforme esta realizagdo, compreende tanto um banco de
dados de frequéncia diaria (101) quanto um banco de dados com dados de
frequiéncia intradiaria (102), que alimentam com dados histéricos de um
instrumento o dispositivo de geragéo de valores (201). Os dados de freqiiéncia
diaria sdo, por exemplo, dados de fechamento de um instrumento no dia
anterior, que apenas alimentam uma vez ao dia, por exemplo no momento de
abertura do pregéo, o dispositivo de geragdo de valores (201). Os dados de
frequéncia intradiaria, por sua vez, sdo aqueles em que sdo atualizados e
alimentam o dispositivo de geragdo de valores pelo menos mais de uma vez
durante o dia, dependendo do comportamento do mercado.

Opcionalmente, dados disponiveis no mercado (500) durante as
negociagdes também sao utilizados para alimenta¢ao do dispositivo de geragao
de valores (201) e, ainda alternativamente, parametros especificados pela
Bolsa (600), tais como faixas percentuais e choques de atualizagdo tambéem
podem ser inseridos ao dispositivo de geragéo de valores.

O dispositivo de geragao de valores (201) tem por objetivo coletar,
agrupar e tratar os dados de um determinado instrumento, realizar as
interpolagdes e validagdes dos dados que alimentarao o dispositivo de geragao
de pregos de referéncia (301). O processo de interpolagdo dos dados €
utilizado para estimar o precgo tedrico de um determinado instrumento, como,
por exemplo:

- Estimar um prego teérico para um vencimento que nao foi

negociado, apos o fechamento do mercado; e/ou
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- Estimar um prego teérico para um vencimento iliquido durante as
negociagdes; e/ou

- Estimar um prego teérico para um prazo que nao coincide com
nenhum vencimento negociado. Neste caso, pode ainda se dividir em duas
possibilidades: (i) durantes as negociagdes ou (i) apés o fechamento do
mercado.

A interpolacdo e o tratamento destes dados n&o sao
objetos da presente inveng&o, e podem ser realizados por qualquer meio
adequado para um instrumento, utilizando-se modelos matematicos ou
estatisticos convenientes para aquele instrumento. Apenas como referéncia,
podem existir dois tipos de dados que podem ser interpolados pelo dispositivo
de geragao de valores (201): taxas ou pregos. De forma geral, para interpolar
precos ou taxas, sd0 necessarios 0s passos de (A) identificar o evento a ser
interpolado; (B) identificar o critério de interpolagdo especificado para 0
instrumento; (C) identificar o vértice x de interesse para interpolacgao; (D)
determinar os vértices de construgdo ((VA e VP) (Em geral VA sera o veértice
anterior a x, e VP sera o vértice posterior, mas tal configuragao depende. dos
itens anteriores); (E) calcular o fator f associado a cada vértice de construgao
(VA e VP) conforme a forma de negociagao do instrumento; e (F) efetuar o

calculo de interpolagao.

A interpolagdo pode ser uma interpolagao exponencial,

conforme a formula abaixo:

om du,>du,
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em que:

du:  Prazo em dias Uteis do vértice a ser interpolado;

du,. Prazo, em dias Uteis, correspondente ao vértice VA;

du,: Prazo, em dias Uteis, correspondente ao veértice VP,

fa Fator correspondente ao vértice VA,

fo: Fator correspondente ao vértice VP;

f Fator interpolado exponencialmente correspondente ao prazo du.

O exemplo acima é de uma interpolagdo simples para taxas ou
precos, e outras formas de interpolagéo, para um determinado instrumento,
podem ser empregadas.

Os dados resultantes da interpolagdo sao alimentados ao
dispositivo de geragédo de pregos de referéncia (301), no qual serdo gerados 0s
precos de referéncia que determinar&o os limites superior e inferior do tunel de
referéncia. A determinagao dos valores limites de spread do tunel de referéncia
também nao é objeto da presente invengdo, mas, como exemplo ilustrativo, os
limites superior e inferior de um instrumento, particularmente em um contrato
derivativo do tipo “futuro”, podem ser calculados como uma quantidade fixa que

¢ simplesmente adicionada (e subtraida) a um preco de referéncia, conforme a

formula abaixo:
{wh} _ _ {w.h}
" = PR{W,,,} B!

{w.h} _ {w.h}
L™ =PR, ,+B,
em que:
)32 B o . .
-~ - Limite intradiario inferior do instrumento w de vencimento h;
L{W»"}

++ Limite intradiario superior do instrumento w de vencimento h;

PR . : .
{4} - Prego de Referéncia do instrumento w de vencimento h;

{wh}
B - Banda inferior do instrumento w de vencimento h;

fw.}
B.”" . Banda superior do instrumento w de vencimento h.
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Os limites, tanto superior como inferior do tinel de referéncia sao
enviados ao dispositivo de geragao de valores limites (401), que especifica tais
limites para o mercado (500) e gera o tunel de referéncia (402) e o tunel de
leilao (403), este ultimo como fungéo direta dos limites do tunel de referéncia,
conforme acima ja colocado quando da descricao do processo da presente
invengao.

O dispositivo de geragdo de valores limites (401) pode
compreender também o ajuste do tunel de referéncia (402), caso um leilao
aponte para a necessidade deste ajuste, conforme acima mencionado. Isso se
deve a necessidade de um ajuste mais rapido que a geragdo do tunel de
referéncia. O ajuste pode alimentar o dispositivo de geragcao de valores (301),
para a geragao do novo tinel de referéncia.

Conforme a descrigdo acima do processo e sistema da presente
invengao ficou evidente aos técnicos no assunto que a invengao soluciona o0s
inconvenientes do estado da técnica ao proporcionar a possibilidade de
insercdo de uma oferta além dos limites do spread determinado por um tunel
de pregos, permitindo, desta forma, uma maior flexibilidade e transparéncia na
precificagdo justa de um instrumento pelo mercado. Além do mais,
particularmente nos mefcados de maior liquidez, a presente invengao
possibilita que uma oferta seja tratada e precificada diretamente pelo mercado,
sem haver a necessidade de travar o mercado e revisdo pela supervisao da
Bolsa. No caso dos mercados de menor liquidez, como a precificagao tedrica €
mais dificil, fica evidente que a invengdo permite uma maior intervengao do
mercado em relacdo a uma oferta, conseqiientemente possibilitando uma
precificagdo mais transparente e coerente daquele instrumento.

Deve ser reconhecido que embora a presente invengéo tenha sido
descrita com relacdo as suas realizagdes particulares, os técnicos no assunto

poderdo desenvolver uma ampla gama de variagbes sem se desviar dos
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conceitos acima descritos. Dessa forma, as reivindicagdes mais adiante devem

ser interpretadas como cobrindo todos e quaisquer equivalentes que estejam

dentro do d&mbito e carater da invengao.
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REIVINDICACOES

1. PROCESSO DE PRECIFICACAO de um instrumento, que
compreende gerar um tanel de referéncia (TR) de pregos para determinado
instrumento:caracterizado por compreender adicionalmente 0s passos de:

- Gerar um tunel de leildo (TL), com base nos limites de spread do
mencionado tanel de referéncia, em que dito tinel de leildo (TL) acompanha a
variagéo do dito tunel de referéncia;

- Iniciar um leilao caso uma oferta inserida no Book esteja entre
os limites do dito tunel de referéncia e do dito tinel de leilao; e

- Fechar a operacao ao final do leilao.

2. PROCESSO, de acordo com a reivindicagao 1,
caracterizado por compreender adicionalmente o passo de ajustar o tunel de
referéncia (TR), com base no fechamento da operagao ao final do leilao.

3. PROCESSO, de acordo com as reivindicagdes 1 ou 2,
caracterizado pelo fato de que o leilao é um leilao de melhor prego.

4. PROCESSO, de acordo com as reivindicagdes 1 ou 2,
caracterizado pelo fato de que o leildo € um leilao de maximizagao de
quantidade.

5. PROCESSO, de acordo com as reivindicagdes 1 ou 2,
caracterizado pelo fato de que o leildo &€ um leilao de cartela ou de prego de
equilibrio.

6. PROCESSO, de acordo com as reivindicagbes 1 ou 2,
caracterizado pelo fato de que o leildo dura de 0,5 seg. a 1h.

7. SISTEMA DE PRECIFICACAO de um instrumento, que
compreende:

— Um dispositivo de banco de dados (101, 102) com dados histéricos de
um determinado instrumento;

— Um dispositivo de geragao de valores (201);



10

15

20

25

- Um dispositivo de geragéo de pregos de referéncia (301); e

— Um dispositivo de geragao de valores limites (401);
caracterizado pelo fato de que o dispositivo de banco de dados (101, 102) com
dados historicos de um determinado instrumento alimenta com dados o
dispositivo de geragao de valores (201), e em que 0 dispositivo de geragao de
valores (201) alimenta com dados de valores interpolados o dispositivo de
geracdo de pregos de referéncia (301), e em que o dispositivo de geragdo de
pregos de referéncia (301) alimenta com dados de pregos de referéncia o
dispositivo de geragdo de valores limites (401), sendo que o dispositivo de
geragao de valores limites (401) gera os limites superior e inferior do tanel de
referéncia (402) e os limites superior e inferior do tunel de leildao (403) com
base nos valores limites do tunel de referéncia.

8. SISTEMA, de acordo com a reivindicagao 7, caracterizado
pelo fato de que o dito dispositivo de banco de dados com dados histéricos de
um determinado instrumento é um dispositivo de banco de dados (101) com
dados de freqiiéncia diaria.

9. SISTEMA, de acordo com a reivindicagao 7, caracterizado
pelo fato de que o dito dispositivo banco de dados com dados histéricos de um
determinado instrumento & um banco de dados (102) de freqiiéncia intradiaria.

10. SISTEMA, de acordo com a reivindicagao 7, caracterizado
pelo fato de que o dispositivo de geracao de valores (201) é alimentado com
dados de mercado (500) do dito instrumento, em tempo real.

11. SISTEMA, de acordo com a reivindicagao 7, caracterizado
pelo fato de que o dispositivo de geragao de valores (201) é alimentado com

dados fornecidos pela Bolsa (600).

12. SISTEMA, de acordo com a reivindicagao 7, caracterizado
pelo fato de que o tanel de leilao (403) ajusta o tunel de referéncia (402), caso

um leildo determine a necessidade de ajuste, e o valor do ajuste € alimentado



no dispositivo de geragdo de pregos de referéncia (301), para o ajuste do tunel

de referéncia (402).
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RESUMO
«“PROCESSO E SISTEMA DE REALIZAGAO DE PRECIFICAGAO”

A presente invengdo refere-se a um processo e a um sistema
para a realizaggo de uma precificagao em um ambiente de negociagao. De
acordo com uma realizagdo a invengao trata de processo de precificagédo de
um instrumento, que compreende o passo de gerar um tunel de referéncia (TR)
de pregos para determinado instrumento; gerar um tanel de leilao (TL), com
base nos limites de spread do mencionado tunel de referéncia, em que dito
tinel de leilao acompanha a variagéo do dito tanel de referéncia; iniciar um
leilo caso uma oferta inserida no Book esteja entre 0s limites do dito tunel de

referéncia e do dito tunel de leildo; e fechar a operagdo ao final do leilao.
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