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Metodologia de Arbitragem de Precos de Ajuste
de Contratos Futuros de Etanol Hidratado

Neste documento é descrita a metodologia de arbitragem adotada para determinar os
precos de ajuste de contratos futuros de Etanol Hidratado que nao apresentarem negdcios no
CALL de fechamento. Na Secdo 1 é apresentada uma introdugdo conceitual, para os
participantes que ndo estdao familiarizados com o produto; na Secdo 2 sdo tratados os cenarios
para calculo dos ajustes; na Secdo 3 a metodologia é abordada de forma generalizada, para
guem deseja realizar uma consulta rapida e objetiva; na Secdo 4 é apresentado um exemplo
pratico de aplicacdo da metodologia com dados de fechamento.

1 Introducao

Os precos de ajuste dos contratos que ndo apresentarem negdcios no CALL de fechamento
sdo obtidos por meio dos contratos mais liquidos. Para isso é levada em consideracdo uma
divisdo da estrutura a termo dos futuros em quatro blocos: transicdo de entressafra para safra
— de margo a maio; vencimentos de safra — de junho a novembro; vencimentos de entressafra
— de dezembro a fevereiro, conforme demonstra a Figura 1. Os contratos considerados
liguidos sdo aqueles que apresentam negdcios no CALL, segundo critério publicado no website
da bolsa, no caminho: Mercados > Mercadorias e Futuros > Boletim Diario > Indicadores >
Metodologia > Critérios para a Apuragdo dos Precos de Ajuste.

Os contratos iliquidos tém seus precos de ajuste obtidos por meio de interpolacdo ou
extrapolacdo entre os precos dos contratos liquidos de seus respectivos blocos. Cada bloco
representa um cenadrio distinto, em fun¢do da quantidade de contratos liquidos e iliquidos
presentes. Cada cendrio possui seu préprio procedimento para determinar os parametros
utilizados na interpolacdo e/ou extrapolacdo. Além disso, alguns vencimentos podem ser
classificados como fronteira (Figura 1), podendo estender o comportamento do bloco vizinho.
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Figura 1: Vencimentos e blocos de safra e entressafra. Os vencimentos de fronteira estdo

marcados com quadrados.
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2 Cenarios

Para se determinar o cenario a ser utilizado no calculo dos precos de ajuste de cada bloco
de vencimentos, avalia-se a quantidade de contratos liquidos e iliquidos presentes em cada
grupo. Os blocos sdo compostos por trés contratos cada, com exce¢do do primeiro bloco
(vencimentos mais préximos) que, devido a rolagem dos vencimentos, pode apresentar dois
ou apenas um contrato. Para o uUltimo bloco (vencimentos mais distantes) usam-se, além dos
vencimentos com posicGes em aberto, vencimentos autorizados e tedricos (ainda ndo
autorizados), com o objetivo de completar o bloco com trés contratos.

Quando o prazo do primeiro contrato (mais proximo) é igual ou menor do que cinco dias
Uteis e ndo apresenta negociacdo, seu preco de ajuste passa a seguir a variagao do indicador
de referéncia para garantir convergéncia de prec¢os na liquidacdo. Para o caso em que nao ha
negociacdo em nenhum dos contratos autorizados, obtém-se o preco de ajuste do primeiro
contrato utilizando a uUltima informacdo disponivel da curva de ajustes, atualizam-se os valores
de dias Uteis e taxas de juros e o restante da curva é obtido por meio de informacgGes
histéricas.

Os vencimentos de fronteira sdo usados para estender blocos apenas quando o bloco ao
qual eles pertencem ndo possuir contratos negociados no CALL. Sdo utilizados coeficientes
comuns aos contratos de cada bloco, ilustrados nas Figuras 2 a 6, cujos calculos sdo detalhados
na proxima secao.

Os possiveis cendrios para arbitragem do preco de ajuste sdo:

e Dois vencimentos liquidos no bloco

Neste cendrio, um bloco de safra ou entressafra possui dois contratos que foram
negociados no CALL de fechamento, sendo preciso entdo arbitrar o prego de ajuste para um
contrato apenas. O vencimento faltante (circulo vazio) é interpolado ou extrapolado utilizando
o coeficiente ¢ encontrado entre os vencimentos liquidos (circulos cheios), como se observa na

Figura 2.
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Figura 2: Interpolacgdo e extrapolacdo no cenario de dois vencimentos liquidos.
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e Um vencimento liquido no bloco

Quando existe apenas um vencimento liquido no bloco, ndo é possivel atualizar a dinamica
observada no mercado para os contratos envolvidos. Assim, utiliza-se o coeficiente histérico
do bloco para reproduzir a Ultima informacdo do mercado e o vencimento liquido para ajustar
o nivel da curva. Desta maneira, o bloco reproduzird a dinamica anterior do mercado, ajustada
pelo vencimento liquido, exibido na Figura 3.

Figura 3: Exemplo de interpolagdo no cenario de um vencimento liquido. O coeficiente cyy é
histérico.

¢ Nenhum vencimento liquido no bloco

Se nenhum vencimento for liquido no bloco, é necessario arbitrar os precos de ajuste de
todos os contratos do bloco. Nesta situacdo os vencimentos de fronteira sdo usados para
estender o comportamento dos blocos vizinhos, com o intuito de se determinar o nivel de
precos do bloco. Se o vencimento for de fronteira, ele é extrapolado seguindo a curva do bloco
anterior (caso o vencimento esteja no inicio do bloco) ou posterior (caso o vencimento esteja
no final do bloco). Para os demais contratos do bloco utiliza-se o coeficiente histdrico.

A Figura 4 mostra os casos onde existem vencimentos de fronteira. Pode-se observar o
efeito da extrapolagdo, onde o vencimento de fronteira segue o comportamento do bloco ja
calculado e os demais contratos sdo obtidos pelo coeficiente histérico do bloco.

Crk

Figura 4: Exemplo de extrapolagdo dos vencimentos de fronteira (representados por
quadrados). Os coeficientes cy; e cyk sdo histdricos.
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Quando nenhum dos vencimentos do bloco for de fronteira, eles terdo seus precos de
ajuste calculados utilizando o coeficiente histérico do bloco, conforme exibido na Figura 5.
Desta maneira, a dinamica do bloco é mantida por meio do coeficiente histdrico e seu nivel é
determinado pelo bloco anterior ou posterior (conforme as informacdes diarias).

Figura 5: Calculo dos pregos de ajuste dos vencimentos iliquidos. O coeficiente ¢y € histdrico.

e ExceclOes

Devido a rolagem dos vencimentos, o primeiro bloco pode ter dois contratos ou um
apenas. Desta maneira, utilizam-se coeficientes histéricos para determinar a dindmica do
bloco e, se houver apenas um contrato no bloco, seu prego de ajuste é calculado utilizando a
ultima informacgdo histdrica da curva de ajuste. Se houver algum vencimento de fronteira (para
bloco com dois contratos), ele serd extrapolado, conforme explicado na Figura 4. Alguns
possiveis cenarios sdo mostrados na Figura 6.
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Figura 6: Possiveis cenarios que sdo exce¢des. O coeficiente ¢;x nos dois cendrios € histdrico.

O calculo do coeficiente de cada bloco depende de pregos provenientes de informagdes do
CALL de encerramento. Quando estas informagdes sdo insuficientes para atualizar os
coeficientes, sdo tomados dados histdricos, como ja mencionado anteriormente. Se a ultima
informacgdo disponivel for do periodo equivalente do ano anterior, serd tomada uma média.
Caso contrario sera usada a ultima informacdo disponivel.
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3 Generalizacao

Seja j a data de vencimento de um contrato para o qual ndo houve negécio no CALL de
fechamento e sejam as datas de vencimento i e k referentes a dois contratos liquidos de um
determinado bloco de safra ou entressafra, com i< ke i<j. O preco de ajuste do contrato com
vencimento j é dado pela Equacgdo 1:

F}' — FieTjTj—TiTi+Cik(Tj—Ti) 1
Onde r é a taxa de juros pré, referente ao contrato futuro de DI, interpolada entre a data
de negociacdo e a data de vencimento do contrato e capitalizada continuamente; T é o prazo
anualizado, em dias Uteis, entre a data de negociagdo e a data de vencimento; c;;, é dado pela
Equacdo 2, onde k > i:

F
In (TIE) - Tka + riTi
T, —T;

Cik =

Se ndo houver negociacdo dos contratos com vencimentos i e k, serd adotado a ultima
informagao disponivel do coeficiente c;;. Caso a configuracao do bloco seja diferente, ou seja,
a ordem dos contratos liquidos e iliquidos seja diferente, os métodos de extrapolacdo e
interpolagdo devem ser utilizados conforme o cenario em que o bloco se encontra, descritos
na Se¢ao 2.

A sequéncia de construcdo da estrutura a termo dos contratos ocorre dos blocos com
contratos mais liquidos para os menos liquidos e em seguida dos mais curtos para os mais
longos.

As ofertas vdlidas durante o CALL de fechamento serdo confrontadas com o resultado
obtido por meio da Equagdo 1, podendo ser acatadas as ofertas de compra com precos
maiores (ou as ofertas de venda com pregos menores) do que o obtido pela metodologia
acima.

4 Exemplo Pratico

A seguir é apresentado um exemplo numérico (Tabela 1) com dados de fechamento, para
o qual a data de negociacdo ocorre no més de julho de 2014. Neste caso ndo ha informacdes
para os vencimentos Q14, V14, F15 e G15. O vencimento H15 estd autorizado, mas nao possui
contratos em aberto e os vencimentos J15 e K15 sdo tedricos, criados para que a metodologia
de arbitragem possa ser utilizada. A notacdo dos coeficientes pode ser acompanhada na
coluna “indice” da Tabela 1, usada como referéncia para os indices (subscritos) das Equac¢des 1
e 2 da Secdo 2. A sequéncia para determinar os precos de ajuste, tomando-se o exemplo da
Tabela 1 como guia, é a seguinte:

1 - Os pregos acatados diretamente sdo os referentes aos contratos N14, U14, X14 e Z14.

2 — Calcula-se o vencimento Q14 por meio da Equagdo 1, com o coeficiente histérico c;.,, i=1,
j=2 e k=2.
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3 — Obtém-se o coeficiente entre U14 e X14 (c3.5) por meio da Equagdo 2.

4 — O contrato V14 tem seu precgo calculado via Equagdo 1, com o coeficiente calculado c5.5,
i=3, j=4 e k=5.

5 — Para o bloco que tem os contratos entre Z14 e G15, obtém-se o coeficiente cg4.g Via
informacdes histéricas.

6 — O vencimento F15 é calculado por meio da Equagdo 1, com o coeficiente historico cg.g,
i=6,j=7 e k=8.

7 — O contrato G15 tem seu preco de ajuste calculado via Equacdo 1, com o coeficiente
histérico cg.g, i=6, j=8 e k=8.

8 — Por ainda nao existir negociacdo para o vencimento H15, ele deve ser extrapolado, tendo
seu prego de ajuste calculado via Equagdo 1, com o coeficiente do bloco anterior cg.g, i=6, j=9 e
k=8.

9 — Os contratos J15 e K15 sdo modelos utilizados para determinar a dindmica do bloco a que
eles pertencem, ndo possuindo preco de ajuste até se tornarem contratos autorizados.

Tabela 1: Exemplo de cdlculo dos pregos de ajuste de contratos de futuro de Etanol Hidratado.
As ofertas para V14 e G15 sdo de compra/venda, respectivamente. Para o contrato V14, é
acatada a oferta de venda.

indice | Contrato CALL Preco (RS) r(%) T c Ajuste (RS)

1 N14 Negdcio 1158,00 10,80 | 0,043651 - 1158,00
2 Q14 10,80 | 0,126984 -0,1909 (cy.,) 1149,50
3 ul4 Negdcio 1172,50 10,78 | 0,214286 - 1172,50
4 V14 Oferta 1180,00/1200,00 | 10,77 | 0,305556 0,1784 (c3.5) 1200,00
5 X14 Negdcio 1230,00 10,77 | 0,384921 - 1230,00
6 714 Negdcio 1285,00 10,77 | 0,468254 - 1285,00
7 F15 10,77 | 0,555556 | 0,1180 (cs.g) 1310,00
8 G15 Oferta 1310,00/1340,00 | 10,78 | 0,626984 0,1180 (cg.5) 1331,00
9 H15 | Autorizado 10,78 | 0,714286 | 0,1180 (cq.5) 1357,00
10 J15 Modelo - 10,82 | 0,793651 - -

11 K15 Modelo - 10,85 | 0,873016 - -
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