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Introducao

O mercado financeiro, hoje, possui a necessidade de ferramentas de alto desempenho
para célculos, troca de mensagens entre a bolsa e as corretoras e divulgacdo de informacdes
para o mercado com a minimo de laténcia e margem infima de erros.

A definicdo de um algoritmo e modelo matemadtico para resolver tais problemas é a
grande dificuldade, o paradigma usado é a Orientacdo a objeto mesclado com programacao
linear e nao linear.

O problema consiste em receber uma informagdo e de acordo com os parametros
recebidos devolver o resultado esperado para todas as pontas.

Objetivo

O objetivo dos tuneis assincronos é alterar o modo de negociagao do mercado de opgdes no
segmento BM&F de modo nao continuo para modo continuo.

Conceitualmente o modo continuo ndo permite book cruzado e cada evento de entrada de
oferta que dispare o cruzamento do book, serd efetivado um ou mais negdcios baseados no
algoritmo de matching FIFO e desde que os precos a serem gerados nos negdcios estejam
dentro do tunel de rejeicdo que sera detalhado a seguir.

1 - Explica¢do do funcionamento

Apods a conclusdo de todos os precos de ajustes dos ativos no mercado futuro e também a
conclusdo do processamento de cadastramento de série de opgdes (séries incluidas, alteradas
e excluidas), o sistema de calculo de precos de referéncia de opgbes (prémios tedricos)
calculara os referidos prémios tedricos e estabelecera os valores maximos e minimos para o
tunel de rejeicdo das opc¢des. O calculo do tunel de rejeicdo tomara como base o prego de
ajuste do ativo subjacente da mesma.

Visando termos maior controle na negociacdo das opgles, definimos que também serd
calculado para cada opcdo o tunel intradidrio da mesma, tomando como base os valores
maximos e minimos do limite intradidrio do contrato futuro ao qual a mesma se refere.

O tunelintradidrio calculado com base nos limites intradiarios do contrato futuro sao estdticos
ao longode todo o dia, porém o tunel de rejeicdo daopc¢do pode sofreralteragdes ao longo do
dia de acordo com as situacbes explicadas a seguir.

1 - Existir posicdo em aberto na série de opgdo; OU
2 - Existir oferta registrada na opcao; OU
3 —Existir algum negdcio realizado na opcao; E

4 — O preco do futuro variar 10% em relacdo ao valor de variacdo do limite intradiario do
futuro, conforme tabela a seguir.
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Tabelal

TRIGGER para
MERCADORIA LIMITE INTRADIARIO novo cilculo
1S 6,50% sobre o preco de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,65%
BGI 3,50% sobre o preco de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,35%
ICF 5% sobre o prego de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,90%
DIl 100 pontos-base 10 pontos-base
DOL 10% sobre o prego de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 1,00%
ETM 6% sobre o preco de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,60%
IND 10% sobre o prego de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 1,00%
CCM 5% sobre o preco de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,50%
D1 0,20% sobre o IDI disponivel * 0,02%
071 5% sobre o preco de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,50%
50l 5% sobre o preco de ajuste do dia anterior do vencimento negociado 0,50%

* Hoje temos os IDIs disponiveis 2003 e 2009. Para opgdes com vencimento até janeiro de 2012 a referéncia serd IDI 2003 e par a as

opgbes com vencimento a partir de fevereiro 2012 a referéncia serd IDI 2009.

Uma vez calculado o prémio de referéncia da opc¢do, o valor percentual a ser utilizado no

calculo dos valores maximos e minimo do tunel de rejeicdo serd de 20%, excecdo feita a

valores de prémio muito baixos e que deverdo seguir os valores da tabela a seguir.

Tabela2
Prémio calculad Variacdo do tiinel de rejeigdo Prémios calculados com Prémios calculados com
rémio calculado
de compra e venda referéncia no prémio min. referéncia no prémio max.
0,01 400% 0,001 arredonda para cima 0,01 0,05
0,02 300% 0,01 0,08
0,03 300% 0,01 0,12
0,04 100% 0,01 0,08
0,05 100% 0,01 0,10
0,06 100% 0,01 0,12
0,07 100% 0,01 0,14
0,08 100% 0,01 0,16
0,09 100% 0,01 0,18
0,10 90% 0,01 0,19
0,11 90% 0,01 0,209 arredonda para baixo 0,20
0,12 90% 0,01 0,228 arredonda para baixo 0,22
0,13 90% 0,01 0,247 arredonda para baixo 0,24
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0,14 90% 0,01 0,266 arredonda para baixo 0,26
0,15 90% 0,01 0,285 arredonda para baixo 0,28
0,16 90% 0,01 0,304 arredonda para baixo 0,30
0,17 50% 0,085 arredonda para cima 0,09 | 0,255 arredonda para baixo 0,25
0,18 50% 0,09 0,27
0,19 50% 0,095 arredonda para cima 0,10 | 0,285 arredonda para baixo 0,28
0,20 50% 0,10 0,30
0,21 50% 0,105 arredonda para cima 0,11 | 0,315 arredonda para baixo 0,31
0,22 50% 0,11 0,33
0,23 50% 0,115 arredonda para cima 0,12 | 0,345 arredonda para baixo 0,34
0,24 50% 0,12 0,36
0,25 50% 0,125 arredonda para cima 0,13 | 0,375 arredonda para baixo 0,37
0,26 50% 0,13 0,39
0,27 50% 0,135 arredonda para cima 0,14 | 0,405 arredonda para baixo 0,40
0,28 50% 0,14 0,42
0,29 50% 0,145 arredonda para cima 0,15 | 0,435 arredonda para baixo 0,43
0,30 40% 0,18 0,42
0,31 40% 0,186 arredonda para cima 0,19 | 0,434 arredonda para baixo 0,43
0,32 40% 0,192 arredonda para cima 0,20 | 0,448 arredonda para baixo 0,44
0,33 40% 0,198 arredonda para cima 0,20 | 0,462 arredonda para baixo 0,46
0,34 40% 0,204 arredonda para cima 0,21 | 0,476 arredonda para baixo 0,47
0,35 40% 0,21 0,49
0,36 40% 0,216 arredonda para cima 0,22 | 0,504 arredonda para baixo 0,50
0,37 40% 0,222 arredonda para cima 0,23 | 0,518 arredonda para baixo 0,51
0,38 40% 0,228 arredonda para cima 0,23 | 0,532 arredonda para baixo 0,53
0,33 40% 0,234 arredonda para cima 0,24 | 0,546 arredonda para baixo 0,54
0,40 30% 0,28 0,52
041 30% 0,287 arredonda para cima 0,29 | 0,533 arredonda para baixo 0,53
042 30% 0,294 arredonda para cima 0,30 | 0,546 arredonda para baixo 0,54
0,43 30% 0,301 arredonda para cima 0,31 | 0,559 arredonda para baixo 0,55
0,44 30% 0,308 arredonda para cima 0,31 | 0,572 arredonda para baixo 0,57
0,45 30% 0,315 arredonda para cima 0,32 | 0,585 arredonda para baixo 0,58
0,46 30% 0,322 arredonda para cima 0,33 | 0,598 arredonda para baixo 0,59
047 30% 0,329 arredonda para cima 0,33 | 0,611 arredonda para baixo 0,61
0,48 30% 0,336 arredonda para cima 0,34 | 0,624 arredonda para baixo 0,62
0,49 30% 0,343 arredonda para cima 0,35 | 0,637 arredonda para baixo 0,63
0,50 30% 0,35 0,65

de 0,51 em diante 20% 0,408 arredonda para cima 0,41 | 0,612 arredonda para baixo 0,61

A supervisdo de mercado deverd ter ferramentas para alterar os valores de tunel, quaisquer
gue sejam rejeicdo ou intradidrio em tempo de pregdo, bem como alterar os valores para o
cdlculo dos mesmos também em tempo de pregdo.

Ao calcularos tlneis, o sistema enviard mensagens para o nucleo e tela. As mensagens serao
enviadas em blocos para evitar um pico de mensagens trafegando no sistema a cada calculo.

Os blocos serdo enviados em intervalo de tempo ideal que deverd ser definido pela drea de
desenvolvimento de modo que ndo provoque umdelay no envio datotalidade de mensagens,
nem um pico muito alto de mensagens trafegando no sistema.

Os modelos de aprecamento para cada uma das op¢bes que temos disponiveis a negociacao

fazem parte do anexo a este documento.

2 - EXEMPLOS
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a) Calculo dos limites maximo e minimo intradiario da op¢do.

O preco de ajuste do Futuro de Boi Gordo — BGIV10 vencto outubro 2010 é de R$ 90,00 e a
oscilagdo maxima intradidria é de 3,5%. Usamos o limite maximo e minimo intradidrio do
futuro para calcular os limites maximo e minimo intradiario das opcdes.

Limite maximo intradiario 93,15 e limite minimo intradiario 86,85 do futuro.

Vamos calcular os limites maximo e minimo intradiario da op¢do BGIV10C008800.

[Limite maximo intradiério é 6,17

| Limite maximo intradiario & 93,15 R
—= calc. Black 5,14+2E!'?J6|-

90,00+3,5%
90,00-3,5%

calc. Black 0,84-20% | —
Limite minimo intradiario & 86,85

|Limi’[e minimo intradiario & 0,67

Os limites maximo e minimo intradidrio da op¢do sdo:
Limite maximo intradiario é 6,17 e Limite minimo intradiario é 0,67.

Podendo ser modificar pela Supervisdo durante a negociagdo se necessario for.

b) Calculodo prémio- prego de referéncia e dos limites de rejei¢do de compra e venda
das opgoes.

Temos o preco base do futuro em 90,00

O prémio — preco de referéncia da op¢do BGIV10C008800 é 2,55 ja calculado pelo modelo
Black.

Limite superior de rejeigdo de compra e venda & 3,06
=

2,35+20%
2,55-20%

90,00+calc. Black= 2,55

—

Limite inferior de rejeigdo de compra e venda & 2,04
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Os limites superior e inferior de rejei¢do sao:
Limite superior de rejeicao neste momento é 3,06 e o limite inferior de rejeicao é 2,04.
Podendo ser alterado pela Supervisdo durante a negociacdo se necessario for.
c) Calculo do Trigger para atualizagdo do prémio — preco de referéncia das opgoes.

A partir da abertura para negociagao se o futuro variar 10% ou mais do valor de oscilagdo
intradidrio da mercadoria para cima ou para baixo, o Trigger sera disparado para que os
prémios —precos de referéncia das op¢des sejam atualizados.

Praximo preco de disparo do Trigger & 90,33

-
-

Ultimo prego de disparo do | 90,00+0,35% ou acima
Trigger 2 90,00 90,00-0,35% ou abaixo

——3

Praximo prego de disparo do Trigger & 89,68

Se o preco do futuro atingir 90,33 ou mais em um mesmo momento o Trigger serd disparado.

Se o preco do futuro atingir 89,68 ou menos em um mesmo momento o Trigger sera
disparado.

Entre os precos 89,69 e 90,32 os tuneis das opc¢des ndo sofrerdo nenhuma alteragdo
automatica.

O cendrio acima se aplicard para as opg¢des que apds a abertura de negociacdo se
enguadrarem em pelo menos um dos itens abaixo:

1 - Existir posicdo em aberto na série de op¢do; OU
2 - Existir oferta registrada na op¢ao; OU
3 —Existir algum negécio realizado na op¢ao.

Se necessario for, a supervisao de mercado podera acionar um novo cdlculo para o prémio —
preco de referéncia das opg¢des através da janela Manter tineis durante a negociac¢ao.

d) O futuro variou mais de 10% do limite intradiario da mercadoria.
Vamos comparar os nimeros do exercicio anterior.
Limite superior de disparo é 90,33

Limite inferior de disparo é 89,68
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E o preco do futuro foi diretamente para 90,50.

Proximo preco de disparc do Trigger @ 90,83

Limite superior de rejeicdo de compra e venda € 3,45

Ultimo prego de disparo do |90,50+0,35% - O noveo prémio - prego de 2,91+20%
Trigger & 90,50 90,50-0,35% | referéncia da opgdo & 2,91 2,91-20%

Limite superior de rejeigdo de compra e venda € 2,33

| Proximo preco de disparc do Trigger @ SU,l?l

Com avariagdo do prego dofuturo de maisde 10% do valorintradidrio damercadoriao Trigger
foi disparado, as op¢des foram atualizadas, agora temos novos pregos de disparo do Trigger
sdo eles: 90,17 e 90,83 e novos prémios — precos de referéncia das op¢des. Na opcdo citada no
exemplo acima o novo prémio — preco de referéncia é 2,91.

e) O futuro variou novamente mais de 10% do limite intradiario da mercadoria.

| Prdximo prego de disparo do Trigger & 91,53'

Limite superior de rejeicio de compra e venda € 4,15

Ultimo preco de disparodo  |91,20+0,35% - O nove prémio - grego de 3,46+20%
Trigger & 91,20 91,20-0,35% | referéncia da opgdo & 3,46 3,46-20%

Limite superior de rejeicdo de compra e venda & 2,77

| Proximo prego de disparo do Trigger & 90.8?'

Com o disparo do novo Trigger podemos observar que temos novos tuneis de rejeicdo de

compra e venda que foram calculados pelo modelo Black e agora ficaram assim:
Limite superiorde rejeicdo de comprae vendaé 4,15 e o limite inferior de rejeicdo de compra

e venda é 2,77.
CONCLUSAO

A calculadorade tuneis assincronos apresentaresultados performaticos por tratar de modelos
matematicos de complexidade média e regras de negdcio de dificuldade alta. O método de
distribuicdo assincrona se mostra o mais eficiente mas sem garantia de conclusdo, uma
possivel melhoria seria em um futuro préximo adicionar um tratamento para mensagens
perdidas.

ANEXO — MODELOS DE APRECAMENTO

Os calculos dos prémios - pregos de referéncia das opgdes serdo efetuados de acordo com os
modelos Black, Black-Sholes e Black Modificado.

O modelo Black sera usado para calculo das seguintes opgoes:
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Opcdo sobre Futuro de Café
Opcao sobre Futuro de Boi
Opc¢ao sobre Futuro de Soja
Opcao sobre Futuro de Milho
Opcao sobre Futuro de Agucar
Opgao sobre Futuro de Alcool
Opcao sobre Futuro de Bezerro
Opcao sobre Futuro de IBovespa
Opg¢ao sobre Délar Spot

Op¢do sobre Futuro de Délar

Opgzo sobre IDI S; = Indicadores(IDI')x(1+txPre(i, w)

Modelo = Black

S, = Preco(BGI,Venc(série),i,w)

r, =txPret(m)_,

o, =SV (VLBGI, DU, K, h,n,w)

L+ = fB,CaII (S+’ K I T’O-+)
L+ = fB,Put

(Sf,K,I’m,T,a+
L = fB,CaII( v mos
L = fB'F,ut (S+, Kr,T,o

)
S ,K,r,,T,o)
)

O modelo Black-Scholes serd usado para calculo das seguintes op¢des:

Opgao sobre Ouro

Modelo = Black - Scholes

S, = Prego(OZ1,"spot™,i,w)
r,, =txPre®(m)

DU

n

o, =SV (VLOUR, DU, K, h,n, w)
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L, = fBS,CaII(S+’K f T1O'+)

4 1 'mo

L, = fos pu (Sf, K, rm1T'G+)

+

L = fes car (S K1, T 00)

1 ims

L— = fBS,Put (S+' K’ rm’T’O-—)

O modelo Black Modificado para Op¢bes com ajuste

Opg¢do com Ajuste sobre Délar

Modelo = Black Modificado para Opgdes com Ajuste

S, = Preco( DOL, Venc(série), i, w)

r, =txPre‘(m)_,

o, =SV (VLDOS, DU, K, h,n,w)

n

L+ = fBMA,CaII (S+’ K’ r-m’T’G+)
L = fBMA,Put (S—' K, rm'T'O-+)

L = favacan (SJ K, I’m,T,o:)

L = fBMA,Put(S+’ Kr T’Gf)

1 imo

Opcao sobre Futuro de DI tipo |

Modelo = Black Modificado

DU

PUicurto :100.000/(1+txPre(—i,W)DU )2752

DU*

PUilongO :100,000/(1+txPre(—i,W)Du*) 252

o,=SV (VLDIl, DU,K,h,n,W)

n

Onde:

A notagdo—iem txPre(—i, W) significa o cendrioopostodo PUi .Ou seja,o cendrio dealta

do PU é calculado com o cenario de baixa da taxa pré, e vice-versa.
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DU é o numero de dias uteis entre a data base e data de vencimento da opgdo.

DU* é o numero de dias Uteis entre a data base e o futuro de DI1 objeto da opgdo (variadvel

conforme a série).

_ curto longo
L+ - fBM ,Call (PU PU K O- Tcurto DU ’Tcur’[o,DC ’Tlongo DU’ Iongo DC

_ curto longo
I-+ - fBM ,Put (PU PU K G Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU  'longo,DC

)
)
L = Foucan (PUZ"™ PUS™ K3 0 oo 00 Tearo 06 Torgo,00 - T oc )
)

_ curto longo
L— - fBM ,Put (PU PU K o_ Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU ! “longo,DC

Op¢ao sobre Futuro de DI tipo Il

Modelo = Black Modificado

DU

Py =1oo.000/ (L+txPre(—i,w),, )=

DU*

Py, =1oo.000/ (1+tXPfe(—i’W)Du*) .

o,=SV (VLDI 2,DU, K, h, n,W)

Onde:

A notagdo—iem txPre(—i, W) significa o cendrioopostodo F:'Ui .Ouseja,o cenario de alta

do PU é calculado com o cendrio de baixa da taxa pré, e vice-versa.
DU é o numero de dias Uteis entre a data base e data de vencimento da opgao.

DU* é o numero de dias Uteis entre a data base e o futuro de DI1 objeto da opgdo (variavel

conforme a série).

_ curto longo
L+ - fBM ,Call (PU PU K O- Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo DU’ Iongo DC

_ curto longo
I-+ - fBM ,Put (PU PU K U Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU ' “longo,DC

)
)
L = Foucan (PUL"™ PUS™, K3 0 oo 01 Tearo 6 Torgo.00 - T oc )
)

_ curto longo
L— - fBM ,Put (PU PU K o_ Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU * “longo,DC

Opcao sobre Futuro de DI tipo Il

10
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Modelo = Black Modificado

DU

pU =100.000/ (1+txpre(—i""’)ou )Tsz

DU*

PU/° =1oo.000/ (1+txPre(-i,w),,. )=

o,=SV (VLDI3, DU, K,h, n,W)

Onde:

A notacdo—-iem txPre(—i, W) significa ocenario oposto do F’Ui .Ouseja,o cenario de alta
do PU é calculado com o cenario de baixa da taxa pré, e vice-versa.
DU é o numero de dias uteis entre a data base e data de vencimento da opgdo.

DU* é o numero de dias Uteis entre a data base e o futuro de DI1 objeto da opgdo (variavel

conforme a série).

_ curto longo
L+ - fBM ,Call (PU PU K O- Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo DU’ Iongo DC

_ curto longo
+ - BM Put PU PU K U Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU ' “longo,DC

BM ,Call

)

( )

= Faan (PUL™ PUS™, K300, T 00 Tertoc s Tongo.o0  Tngo.oc )
( )

curto longo
BM Put PU PU K o_ Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU * “longo,DC

Opg¢ao sobre Futuro de DI tipo IV

Modelo = Black Modificado

DU

PUicurto 2100.000/(1+txPre(—i,W)DU )E

DU*

Py, =1oo.000/ (1+tXPfe(—i’W)Du*) .

o, =SV (VLDI4,DU, K, h,n,w)

Onde:

A notagdo—iem txPre(—i, W) significa o cendrioopostodo PUi .Ou seja,o cendrio de alta

do PU é calculado com o cenario de baixa da taxa pré, e vice-versa.
11
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DU é o numero de dias uteis entre a data base e data de vencimento da opgdo.
DU* é o numero de dias Uteis entre a data base e o futuro de DI1 objeto da opgdo (variadvel

conforme a série).

_ curto longo
L+ - fBM ,Call (PU PU K O- Tcurto DU ’Tcur’[o,DC ’Tlongo DU’ Iongo DC

+ - BM Put

curto longo
( U PU K G Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU ' "longo, DC)
_ curto longo
L— - BM ,Call (PU PU K o_ Tcurto DU 1Tcurt0,DC 1Tlongo DU Iongo DC)

_ curto longo
— BM Put PU PU K o_ Tcurto DU ’Tcurto,DC ’Tlongo,DU ' “longo,DC
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