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PANORAMA DO MERCADO DE DERIVATIVOS

Cabe a essa parte uma breve discussio sobre o surpreendente
sucesso dos mercados de derivativos em um periodo razoavelmente
curto de tempo. Sera que foi uma invengdo completamente
inovadora ou uma mera adaptacio de algo que ja existia desde os
remotos tempos do inicio do desenvolvimento do comércio? Nem
uma, nem outra, mas sim a utilizagdo de um mecanismo que ja
existia desde o inicio do comércio de maneira mais organizada e
padronizada, acrescentando o uso de inovagdes como o
processamento eletrénico de dados e a telecomunicagido, foram
imprescindiveis para o boom desse mercado. A utilizaciao de
tecnologia da informagio permitiu que o volume de transacoes
fosse multiplicado vérias vezes e que derivativos mais sofisticados e
feitos sob medida pudessem ser criados para novos mercados. O
uso macico das telecomunicagdes também permitiu que cada vez
mais os mercados estivessem integrados, aumentando o numero de
transacoes e a interdependéncia entre eles. Além disso, a queda de
fronteiras comerciais e desregulamentagio dos mercados de capitais
e financeiro.

Entretanto, antes de prosseguirmos em nosso trabalho, se faz
necessario definir derivativo, sendo essa tarefa simples e complexa
a0 mesmo tempo. E simples pois indica que ¢é alguma coisa que
deriva de outra, e ¢ ai que se complica. Derivativo ¢ um titulo cujo
valor depende de uma ou mais variaveis, chamadas ativos-objetos.
Para exemplificar podemos pegar um derivativo de uma moeda, no
qual o valor desse titulo depende de alguma forma do valor dessa
moeda. Podemos também ter um titulo que dependa de duas
variaveis, como um derivativo que expresse a diferenca entre real e
délar. Esse tltimo sendo conhecido por swap.

Os derivativos podem ser baseados em commodities, ou seja, bens
fisicos como boi, soja, milho e café. Também podem ter sua origem
em ativos financeiros como o délar ou um indice de taxa de juro.

Os derivativos sio importantes para a economia moderna pois vao
de encontro as necessidades das empresas que desejam diminuir
seus riscos e as dos especuladores que querem correr riscos em
troca de margens substanciais. Com a globalizacdo dos mercados
financeiros é mais facil constatar diferencas de pregos entre os
mesmos, ¢ isso permite aos arbitradores a utilizagdo dos derivativos
para obter lucro com essas variagoes. O mercado de derivativos
pode ser entendido como um seguro para as empresas em relagao a
variacoes de precos, moedas ou taxas de juro, e a contrapartida é
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representada pelos especuladores e arbitradores que correm os
riscos em troca de margens mais interessantes.

Trés exemplos seguem:

Uma empresa agricola pode se utilizar de um derivativo para
garantir um determinado prego na época da venda da safra. Se o
preco de mercado na colheita for menor a empresa recebera o valor
previsto no contrato, ja se o preco de mercado for maior a empresa
também recebera o valor que esta no contrato. No primeiro caso a
empresa saiu ganhando e garantiu seu lucro, jd no segundo a
empresa deixou de receber um valor maior em troca do valor
previsto em contrato, mas o seu lucro também esta garantido. Esse
tipo de mecanismo permite que haja uma divisio das perdas e dos
ganhos entre os agentes do mercado, que nesse caso é a empresa
agricola e um eventual comprador. Quando a empresa ganha um
pouco o fornecedor perde um pouco e vice-versa, mas isso faz com
que o risco financeiro dos dois seja menor.

Uma companhia de importagdo pode se utilizar de um derivativo de
délar para se proteger de uma eventual variagdo entre délar e real.
Fla faz uma compra em délar, mas define o preco de venda e tem
todos os custos em real. Se utilizar um contrato futuro de compra
de délar ficara protegida do risco de oscilagdo da cotacdo entre as
duas moedas. Se o délar se valorizar em relagio ao real ela ganhou
pois tem garantida a compra dos délares a um prego pré-fixado. Ja
se o dolar se desvalorizar ela deixou de ganhar com isso, mas
conseguird vender o produto em real e efetuar o pagamento ao
exterior em doélar sem nenhum problema.

Para compreender a importancia e o poder desse tipo de
instrumento, o governo brasileiro esta restruturando todo o seu
programa de financiamento e pre¢o minimo do setor agricola
baseado em contratos derivativos. Nesse novo sistema, o risco é
assumido pelo mercado e os custos de armazenagem, que antes
ficavam com o governo quando da compra de safras pelo preco
minimo, ficam com o agricultor. Agora o agricultor tera que se
profissionalizar, fazendo um projeto técnico para conseguir
financiamento, fechando um contrato futuro de venda por um
preco maior que os seus custos de producio e armazenagem. Esse
sistema, sem nenhuma andlise mais profunda, determinara maior
eficacia ao setor agrario brasileiro, com menor custo para o
sociedade.
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Em resumo, as fungdes do mercado de futuros sio basicamente:'

1.

Minimizar variacio de preco do ativo objeto. O mercado que
talvez mais sofra com a oscilacio de pregos é o de produtos
agricolas, devido aos periodos de safra e entre-safra e a alta
exposicao ao risco de pragas, clima, etc. Com o mercado de
derivativos ¢ possivel diminuir essa oscilacdo quando sio
firmados contratos antecipados que reduzem os riscos para o
produtor e para os compradores da safra. O produtor se
posiciona contra eventuais baixas de precos e o comprador
contra eventuais altas.

. Oferecer transparéncia de preco. Os precos negociados sio de

dominio piiblico e podem ser acompanhados em tempo real.
Caso nio seja tio importante o acompanhamento instantaneo
dos mesmos, os precos dos principais contratos negociados sio
publicados em jornais de grande circulagao e podem também ser
requisitados a BM&EF.

Oferecer garantia de preco minimo. O produtor pode calcular
seus custos de producio, armazenagem, etc. e verificar se o preco
futuro permitira que obtenha um lucro satisfatorio. Oferece ao
produtor agricola um instrumento poderoso que permite um
maior poder de planejamento, pois pode acompanhar o prego de
determinado produto no futuro e decidir entre fechar um
contrato para garantir determinado preco ou mesmo optar pela
producio de alguma outra coisa que seja mais lucrativa, de
acordo com a estrutura de custos de sua propriedade rural.

Transferéncia de risco. E esse mecanismo que faz com que os
mercados futuros atendam eficazmente as necessidades de todos
os atuantes do mercado, que sio: produtores (hedgers),
especuladores e arbitradores. Os produtores podem até perder
em uma posi¢io pois possuem uma posicdo contraria no
mercado fisico. Nesse caso o contrato funciona como um seguro
ja que representa um custo para o hedger. O especulador e o
arbitrador aceitam correr determinados riscos em troca de um
retorno satisfatdrio, ja que usualmente nao trabalham com bens
fisicos.

! Estrutura e parte das informagdes retiradas da apostila da ANCOR (Associagéo
Nacional das Cormetoras de Valores, Cambio e Mercadorias
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5. Estabilidade de precos. Devido a quantidade alta de
participantes fica dificil a manipulacio de pregos por parte de
grupos econdmicos especificos. Além disso é um mercado
regulamentado, no qual mesmo os mais fortes estio sujeitos a
sangoes pesadas. Sangdes estas aplicadas por institui¢do
responsavel pela fiscaliza¢io do mercado, CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios) no Brasil, podendo ser san¢oes de ordem
civil ou criminal. Nesse mercado ndo ha a necessidade do bem
fisico para que contratos sejam fechados, o que determina uma
certa independéncia sobre ou dos mercados fisicos.

6. Ligiiidez. Quando ha somente um comprador e um vendedor,
fica dificil a transferéncia do contrato para uma terceira parte. Ja
quando ha milhares de participantes, essa dificuldade deixa de
existir. Pode-se entrar e sair de posi¢oes mais facilmente.

O objetivo desse panorama geral do mercado de derivativos foi
posiciona-lo, citando algumas caracteristicas e fungdes que o
tornam tao importante atualmente.

OBJETIVOS E MOTIVACOES

O que me motivou na escolha do tema da pesquisa, apds a
exposi¢io de um artigo por parte do professor Richard Saito, foi a
importincia do assunto para a condugio de politicas de
investimento e mesmo para a conducio de politicas econémicas
governamentais. Isto porque as taxas de juro praticamente dio o
tom ao fluxo financeiro internacional de capitais, e € mais
fundamental ainda para paises como o Brasil, que dependem desses
fluxos financeiros para o seu desenvolvimento e crescimento
econdmico.

O obijetivo central desse trabalho é implementar um modelo
largamente difundido, principalmente nos EUA", no mercado
brasileiro através do desenvolvimento de um soffware aplicativo.

Sendo assim, algumas hipoteses devem ser levantadas
preliminarmente:

— Seria possivel adaptar o modelo HIM (Heath, Jarrow e
Morton), que é um modelo que possibilita o estudo da curva
de precos futuros de derivativos de taxa de juro, no Brasil?

2Veja LEE, Wai. Pricing Interest-Rate Derivatives. Harvard Business School, 1996.
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_ Se sim, teria esse modelo alguma utilidade prdtica em relacdo
a precificacao desses derivativos brasileiros?

Durante o desenvolvimento da pesquisa as perguntas acima

deverio ser respondidas com argumentagio e dados.

BREVE METODOLOGIA

A pesquisa tera basicamente cinco partes, quais sejam:

1. Pesquisa bibliografica;
2. Pesquisa sobre aspectos operacionais do mercado;

3. Levantamento de dados historicos junto a BM&F (Bolsa
de Mercadorias & Futuros);

4. Implementacao do modelo HJM em software aplicativo
€

5. Verificacdo em relacio a validade desse software no
mercado brasileiro.

Os itens acima serdo desenvolvidos quando da apresentagao dos
resultados da pesquisa.

ORGANIZACAO DO RELATORIO
O relatorio contera os seguintes tOpicos:

= No capitulo 2 serdo abordados conceitos e especificidades dos

contratos futuros de taxa de juro e deverd ser fundamentada a
escolba do contrato DI de 1 dia da BM&F para ser utilizado
nesse estudo.

= O capitulo 3 esbogard uma breve andlise sobre as familias de

modelos utilizados na precificacdo desse tipo de contrato.

= No capitulo 4 justificamos a escolha do modelo HIM para ser

utilizado nessa pesquisa.




INTRODUCAO

Pesquisa HJM CNPQ.doc

= O capitulo 5 abordard a aplicacao do modelo HIM na
precificacio do contrato futuro de DI de 1 dia.

= No capitulo 6 serdo mostradas as principats conclusoes através
de tabelas, grdficos e argumentacoes.

= O capitulo 7 resumird as conclusdes da pesquisa e fard
recomendacoes para futura pesquisa.
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CARACTERISTICAS GERAIS

Derivativos de taxa de juro sio titulos que dependem, de alguma
forma, da taxa de juro para serem precificados. Podemos ter
derivativos de determinada taxa de juro, digamos LIBOR ou CDI,
ou da diferenca entre duas taxas de juro, ou mesmo da diferenca
entre uma taxa de juro e a variagdo cambial. De acordo com
Luenberger *:

“Esse tipo de derivativo é extremamente importante pois quase toda
transacio financeira traz consigo exposi¢ao ao risco de taxa de juro
- e os derivativos de taxa de juro fornecem os meios para controlar
esse risco. Adicionalmente, como outros tipos de titulos
derivativos, os derivativos de taxa de juro podem ser utilizados
criativamente para aumentar a performance de portfélios de
investimento.”

Os principais tipos de derivativos utilizados atualmente sao:
Fururos, Opg¢oes, Swaps e a Termo.

1. Futuros. E um derivativo no qual se pode entrar em uma posi¢io
de compra (long) ou venda (short) de um certo volume de ativo
objeto (juro, délar, ouro, soja, café, etc.) que vence em uma
determinada data futura por um preco antecipadamente
estabelecido, em um mercado organizado (Bolsa). Pode ser
definido como um derivativo sem caixa, pois ndo ¢ necessario o
deposito equivalente ao valor total do contrato, mas somente de
uma garantia. O que € necessario ¢ o ajuste didrio das varia¢oes
do valor do contrato.

2. Op¢des. Como o proprio nome diz, sdo opgoes de compra ou
venda de determinado ativo objeto a um determinado preco.
Essas opcdes podem ser exercidas ou ndo, dependendo da
situacao do mercado. A chamada opgdo européia somente pode
ser exercida na data de vencimento, ja a americana pode ser
exercida a qualquer momento até a data do vencimento. F uma
forma bastante interessante de se proteger de variacoes dos
pregos futuros, gragas a maior liberdade que conferem.

3. Swaps. Sio derivativos que sio compostos por mais de uma
variavel, ou seja, representam a variagio relativa entre variaveis.
Pode ser um derivativo que represente a diferenca entre a taxa de

¥ Luenberger, David G. /nvestment Science. Oxford University Press, 1998. Capitulo 14.
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4.

juro brasileira e a inglesa. Podem ser utilizados de maneira
bastante interessante quando ha a necessidade de protecio em
relagdo a taxa de juro e cimbio.

A Termo. Sio contratos que sio fechados, com volume, data de
vencimento futura e preco entre duas partes, a parte compradora
e a vendedora. E um mercado de menor liquidez e utilizado
principalmente por bedgers.

Entre os diversos tipos de derivativos, os que apresentam maior
liquidez sdo os contratos futuros. Isto porque apresentam algumas
caracteristicas que os diferenciam dos demais, sio elas:*

1.

4.

Negociacio em Bolsa. Todos os contratos sao negociados em
um mercado organizado (Bolsa) existindo um PIT (local) para
cada contrato negociado. Podem ser estabelecidos horarios
especificos para contraros com menor procura.

Padronizacio. Cada contrato é detalhadamente padronizado,
desde o ativo objeto até o tamanho, passando pelo dia de
vencimento, tltimo dia de negociacio, data de liquidagao,
varia¢io minima e maxima, entre outras caracteristicas. [sso
facilita muito a negociagio pois s6 € necessdria a defini¢io do
preco para que esse contrato seja fechado, dando assim uma
dindmica ao nimero de transagdes.

Vencimentos. A BM&F define varios vencimentos, nao
podendo os mesmos serem negociados fora desses pardmetros.
A extensdo dos mesmos pode ser seis, doze, vinte e quatro meses
¢ depende diretamente do ativo objeto do contrato.

Ajuste didrio. Faz diariamente a incorporagio dos resultados
positivos ou negativos advindos da posi¢io tomada no mercado
futuro. Isso permite uma grande flexibilidade quanto a
utilizacio dos contratos para periodos diferentes das datas de
vencimento, ou seja, é possivel fazer uma operagdo de hedge de
duas semanas, mesmo quando o contrato tem vencimento
mensal. Para isso basta entrar em uma posi¢ao de compra ou
venda em determinado contrato, realizar os ajuste didrios
durante duas semanas e sair da posicao.

* Estrutura e parte das informagdes retiradas da apostila sobre produtos derivativos da
ANCOR (Associagdo Nacional das Corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias
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5. Margem de garantia inicial. Para cada contrato/vencimento o
detentor da posi¢io devera depositar uma margem de garantia
que podera ser uma fianga bancaria, CDB, ouro, agdes, titulos
publicos, para manter o contrato em posi¢ao. Essa margem
pode ser utilizada pela cAmara de compensagdo para cobrir
eventuais problemas de liquidagdo financeira desses contratos
em aberto. Hi uma correcio sobre essas garantias estipulada
previamente pela BM&EF.

6. Liquidacdo financeira. Pode ser feita por diferenga ou por
entrega. Se for feita por diferenga ¢ calculada a diferenca do
preco futuro do ativo objeto do tltimo ajuste e o prego do
mesmo de fechamento 2 vista. Nesse caso nao ha entrega do
ativo do contrato. Se a liquidagao for feita por entrega devera
ser entregue o ativo do contrato de acordo com a padronizagio
desse contrato (peso, qualidade, quantidade, etc.). A maioria
dos contratos é feita por diferenga, nio havendo assim a entrega
do ativo.

Além de todas essas caracteristicas ha a necessidade de salientar a
importincia da cAmara de compensagio, que se responsabiliza pela
liquidagdo financeira dos contratos. Isso faz com que o mercado
tenha menor risco de inadimpléncia, ja que quem presta conta com
o comprador ou o vendedor € a cimara que faz uso das margens de
garantia quando necessario. Essa cimara de compensacio (clearing
house) pode ser inclusive independente da Bolsa de Futuros que
atua. No caso brasileiro a cAmara faz parte da BM&F.

Os precos dos futuros podem parecer muito subjetivos, mas na
- . .. £
verdade siao simplesmente definidos como:’

E=f8, 1,1 Ce)
Na qual:
F = Prego futuro;
S = Prego do ativo objeto a vista;

[ = Taxa de juro;

® Estrutura e parte das informagdes retiradas da apostila sobre produtos derivativos da
ANCOR (Associagdo Nacional das Corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias

11
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T = Tempo, prazo;

Ce = Custo de estocagem, seguro, frete, etc.

Exemplo:
S =100;
T = 1 periodo;

[ = 25% ao periodo.

125

100

Nesse caso em particular, o prego futuro ndo permitiria nenhuma
oportunidade de arbitragem, ja que o prego futuro ¢ exatamente o
preco a vista mais a taxa de juro do periodo. F = 100 (1 + 25%) =
125. Agora se o prego futuro estivesse em 140, o arbitrador
compraria o ativo objeto 2 vista, financiando-o a taxa de 25% a.p.
e venderia o futuro a 140, com isso ele embolsaria 15.

No mercado brasileiro, os derivativos de taxa de juro sio os mais
negociados, juntamente com os contratos de cimbio. Em 1997, por
exemplo, os derivativos de taxa de juro representaram US$ 3,22
trilndes, ou 52,56% do volume total negociado em pregao na
BM&EF.

12
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Volume Negociado em Pregiao em 1996 ¢ 1997

3500000000,00

3000000000,00

2500000000,00

2000000000,00
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1000000000,001

500000000,00 +

0,00 + .

M Ouro M IndcedeagSes = Taxasdejuro @ Taxas decAmbio M Titulos da divida extema 8 Agropecudrios

1997 1896

Fonte: BM&F

Dentre os derivativos oferecidos pela BM&F, escolhemos o
contrato futuro de DI de 1 dia devido a sua maior ligiiidez e por
derivar somente de uma taxa de juro (objetivo desse estudo) para
ser analisado e para implementar o modelo HJM. O contrato de DI
de 30 dias, que representa uma média da taxa do CDI dos iltimos
30 dias ndo apresenta ligiiidez satisfatéria. O motivo pode ser a alta
volatilidade da taxa de juro brasileira, que impede uma maior
previsibilidade a médio e longo prazo. No contrato de DI de 1 dia
0s pregos sao rearranjados diariamente de acordo com a taxa CDI
divulgada pela Cetip.

Os contratos futuros de DI de 1 dia derivam dos CDI (Certificados
de Depésitos Interfinanceiros ou Interbancirios) e se baseiam no
custo do dinheiro trocado diariamente entre as instituigoes
financeiras. Essas taxas sdo fortemente influenciadas pelos
langamentos de titulos da divida piiblica do Banco Central. A Cetip
(Central de Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos) & o érgio
responsavel pelo cilculo da taxa média do CDI over. Sua
periodicidade e divulgacdo sdo didrios.

Pesquisa HIM CNPQ,doc
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CARACTERISTICAS DO CONTRATO FUTURO DE DI DE 1
DIA:(j1](j2)°

= Ativo-objeto: taxa de juro efetiva de DI, definida para esse efeito
pela acumulagio das taxas médias didrias do DI de um dia, para
o periodo compreendido entre o dia da operagdo no mercado
futuro, inclusive, e o dltimo dia de negociagio;

= Apregoagio/Cotagdo: PU (Pontos Unitarios), definido como
100.000 pontos descontados pela expectativa de taxa do CDI
acumulada do dia da operagio até o iltimo dia de negociagio
do contrato;

= Tamanho do contrato: PU multiplicado pelo valor do ponto
estabelecido pela BM&F. Atualmente o multiplicador estd em R$
1, totalizando R$ 100.000;

= Vencimento: Todos os meses;

= Data de vencimento: Primeiro dia ttil de cada més;

= Nimero de vencimentos em aberto: maximo de 24;

= Ultimo dia de negociacao: tltimo dia ttil do més anterior ao més
de vencimento;

= Oscilacdo mdximo didria: 5% sobre o primeiro vencimento;
= Variacio minima: R$ 0,10;
= Taxas operacionais bdsicas: normal 3,0%, day trade 1,5%;

= Base de cdlculo da corretagem: diferenga entre o prego (PU) de
ajuste do dia anterior corrigido e o valor tedrico de resgate;

= Liquidacdo: segundo dia til seguinte ao dltimo dia de
negociacio;

= Taxa da Bolsa: 0,9% da taxa operacional bisica.

% Sintese de Dados da BM&F (Julho 1997)

14
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CALCULO DO AJUSTE
DIARIO:’

FLUXO DO CONTRATO"
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1) Ajuste das posicoes realizadas no dia:

AD = (PA.-PO)xMxn
na qual,
PAt = preco de ajuste do dia;
PO = prego da operagao;

M = multiplicador do contrato, atualmente estabelecido em um real

(R$);

n = nimero de contratos.

2) Ajuste das posicoes ja em aberto do dia anterior:

AD = (PA - Pac.i) x M xn
na qual,
PAc.; = prego de ajuste do dia anterior corrigido.

O prego do ajuste do dia anterior é corrigido diariamente pela taxa
efetiva do CDI praticada no mercado nesse dia. Essa taxa é
divulgada pela Cetip no dia seguinte de manha.

PAc.i = [PA1 x (1 +i/100)]

i = taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior,
expressa em percentual ao dia (taxa efetiva dia) com até sete casas
decimais.

O mecanismo de precificacao do contrato futuro de DI de 1 dia é
feito pelo calculo do valor presente do valor de 100.000 pontos,
utilizando-se a taxa de juro efetiva esperada para o periodo.

" Informagdes do contrato futuro de DI de 1 dia retiradas do livro O Futuro do Futuro de
Noemio Spinola

¥ |nformagdes retiradas da apostila sobre produtos derivativos da ANCOR (Associagdo
Nacional das Corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias)

15
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100.000 PU

(100.000 /(1 + 1)) PU

CALCULO DE TAXA  Para calcular a taxa implicita de juro é necessario calcular a taxa de
IMPLICITA (BASE)”  juro que faz com que o valor de 100.000 chegue ao valor de
98.040, no caso desse exemplo.

100.000

98.040

PU = 100.000 / (1 + i) PU = 98.040

DU = 25 dias titeis

Tp = (100.000 / 98.040) - 1 = 0,02 ou 2% ao periodo (efetiva)
To = (((100.000 /PU) ~ (1 /DU)) - 1) x 3.000

To = (((100.000 / 98.040) ~(1 /25)) - 1) x 3.000 = 2,38% ao més
(over 30 dias)

CALCULO DOS NUMEROS DE  Para calcular o nimero de contratos necessarios para determinada
CONTRATOS  operacio de hedge basta dividir o valor que se espera proteger pelo
PU que esta sendo negociado para o contrato com vencimento
compativel ao periodo de protegdo.

Exemplo:

® idem ao anterior
' idem ao anterior

Pesquisa HIM CNPQ.doc
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PU vS. VARIAGAO DE
Juros"!

PROJECAO DE TAXAS DE
JURO:™
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Valor para bedge: R$ 60.000.000,00

PU negociado: 98.040

Vencimento: 25 dias tteis

Ct = (Valor / PU) = (60.000.000,00 / 98.040) = 612 contratos
Na qual:

Ct = Niimero de contratos;

Valor: Valor para hedge;

PU: Preco unitirio negociado.

Quando ha diminuicio de taxa de juro ha aumento do valor da PU,
e ocorre o inverso no caso do aumenta da taxa.

Alta de taxa de juro Baixa de taxa juro

PU

Para se encontrar as taxas de juro esperadas utilizam-se os PU dos
meses com vencimentos subsequentes.

Taxas de Juro

1/6 17 118 19

Junho Julho Agosto Setembro
98.133 96.273 94.450 92.680
Junho Julho Agosto

Fonte: Informagaes retiradas da apostila sobre produtos derivativos da ANCOR (Associagdo Nacional das
Corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias)

Sendo assim:

" ibid
2 ibid
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Taxas projetadas:
= Junho = (98.133 /96.273) -1 = 0,0193 ou 1,93%
= Julho = (96.273 /1 94.450) - 1 = 0,0193 ou 1,93%
= Agosto = (94.450/92.680) - 1 = 0,0191 ou 1,91%

18
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Devido a sua complexidade, advinda da necessidade da analise de
uma estrutura a termo de taxas de juro para varios dias, meses ou
anos), um nimero grande de instrumentos financeiros sao
utilizados no sentido de manter sobre controle essa complexidade.
Estrutura a termo de taxas de juro é o encadeamento das taxas de
juro para que seja possivel a precificagio de um ativo, ou seja, para
precificar determinado titulo com vencimento em cinco anos é
necessirio conhecer as taxas de juro de todos esses cinco anos. O
problema surge quando inserimos a incerteza na analise dessa
estrutura de termos e definimos uma estrutura de termos
aleatoriamente alteravel.

O que temos quando tentamos fazer previsoes sao basicamente:
informacoes passadas, expectativas do mercado, politica de taxa de
juro do governo, situagdo econdmica internacional, entre outras.
Mesmo quando elaboramos um método que leve em conta todas
essas variaveis disponiveis é necessaria a incorporagdo da varidvel
aleatoria, ou seja, a inclusdo da possibilidade de que aconteca algo
imprevisivel.

O estudo do comportamento da estrutura a termo de taxas de juro
tem dois enfoques principais. O primeiro tenta entender e montar
essa estrutura através de varidveis disponiveis, ¢ montada uma
equagio na qual se entra as varidveis conhecidas e se obtém a
estrutura de termos. J4 o segundo enfoque pega uma estrutura de
termos dada e analisa as possiveis variagdes dessa estrutura para
cima e para baixo.

O que é importante salientar € o fato de a estrutura a termo estar
sempre se alterando, o que obriga ao cilculo constante dos
parametros do modelo. A periodicidade desse calculo esta baseado
no equilibrio entre o tempo de processamento e a precisao da
precificagio. Isto porque muitas vezes uma oportunidade surge no
mercado durante minutos ou segundos e se o processo de
precificagio ¢é lento esta oportunidade podera ser perdida mesmo
que o modelo e os pardmetros sejam muito eficientemente
manipulados.

“Os modelos que assumem auséncia de arbitragem podem ser vistos
como um continuo exercicio de previsdo.”

" \lgja LEE, Wai. Pricing Interest-Rate Dervatives. Harvard Business School, 1996.
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Os modelos de auséncia de arbitragem sio muitos e podem variar o
nimero de fatores (fontes de incerteza) de um até em torno de trés.
O primeiro dessa classe foi introduzido por Ho e Lee em 1986'. J4
o modelo que é objeto dessa pesquisa é conhecido por H]M e foi
desenvolvido por Heath, Jarrow e Morton entre 1990 e 1992". O
enfoque desse modelo é baseado na evolugdo das taxas de juro a
termo e nio das taxas a vista.

Modelos como Ho-Lee, Hull-White, Black-Derman-Toy sao
também alguns tipos dentro da familia de modelos com auséncia de
arbitragem.

Somente para esclarecer essa diferenca entre taxas a termo e a vista,
serd retirado um exemplo do livro Options, Futures and Other
Derivatives de John C. Hull, que segue:

Taxas de juro a vista e a termo

Ano () Taxa a vista para um Taxa a termo para o n° ano
investimento de n anos (% por ano)
(% por ano)

1 10,0

2 105 11,0
3 10,8 1.4
4 11,0 116
5 111 11,5

Fonte: Hull, Jobn. Future, Options and Other Derivatives

A taxa a vista é utilizada da seguinte forma, para um principal de
100:

F =100 (1 + 10.0%), para um ano;
F = 100 (1 + 10.5%)*, para dois anos;
F =100 (1 + 10.8%)’, para trés anos, ¢ assim sucessivamente.

Ja para as taxas a termo, se faz o seguinte cilculo:

* Ho, Thomas, e Sang-Bin Lee, 1986. “Term Structure Movements and Pricing Interest
Rate Contingent Claims”. Journal of Finance, 41, pp. 1011-1029

' Heath, David, Robert Jarrow e Andrew Morton, 1990. “Bond Pricing and the Term
Structure of Interest Rates: A Discrete Time Approximation”. Journal of Finance and
Quantitative Analysis, 25, pp. 419-440; e 1992, “Bond Pricing and the Term Structure of
Interest Rates: A New Methodology for Contingent Claims Valuation”. Econometrica, 60,
pp. 77-105.
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F =100 (1 + 10.0%), para um ano;
F =100 (1 + 10.0%) (1 + 11.0%), para dois anos;

F=100 (1 + 10.0%) (1 + 11.0%) (1 + 11.4%), para trés anos, e
assim sucessivamente.

De acordo com a tabela acima podemos montar os graficos que
mostram a relagdo entre as curvas das taxas de juro i vista e
futuras. Tanto a curva de taxas futuras como a de taxas i vista
representam titulos sem pagamentos antecipados, ji a terceira curva
representa titulos que efetuam pagamentos antecipados.

Curva de ganho normal

Taxa a termo
Taxa 4 vista

Taxa com pagamentos antecipados.

v

Fonte:

Curva de ganho invertida

Taxa com pagamentos antecipados
Taxa & vista

Taxa atermo

A4

Fonte:

Pesquisa HIM CNPQ.doc
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O modelo HJM utiliza a 4rvore binomial para anilise da incerteza
das futuras variacdes nas taxas de juro. Basicamente para cada
periodo coloca-se um eventual aumento ou diminuicdo da taxa de
juro de acordo com a média e o desvio padrio da variagio
histéricos. Esquematicamente, temos na drvore binomial:

A arvore tenta descrever os futuros movimentos da taxa de juro e
com isto estabelece um limite de variacdo para cada periodo.
Quanto mais distante o vencimento maior a incerteza e maior a
variacdo da taxa para essa data. A cor vermelha indica os possiveis
caminhos seguidos pela taxa de juro e a cor azul indica a variagio
possivel em cada periodo.
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O modelo HJM ¢ bastante flexivel quanto 4 acomodagio das
observacdes empiricas da estrutura de termos das taxas de juro.
Também é possivel a incorporagio de outros fatores - as fontes de
incerteza - no modelo.

Pressupostos:
= Ndo hd oportunidades de arbitragem.
= Periodo fixo de intervalo de tempo b.

= §6 é considerado o preco de titulos sem pagamentos antecipados
(qualquer titulo pode ser transformado em uma combinacdo de
vdrios titulos sem pagamentos antecipados).

Variaveis:
f(t+h, T)=f(t, T)+ah+cAz+y

Sendo ( + k) a data na qual se quer saber o prego do titulo, ta
data na qual se tem o prego, Ot e O representam a média e o desvio
padrdo da variagdo do derivativo e Az é um valor aleatério com
média zero e variancia .

Utilizando essa formula em uma arvore binaria e incluindo o termo
¥ para medir o erro relativo ao fato de se ter fixado em 0.5 o valor
de p é possivel fazer uma simulagio de todas as possibilidades de
alteracio, periodo a periodo, da curva de ganho (taxa de juro x
maturidade).

f(t+h T)=f(, T)+ah+cvh+y

f(t, T)
1-p 0.5
f(t+h T)=f(, T)+ah-ocvh+y
Monta-se toda a drvore bindria, traz-se valores futuros utilizando-se
as taxas do periodo I e igualando aos valores trazidos pelas taxas

do periodo ¢ + b. Assim pode-se solver todos os valores de } para
que ndo haja possibilidade de arbitragem. Assim, temos todos os
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valores possiveis provaveis para cada periodo de tempo. Com a
arvore binaria montada é facil precificar qualquer tipo de titulo
com base nesses valores.

Além disso é possivel analisar o comportamento das taxas de juro
dia-a-dia, recalculando os valores de @, Oe }.

Para garantir que nio haja possibilidade de arbitragem, utiliza-se a
seguinte metodologia:

Para demonstrar o cilculo dos ¥, utilizaremos um exemplo
numérico. Para para simplificagdo utilizaremos h=1,a=0ec0=

0,5%, como segue:

t=0 t=1
T1=5,5% + y 1
/ T2=6,5% + ¥ 2
T1=5%
T2=6% \
T1=4,5% + ¥ 1

T2=5,5% + 72
Para calcular ¥ 1 e ¥ 2 utilizamos as seguintes igualdades:
1/(1+5%)=1/{(1/2)[1/(1+55% +y D] +[1/ (1 +4,5% + y1)]}

1/[(1+5%) (1 +6%)]=1/{(1/2)[1/(1+55% +71)(1+
6,5% + y1)] +[1/(1+4,5% + 1) (1+55% +72)])

Na primeira equagio ¢ possivel calcular 7 1 e na segunda y 2.

E possivel precificar o titulo de acordo com o valor justo ou na
auséncia de arbitragem (5% e 6%), o valor quando houve somente
altas nas taxas de juro (5,5% + 71 ¢ 6,5% + y2) e quando houve
somente baixas (4,5% + y1e5,5% +y2).

Esse mecanismo permite calcular o ganho maximo ou a perda
maxima em determinado periodo permitindo assim um controle do
risco envolvido com a posi¢io tomada pelo detentor do titulo.
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O desenvolvimento de software integrado com a BM&F baseado no
modelo HJM (Heath-Jarrow-Morton) seguiu os seguintes passos:

Levantar informagdes junto a BM&F quanto aos contratos
derivativos e as eventuais formas de integragao entre essa bolsa e o
aplicativo em questio.

Implementar somente o contrato futuro de DI de 1 dia da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), devido a sua maior liqiiidez e por
derivar somente de uma taxa de juro.

Codificar um programa com as seguintes caracteristicas:

1. Permitir integragio eletrénica com a BM&F para trazer dados
sobre os contratos negociados diariamente.

2. Possibilitar a digitacdo das principais varidveis do modelo como
média da variacio, desvio padrdo da variagao, quantos meses no
futuro serdo analisados.

3. Montar a arvore binomial com base nas taxas over, ou seja, as
taxas para um periodo de 30 dias. Isto porque essa taxa é
padronizada em 30 dias e torna possivel uma melhor
comparabilidade dessas no decorrer dos meses. Se for utilizada a
taxa do periodo, que considera os dias tteis, a comparagao torna-se
mais dificil devido a variacdo de dias uteis entre os meses. Isto
porque os meses que tém um nimero menor de dias tites terdo taxas
menores, o que pode causar distor¢oes. Para a precificagio,
entretanto, a arvore deve estar baseada nas taxas do periodo
porque a precificagio desse tipo de contrato se baseia nos dias tteis
e nio nos dias corridos.
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Desenvolvimento de programa que permite:

= Integracdo com a BM&F na importacio de dados do pregiio;
= cdlculo automdtico das taxas do periodo, do dia e over;

= exibicdo do grifico com a projecdo das taxas futuras de juro e

= cdleulo da drvore binomial permitindo avaliagio da oscilagdo
futura.

Algumas constatagdes foram obtidas da analise dos valores
historicos relativos aos contratos futuros de DI de 1 dia.

Volume Negociado de Fevereiro a Maio de 1998 em milhdes

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

Valor Valor
Negociado Negociado
R$ Us$

g5 Fevereiro ggMargo g Abril g Maio (até 21/5)

Fonte: BM&F

De acordo com o volume negociado constatamos um aumento
significativo em relagdo ao primeiro semestre de 1997. Naquele
semestre tivemos um volume de em torno de 360 bilhdes, o que
representa a negociagio de um més atualmente.
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Volume Negociado de Fevereiro a Maio de 1998

100% T

80% -

60%

Fevereiro Margo Abril Maio (até
21/5)

fii Valor Negociado Meses Restantes R$
B Valor Negociado Préximos 4 MesesR$

Fornte:BM&EF

Outra caracteristica do mercado brasileiro de derivativos de taxa de
juro de 1 dia é uma alta concentragio de negociagdes nos primeiros
quatro meses de vencimento. Isso mostra a preocupag¢do com o
curto prazo, devido talvez a periodos recentes de instabilidades que
ainda nio foram superados.

Variacio na Taxa Over ¢ Dia de Fevereiro a Maio de 1998

4,0%
35%
30%
25%
2,0%
1,5%
1,0%
05%
00%

10/02/98

27/02/38 02/03/28 31/03/98 01/04/28 30/04/98 04/05/98 21/05/98

= Taxa Dia = Taxa Over

Fornte: BM&F

Pesquisa HIM CNPQ.doc
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Devido a politicas governamentais e iminéncia constante de crise
econOmica as taxas de juro sofrem muita influéncia e apresenta alta
volatilidade. No grafico acima constatamos uma variagio de mais
de 1% na taxa over em menos de trés meses, 0 que representa mais
de 12% se esta for anualizada.
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Foi demonstrado através do desenvolvimento do software que é
possivel a implementagio do modelo HJM no Brasil. O que fica
sem resposta ¢ a utilidade e a qualidade dos seus resultados em um
mercado de curto prazo e de alta volatilidade. Para isso fica uma
proposta de efetuar um teste € um acompanhamento mais
meticuloso junto a EAESP ou a uma empresa que atue com

derivativos dessa natureza.

Outra constatacio foi o dinamismo desse mercado através desta
pesquisa e do acompanhamento de um curso sobre mercados
futuros aqui na EAESP. A constante atualizacdo e o forte
embasamento matemdtico e econémico sdo fundamentais para o
sucesso nessa area.

Cabe aqui colocar que essa pesquisa teve como objetivo o estudo e
aplicacio de um modelo matematico no mercado brasileiro de
derivativos de taxa de juro com enfoque académico. Isto porque
nio possuo vivéncia pritica nessa area, deficiéncia essa que foi
preenchido pela orientagdo do professor Richard Saito.

Cabe aqui ressaltar que o programa esti longe de ser um produto
que possa ser utilizado em produgio, é sim uma idéia de que é
possivel utilizar no Brasil modelos utilizados mundialmente desde
que sejam feitas as adequagdes necessarias.

Com um trabalho de aprimoramento esse aplicativo com o modelo
HJM poderi indicar possiveis oportunidade de ganho e fazer
sugestoes de investimento e de protegdo. Para validagdo dessas
sugestoes seriam escolhidas algumas dessas oportunidades segundo
critérios pré-determinados e acompanhadas durante um periodo de
tempo. No final de cada periodo se verificaria se houve lucro ou
prejuizo e essas informagdes determinariam o percentual de
confiabilidade do modelo e serviriam como base para melhorar suas
previsoes.
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PRINCIPAIS ROTINAS DO SISTEMA

PRINCIPAIS As rotinas foram desenvolvidas em um projeto do Visual Basic § e o
ROTINAS DO banco de dados estd no formato Access do Visual Basic 5. As

SISTEMA

demais rotinas estao em disquete e foram entregues junto com este
relatorio a EAESP - FGV.

Rotina de importac¢do de dados

Private Sub mnuFilelmport_Click()

' Este programa importa os dados vindos da BM&F no arquivo
' BDPREGAO.TXT, calcula a taxa do periodo, dia e over e grava
' na tabela Pregao.

Dim sFile As String

Dim sRecord As String

Dim aux As String

Dim Data As Date

Dim DataVencimento As String

Dim Codigo As String

Dim CotacaoAjuste As Double

Dim CotacaoAjusteMesAnterior As Double

Dim QtdeDiasUteisAteVencimento As Long

Dim QtdeDiasUteisAteVencimentoMesAnterior As Long

With dlgCommonDialog
'set the flags and attributes of the
'common dialog control

.Filter = "All Files (*.*)|*.*"
. ShowOpen
If Len(.filename) = 0 Then
Exit Sub
End If
sFile = .filename
End With

'process the file
' Open file.
Open sFile For Input As #1

CotacaoAjusteMesAnterior = 100000
QtdeDiasUteisAteVencimentoMesAnterior = 0

' Read data
Do While Not EOF(1l) ' Loop until end of file.
Line Input #1, sRecord ' Read line into variable.
' Codigo
Codigo = Mid({sRecord, 11, 3)
If Codigo = "DI1" Then

Mid (sRecord,

' Data, Codigec, VencimentoContrato
Data = Mid(sRecord, 7, 2) & "/" & Mid(sRecord, 5, 2) & "/" &
1, 4)
DataVencimento = Mid(sRecord, 32, 2) & "/" & Mid(sRecord, 30, 2) &

w/" & Mid(sRecord, 26, 4)

Pesquisa HJM CNPQ.doc
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Pregao.Index = "Indicel"
Pregao.Seek "=", Data, DataVencimento, Codigo
' Return to the current record if the Seek fails.
If Pregao.NoMatch Then
Pregao.AddNew

Else
Pregao.Edit
End If
' Codigo
Pregao ("Codigo") = Codigo
' Data
Pregao ("Data") = CDate(Data)

' VencimentoContrato

aux = Mid(sRecord, 16, 4)

Pregao ("VencimentoContrato") = aux

' DataVencimento

Pregao ("DataVencimento”) = DataVencimento

' ValorContrato

aux = Mid(sRecord, 47, 13)

Pregao ("ValorContrato") = Val(aux) / 100

' VolumeDiaR

aux = Mid(sRecord, 60, 13)

Pregao ("VolumeDiaR") = Val (aux)

' VolumeDiaUS

aux = Mid(sRecord, 73, 13)

Pregao ("VolumeDiaUS") = Val (aux)

' ContratosAbertos

aux = Mid(sRecord, 86, 8)

Pregao ("ContratosAbertos") = Val (aux)

' ContratosNegociados

aux = Mid(sRecord, 102, 8)

Pregao ("ContratosNegociados") = Val (aux)

' CotacacoPrimeiroNegocio

aux = Mid(sRecord, 136, 8)
Pregao("CotacaoPrimeiroNegocio") = Val(aux) / 100
' CotacaoMenorNegocio

aux = Mid(sRecord, 144, 8)

Pregao ("CotacaoMenorNegocio") = Val(aux) / 100
' CotacaoMaiorNegocio

aux = Mid(sRecord, 152, 8)

Pregao ("CotacaocMaiorNegocio") = Val (aux) / 100
' CotacaoMediaNegocies

aux = Mid(sRecord, 160, 8)
Pregao ("CotacaoMediaNegocios")
' CotacaoUltimoNegocio

aux = Mid(sRecord, 173, B8)

I

I

Val (aux) / 100

Pregao ("CotacaoUltimoNegocio") = Val(aux) / 100
' CotacaoAjuste

aux = Mid(sRecord, 211, 13)

Pregao ("CotacaoAjuste") = Val(aux) / 100

CotacaoAjuste = Val(aux) / 100

' SituacacAjusteDia

aux = Mid(sRecord, 224, 1)

Pregao ("SituacaoAjusteDia") = aux

' CotacacAjusteDiaAnterior

aux = Mid(sRecord, 225, 13)

Pregao ("CotacaoAjusteDiaAnterior™) = Val (aux) / 100
' SituacaoAjusteDiaAnterior
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aux = Mid(sRecord, 238, 1)

Pregao ("SituacaoAjusteDiaAnterior") = aux

' QtdeDiasUteisAteVencimento

aux = Mid(sRecord, 352, 5)

Pregao ("QtdeDiasUteisAteVencimento”) = Val (aux)
QtdeDiasUteisAteVencimento = Val (aux)

' QtdeDiasCorridosAteVencimento

aux = Mid(sRecord, 357, 5)

Pregao ("QtdeDiasCorridosAteVencimento") = Val (aux)

If (QtdeDiasUteisAteVencimento = 0 Or CotacaocAjuste

' TaxaPeriodo

Pregao ("TaxaPeriodo") = 0

" TaxaDia

Pregao ("TaxaDia") = 0

' TaxaOver

Pregao ("TaxaOver") = 0
Else

' TaxaPeriodo

= Q) Then

Pregao("TaxaPeriodo") = (CotacaoAjusteMesAnterior /

CotacaoAjuste) - 1
' TaxaDia

Pregao ("TaxaDia") = ((CotacaoAjusteMesAnterior / CotacaoAjuste)

A

(1 / (QtdeDiasUteisAteVencimento - QtdeDiasUteisAteVencimentoMesAnterior))) - 1

' TaxaOver

Pregao ("TaxaOver") = Pregao("TaxaDia") * 30
End If
Pregao.Update
CotacaoAjusteMesAnterior = CotacaoAjuste

QtdeDiasUteisAteVencimentoMesAnterior = QtdeDiasUteisAteVencimento

End If
Loop

' Close file.
Close #1
Exit Sub

ErrorDB:

End Sub

Rotina de cilculo da arvore binomial

Private Sub cmek_Click()

' Este programa calcula a arvore binomial de acordo com
' os seguintes parametros recebidos de uma tela:

' Data (MskEdData), Media da Variacao (MskEdMedia),

' Desvio Padrao da Variacao (MskEdDesvio) e

' Periodos (MskEdPer)

Dim A, B As Double
Dim x, y, z As Double
Dim ¢ As Long

Dim Nome As String
Dim t As Long
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Dim No, NoAtu As Long

Dim Venc, VencAtu As Long

Dim TaxasAnt(l To 65536) As Double
Dim Taxas(l To 65536) As Double
Dim Erros(l To 32768) As Double
Dim MediaVariacao As Double

Dim DesvioPadraoVariacao As Double

For ¢ = 1 To 65536
TaxasAnt(c) = 0
Taxas(c) = 0

Next c¢

For ¢ = 1 To 32768
Erros(c) = 0
Next c

' Pega taxas da estrutura de termos

Pregao.Index = "Indicel"
Data = MskEdData
Pregao.Seek "=", Data

For ¢ = 1 To Val (MskEdPer)

Taxas (c) = Pregao("TaxaOver")
Pregao.MoveNext
Next c

MediaVariacao = MskEdMedia
DesvioPadraoVariacao = MskEdDesvio

Nome = "Arvorel"
Arvore.Index = "Nome"
' Return to the current record if the Seek fails.

Arvore.Seek "=", Nome

If (Arvore.NoMatch) Then

Else
Do
Arvore.Delete
' Return to the current record if the Seek fails.
Arvore.Seek "=", Nome
Loop Until Arvore.NoMatch
End If
t =20

Venc = Val (MskEdPer)

Arvore.Index = "Principal"
' Return to the current record if the Seek fails.
' Arvore.,Seek "=", Nome, t, No, Venc
Do
NoAtu = 1
No = (2 * t)
Do

If (t > 0) Then
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If (((NoAtu + 1) Mod 2) = 0) Then

' Pega taxas do t anterior

c =1
Arvore.Seek "=", Nome, (t - 1), ((NoAtu + 1) / 2), (t + c -
1)
Do
TaxasAnt (c) = Arvore ("Taxa")
c=g + 1
Arvore.Seek "=", Nome, (t - 1), ((NoAtu + 1) / 2), (t + ¢
_1)
Loop Until (Arvore.NoMatch)
End If
End If

VencAtu = t
Do
If (£t > 0) Then
If (((NoAtu + 1) Mod 2) = 0) Then

' Calcula o erro

x =1
y=1
z =1
Taxas (VencAtu - t + 1) = TaxasAnt(VencAtu - t + 1) +

MediaVariacao + DesvioPadraoVariacao
Taxas((Venc - t + 1) + (VencAtu - t + 1)) =
TaxasAnt (VencAtu - t + 1) + MediaVariacao - DesvioPadraoVariacao

d=1
Do While (d < (VencAtu - t£t + 1))
x =x * (1 + TaxasAnt (d))
vy =y * (1 + Taxas(d))
z =z * (1 + Taxas((Venc - t + 1) + d))
d=d+ 1
Loop

x = x * (1 4+ TaxasAnt(d))

A=4*y * z * (1 + TaxasAnt(d) + MediaVariacao) - x * z

_x*y

B=-2%*y * z * (1L + TaxasAnt(d) + MediaVariacao) " 2 +
2 * y * z * (DesvioPadraoVariacao ~ 2) + x * z * (1 + TaxasAnt(d) +
MediaVariacao) - x * z * DesvioPadraoVariacao + x * v * (1 + TaxasAnt(d) +

MediaVariacao) + x * y * DesvioPadraoVariacao

Erros(VencAtu — t + 1) = (Sqr((A / (2 * y * z)) ~ 2 + 4 *
B/ (2*y *z))) - A/ (2*y*z))) /2

Arvore.AddNew

Arvore ("Nome") = Nome
Arvore ("t") = t
Arvore ("No") = NoAtu
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Arvore ("Venc") = VencAtu
Taxas (VencAtu - t + 1) = Taxas(VencAtu - t + 1) +
Erros(VencAtu - t + 1)

Arvore ("Taxa") Taxas (VencAtu - t + 1)
Arvore ("Erro") = Erros(VencAtu - t + 1}

Arvore.Update
Arvore.AddNew

Nome

Arvore ("Nome")

Arvore ("t") = t

Arvore ("No") = NoAtu + 1

Arvore ("Venc") = VencAtu

Taxas((Venc - t + 1) + (VencAtu - t + 1)) = Taxas((Venc -
t + 1) + (VencAtu - t + 1)) + Erros(VencAtu - t + 1)

Arvore ("Taxa") = Taxas((Venc - t + 1) + (VencAtu - t +
1))

Arvore ("Erro") = Erros(VencAtu - t + 1)

Arvore.Update

End If
Else

Arvore.AddNew

Arvore ("Nome") = Nome

Arvore ("t") = t

Arvore ("No") = NoAtu

Arvore ("Venc") = VencAtu + 1

Arvore ("Taxa") Taxas (VencAtu + 1) + Erros(VencAtu + 1)
Arvore ("Erro") = Erros(VencAtu + 1)

Arvore.Update
If ((VencAtu + 1) = Venc) Then
VencAtu = VencAtu + 1
End If
End If
VencAtu = VencAtu + 1
Loop While VencAtu <= Venc
NoAtu = NoAtu + 1
Loop While NoAtu < No
=t ¥ 1
Loop While t <= Venc

Unload Me

End Sub
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Rotina de exibicio de grafico com projecio de taxas de juro

Private Sub cmdOk Click()

' Este programa exibe um grafico de uma sequencia de dias
' de Data de Inicio (MskEdIni) ate Data de Termino (MskEdFim)
! para n periodos (MskEdPer)

Dim Mycheck
Dim Msg, Style, Title, Help, Ctxt, Response, MyString
Style = vbCritical ' Define buttons.

Title = "Preencha os Campos Corretamente" ' Define title.
Help = "DEMO.HLP" ' Define Help file.
Ctxt = 1000 ' Define topic
' context.
' Display message.
If MskEdIni.Text <> "" And MskEdFim.Text <> "" Then

Mycheck = IsDate (MskEdIni.Text)
If Not Mycheck Then

Msg = "Data de Inicio Invalida" ' Define message.
Response = MsgBox (Msg, Style, Title, Help, Ctxt)
Else
gblDataInicio = MskEdIni.Text
End If

Mycheck = IsDate (MskEdFim.Text)
If Not Mycheck Then

Msg = "Data Final Invalida" ' Define message.
Response = MsgBox (Msg, Style, Title, Help, Ctxt)
Else
gblDataFim = MskEdFim.Text
End If

If MskEdPer.Text > 0 Then
gblPeriodo = MskEdPer.Text

Else
Msg = "Periodo ndc Informado" ' Define message.
Response = MsgBox (Msg, Style, Title, Help, Ctxt)
End If
If IsDate(gblDataFim) And IsDate(gblDataInicic) And gblPeriodo <> "" Then
frmGraphicl.Show
Unload Me
End If
End If
End Sub
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PRINCIPAIS TABELAS DO SISTEMA

PRINCIPAIS Por tabela se entende cada arquivo que contem os dados
TABELAS DO manipulados pelo sistema.
SISTEMA

Pregao

Contém os dados didrios dos pregdes da BM&F .

Data: Data da negociagio.

DataVencimento: (formato texto).

Codigo: Codigo do contrato.

VencimentoContrato: (formato Data).

ValorContrato

VolumeDiaR: Valor negociado no dia em Reais.
VolumeDiaUS: Valor negociado no dia em Délares.
ContratosAbertos: Nimero de contratos abertos.
ContratosNegociados: Niimero de contratos negociados.
CotacaoPrimeiroNegocio

CotacaoMenorNegocio

CotacaoMaiorNegocio

CotacaoMediaNegocios

CotacaoUltimoNegocio

CotacaoAjuste

SituacaoAjusteDia: De acordo com o lay-out da BM&F em anexo.
CotacaoAjusteDiaAnterior:

SituacaoAjusteDiaAnterior:
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QtdeDiasUteisAteVencimento:
QtdeDiasCorridosAteVencimento:
TaxaPeriodo:

TaxaDia:

TaanV{er:

Arvore

Contém a drvore binomial calculada de acordo com os paridmetros solicitados.
Nome: Nome da arvore binomial para controle do sistema.
t: Representa o instante, sendo 0 o instante presente.

No: Galho da drvore para determinada maturidade, varia de 1 a n de acordo com os parimetros
fornecidos para o cilculo.

turidade
Taxa: Taxa referente ao t, No e Venc.

Erro: Erro de ajuste da Taxa.
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MANUAL DO PROGRAMA

MANUAL DO Em seguida foram selecionadas algumas telas que serdo descritas de
PROGRAMA maneira a permitir a operacdo do sistema.
i Tela de Entrada do Sistema s Descrigio I

Esta tela apresenta as informagges sobre a
verséo, plataforma, etc: e informagdes sobreL
pesquisa. '

Comentirio: Programa desenvolvido para fins académicos.
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Tela de Importacio de Dados

Descricdo

LXIRotina de importagso dos dados da BM&F
ue sgo obtidos afravés da internet

jariamente.

Descrigdo

ElLXIEssa tela permite a visualizagéo dos dados
fimportados para consultas e verificagdes.
o apéndice ha o /ay-oufdessa tabela.

S B SIS

Comentirio: Programa desen

volvido para fins acad
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Informacao de Datas e Periodos para Exibi¢iao de Grafico Descri¢io

Descricio

OX4Grafico de linhas que mostra a projecao de

arios dias de negociagéo para n periodos
texa over,
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Tela de Informacio de Dados para Cilculo da Arvore Binomial Descrigao

(Comentirio: Programa desenvolvido para fins académicos.

Permite a informagéo da data base com a
projecdo de taxas de juro; amédiae o
desvio padréo da variagéo, bem como o
(imero de periodos que se deseja calcular g
ore binomial. ;

Exibicio da Arvore Binomial

Descri¢dao

: , periodo a periodo, a arvare binomial
== calculada. Contém o nome da arvore, 0
ol ado (f), 0 n6 ou galho da arvore, &

f

g 0
g } ; g : aturidade ou vencimento, a taxa e o emo
ol i 3 i] “{melhor explicado na apresentagéo do
i 1 1] 2.45773526801668€-02| 33575087 /816978E-04) o1 o HIM).
i i 2|  2)50453730390208E02]  -9,9951106726460E 04/ /
7 1 3 266012747648309E02]  -9.99268226945071E-04 =
] 2 1] 2.35/73526001668E-02]  -9.99755877815970E DAL 2 1)
i Z 2| 240453730390208E-02]  -9.995118672648E-04) 1 f:
i pl 3 25B012747648309E-02]  9,99268226945071E-04]
2 1 2| 255456169306096E-02]  -9,99756108415104E-04)
2 1 3| 2.710176217818856-02]  -9.39512586642497E 041 =
2. 2 2] 2.45456169306056E-02]  0.99756108415184E 04} il
2 2 3| 261017621781865E-02]  -9.995T7586642437E-04): /|
i 3 2| 2 ASABETT1687705E-02]  -9.99765870250363E 04 1
2 3 3| 21017626537956E-02]  -9,99512111035328E.04): f
2 ! 2| 2.35456171687705E-02]  -9,99755870250363E 04 )
2 4 3 2510176265379656E-02]  9.99512111035328E041: |
3 i 3| 2.7602005514719E-02]  -9,99756596717027E-08k. %t ol
3 pl 3| 2,66020055814715E-02]  -9,9975659671 7027E-04
3 3 3 2,66020058186831E-02| - -9,99756359505444E-04,
3 4] 3 0,025602005818683] _ -9,99756359505444E.-04
3 3| 268020062942859E-02| _-9.99756359505666E 0414
3 3] 2.56020062942899E-02]  -9.99756359505666¢ 04
30 3 256020065319643E-02|  -9.99756121831341E-04
3 3

2,46020065319643€-02] _ -9,39756121831341E-04} i

o e e e s
Ml ‘
Comentirio: Programa desenvolvido para fins académicos.
A\
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Tela com Informacdes do Sistema . Descri¢ao

nformagdes sobre verséo e sobre o sistema|
_{(memdria, dispositivos instalados, etc.).

.rj. Sobre HIM BR
e R

i
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DADOS, TABELAS E DIVERSOS

DADOS, TABELAS
E DIVERSOS

Lay-out do arquivo BDPREGAO.TXT

puEs

B = SISTEMA PREGAO - BDPREGAO.TXT
Formato Tamanho Inicio Fim Observacio
Data de Referéncia N 8 1 8 AAAAMMDD
Tipo de Negociagéo A 2 9 10 ‘PR’ (Pregéo)
Cédigo da Mercadoria A 3 11 13
Cédigo do Mercado A 1 14 14
Tipo-da-Série- A t 15 15~ 'S0tV {opgdes)™ (futuro)
Série (Opgoes) / Vencimento (Futuro) - A- 4 16- 19-
Hora de Criacdo deste Registra N L 6 20 25 HHMMSS
Data de Vencimento do Contrato (Futuro/Opgdes) N 8 26 k<] AAAAMMDD
* Preco de Exercicio (Opgdes) N 13 34 46
Valor do Ponto ou do Contrato N 13 47 59 7 decimais
Volume do Dia (em R$) N 13 60 72 0 decimais
[ Volume do Dia (em USS) i N- 13~ 73 85 Odecimais
tde- Contratos em-Aberto— N- 8— 86- - 99
Qide-de-NegéciesEfetuados-ne dia- L N- - 8- 94— 194-
_Qide_de Contratos Negociados no dia . N 8L 102 | . 109
Qtde.Contratos Ultima Oferta Compra do dia N 5 110 114
+ Valor da Ultima Oferta de Compra do dia N 8 115 122
Qtde.Contratos Ultima Oferta de Venda do dia N S 123 127
+ Cotacdo da Ultima Oferta de Venda do dia i N 8 128 | 135 [
* Cofac80 do Primeiro Negécio do dia N g 136~ 143
* Cotagdo do Menor Negicio do dig N- 8 r 14 151
[-*-Cotagdodo Maior Negécio do dia- B N- 8 E 152 159-
L + Cotacdo-Média-dos-Negécios-do-dia- N— - 8 160 167
Qtde Contratos do Ultima Negécio da dia = N 5 | 168 182-7 .
+ Cotacdo do Ultimo Negécio do dia N 8 173 180
Hora do Ultimo Negdcio do dia N 6 181 186 HHMMSS
Data do Ultimo Negdcio N 8 187 194 AAAAMMDD
* Cotacdo do Ultimo Negécio anterior N I 8 | 195 202 [
*+ Cofagao de Fechamento do dia N 8 203 2107 |
Cotacao Ajuste(fut) / Base de-Margem(opc) N- 13 211 223
Situacdo-do-Ajuste-do-dia— ¥ A + 224 224 | A
. Cotacdo de Ajuste do dia-anterior (futuro)-- AN 13 225 237
Situagdo do Ajuste do dia anterior A 1 | 238 238 | " /"A" (Atualizado)
Valor do Ajuste por contrato N 13 239 251 2 decimais
Volume Exercido no dia (em R$) N 13 252 264 0 decimais
Volume Exercido no dia (em US$) N 13 265 277 ] 0 decimais
| Quantidade de Negdcios Exercidos no dia E N g 27 285 -
I Quantidade de Contratos Exercidos o dia— 5 N- 8 286 293
- Nitmere-de Casas-Decirnais-des campes com" N 1 294 204 -
- NGm.Casas Decim.Ajustes.e Base de Margem N 1 285 205 |
Valor da Oscilagéa N L 8 206 303 1 decimal
Sinal da Oscilagdo A 1 304 304
Valor da Diferenca (Indice Bovespa) N 8 305 312 0 decimais
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Sinal da Diférenca (Indice Bovespa) A 1 313 313

Valor da Equivaléncia N 8 314 321 2 decimais
Valor do Dolar do Dia Anterior N 13 322 334 7 decimais
Valor do Délar do Dia Atual N 13 335 347 7 decimais
Valor do Delta da Opg&o (Margem) N 4 348 351 2 decimais
Qtd saques até data vencimento contrato N 5 352 356 - Q decimais -
Qtd dias corridos-até-data-vencim. contrato- N 5 357 361 0 decimais -
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