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Resumo

O trabalho buscou mensurar e analisar os valores da base do café ardbica nas
principais regides produtoras, assim como demonstrar que € possivel conhecer
previamente o comportamento da base no Brasil. Se inovou ao realizar a analise da
base utilizando o preco da Intercontinental Exchange (ICE) e mensurar o impacto do
cambio no comportamento da base. Ao avaliar os resultados dos testes aplicados
sobre uma amostra com dados diarios dos anos de 2005 a 2014 para as principais
regibes produtoras: do Cerrado Mineiro, Mogiana, Sul de Minas, Zona da Mata,
Parana e Noroeste Paulista, foi possivel identificar intervalos de confianca para o
valor da base e o coeficiente entre preco futuro e o preco a vista para cada regido
analisada. Por fim, o modelo econométrico trouxe informacdes importantes sobre o
comportamento da base, tais como a relacdo negativa entre o valor da base e a
PTAX e o impacto da volatilidade no comportamento da base.

Palavras chave: Financas, hedge, derivativos, café.



Abstract

The objective of this paper was to measure and analyze the basis of arabica coffee
at the main producing regions, as well as to demonstrate that is feasible to know
beforehand the behavior of the basis in Brazil. The approach was innovative as the
basis was calculated with the future prices of the Intercontinental Exchange (ICE)
and also to measure the impact of the foreign exchange rate in the basis behavior.
When assessing the results of the tests applied in daily data through the years of
2005 until 2014 from main producing origins: Cerrado Mineiro, Mogiana, Sul de
Minas, Zona da Mata, Parand and Noroeste Paulista, was possible to identify
confidence intervals for the basis and the ratio between futures price and the cash
price for each region. Finally, the econometric model provided important information
about the behavior of the basis, such as the negative relationship between the basis

value and PTAX and also the impact of the volatility in the behavior of the basis.

Keywords: Finance, derivatives, hedge, coffee trading.
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1. Sumério Executivo

Ao contrario de uma empresa que produza bens de consumo, que
usualmente ndo enfrenta grandes oscilacées no preco final de mercado de seus
produtos e ndo possui instrumentos para se proteger dessas eventuais oscilacoes,
uma empresa que negocie fisicamente commodities estd exposta a grandes
variagdes de pregos assim como possui no mercado futuro uma ferramenta de

grande valia para a adequada gestao destes riscos.

Diariamente tais precos sao cotados tanto no mercado fisico como no
mercado futuro, variando em funcdo dos mais diversos fatores e impactando
diretamente no resultado financeiro dos participantes deste mercado. Sendo assim,
a utilizacdo dos mercados futuros para mitigar estas oscilagdes elimina o risco de

preco.

Esta constante oscilacdo é a maior preocupacdo do participante do mercado
agricola ao negociar sua producao ou estoque mesmo podendo utilizar os mercados
futuros para a realizagéo de hedge. Especialmente para os participantes do mercado
de café, este € um fator de grande impacto nos resultados financeiros ja que esta é

a commodity que apresenta a maior volatilidade de precos no Brasil.

Os precos do café no mercado fisico e no mercado futuro ndo séo
exatamente iguais. Esta diferenca se justifica por inUmeros fatores tais como o valor
do dinheiro no tempo, custo de armazenagem, custos de frete, qualidade do produto
negociado, entre outros fatores. A essa diferenca de valores, entre 0 mercado a vista
e 0 mercado futuro, se da o nome de Base e sua variacdo € chamada de Risco de

Base.

Com isso, isso um participante do mercado cafeeiro no Brasil que busque se
proteger das oscila¢gdes de preco utilizando os mercados futuros conseguira eliminar
o risco de preco, mas ndo o Risco de Base que ira variar em fungéo da variacado dos

fatores que compde a Base.

Quando o valor da Base aumenta se diz que ela se fortaleceu ou alargou.

Caso seu valor diminua, € dito que a Base estreitou ou enfraqueceu.
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Como o Risco de Base persiste mesmo com a eliminacao do Risco de Preco,
o conhecimento prévio do comportamento da Base permitiria aos participantes do
mercado cafeeiro precificar corretamente tal Risco e com esta informacéo definir

estratégias de negociacao mais efetivas.

Um exportador, por exemplo, ciente em um dado momento de que a
expectativa é de fortalecimento da base deveria aumentar seu estoque de café
fisico, conjuntamente com hedge via mercado futuro para eliminar o risco de preco,

para se beneficiar deste movimento.

Alguns trabalhos estudaram o comportamento da base do café arabica no
Brasil, mas com resultados de dificil aplicacdo pratica para os participantes do
mercado. Este estudo, realizado com dados diarios, no periodo de 2005 a 2014, das
seis principais regibes produtoras de café ardbica no Brasil, tem como objetivo
validar que o conhecimento prévio do comportamento da Base aumenta a
efetividade do hedge, assim como comprovar que existe uma correlagdo negativa do
dolar no comportamento da base, informacfes fundamentais para a correta

precificacdo da Base nas principais origens de café arabico do mercado Brasileiro.
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2. Introducéao

Os patrticipantes da cadeia produtiva de qualquer commodity agricola tem no
mercado futuro a oportunidade de se proteger contra a variacdo dos seus custos ou
receitas. Oliveira e Aguiar (2004) observaram, ao analisar seis commodities
agricolas produzidas no Brasil, que o café é aquela que apresenta a maior
volatilidade de precos no mercado fisico. Este fato ja justificaria que os participantes
do mercado de café utilizem alguma forma de hedge para se proteger das variacdes

de preco.

Esta oportunidade de hedge apresenta alguns desafios que devem ser
considerados. O desafio que mais se destaca ao se negociar commodities € a
variacdo na Base, que é a diferenca ente o preco a vista da mercadoria fisica e o

preco futuro.

Especificamente no mercado de commodities agricolas essa diferenca se
deve a fatores como custos de armazenagem e frete da mercadoria fisica,
caracteristicas distintas entre o produto fisico negociado e o contrato futuro padrao,
expectativas de taxas de juros, expectativa cambial, impossibilidade de negociagao

em todos 0s meses, entre outros.

Refletindo a variagdo dos itens expostos acima, a base ndo é constante ao
longo do tempo e esta inconstancia caracteriza o risco de base. Este risco influencia

diretamente a efetividade do hedge.

Dado a impossibilidade de se hedgear a totalidade dos fatores que compdem
a base, o risco de base ndo pode ser eliminado, mas é fundamental a sua correta
mensuracao e gestdo para que o hedge da exposicdo a commodity seja efetivo.
Assim, é possivel afirmar que o mercado futuro possibilita o hedge do risco de prego

e ndo o do risco de base.

A mensuracdo e a interpretacdo do risco de base sdo fundamentais para
aumento da efetividade das operagfes de hedge com café. Segundo Hull (2012) o
risco da base é fator decisivo para o resultado final do hedge, podendo levar a piora

ou melhora na posicdo do hedger.
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Dado os fatores que compdem a base e o fator tempo, de acordo com Lopes,
Galdi e Lima (2009), a medida que o contrato futuro se aproxima da data de
vencimento se espera que haja uma conversao entre o valor do contrato futuro e do
contrato a vista para que nao ocorra oportunidade de arbitragem. E mais, se espera
que o comportamento preco a vista e do contrato futuro seja ha mesma dire¢éo,
mesmo que ndo apresentem a mesma ordem de grandeza, para que ndo haja

arbitragem no carry cost do ativo.

De acordo com Thompson e Myers (1989), ao negociar commodities € um desafio
definir a proporcao 6tima de hedge entre o mercado fisico e o mercado futuro. Estes
ainda afirmam que diversos agentes realizam o hedge na mesma proporgao, o que
invariavelmente nao reflete adequadamente o risco de base de determinada origem.
A relacdo entre o mercado fisico e 0 mercado futuro € variavel importante na
definicdo da base. Segundo Anderson e Danthine (1981), quanto mais préxima essa
relacdo, maior a importancia que o hedger deve dar aos precos futuros para a sua

expectativa para a base.

De maneira geral, os artigos existentes na literatura brasileira tais como Fileni
e Marques (1999), Nogueira, Aguiar e Lima (2002) e Fontes, Castro Juanior e
Azevedo (2003), avaliam de forma empirica 0 comportamento do hedge e da base
no mercado brasileiro apresentando resultados similares, com variagcées sutis na

abordagem, regides analisadas e no periodo de andlise.

Assim, de maneira geral, este trabalho busca avaliar se o conhecimento do
comportamento da base do café arabica, com sua eventual correlacdo com o

cambio, permite ao hedger melhorar o resultado das suas operacgdes.

O trabalho almeja ser utilizado de forma prética por agueles que negociam
café fisico no Brasil, ja que através dos resultados deve gerar insumos que
possibilitem a avaliar adequadamente se o valor da base de uma determinada regiao

€ justo, dado diversos insumos analisados.

3. Reviséo Bibliogréfica
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A bibliografia sobre commodities agricolas € extensa e evoluiu & medida que
os mercados financeiro e agricola evoluiram e se tornaram mais dindmicos e

complexos.

Especificamente sobre base e o risco base de café no Brasil, como ja exposto
anteriormente o numero de trabalhos € pequeno, especialmente se considerarmos a
relevancia do pais para o mercado mundial de café. Os trabalhos mais relevantes se
iniciam com Fileni e Marques (1999), avaliando o desempenho do mercado futuro de
café através do risco de base, efetividade do hedge e razdo de hedging de minima
variancia. Outros autores seguiram a mesma abordagem, como Fontes et al (2003)

e Gabriel (2011), com variacfes de periodo e regifes analisadas.

Outros trabalhos avaliaram o mercado futuro de café, especialmente sobre a
efetividade do hedge no mercado local, tais como Pacheco (2000), Nogueira, Aguiar
e Lima (2002) e Correa e Raices(2005). Destes, apenas o ultimo trabalho avaliou o
comportamento da base, mas ainda assim em poucas regides produtoras (origens) e

sem analisar a evolucéo da base ao longo do tempo.

Barros e Aguiar (2005) e Miceli (2006) utilizaram abordagens mais elaboradas
para avaliar o comportamento da base, como modelos ARCH, obtendo resultados
consistentes com a literatura. Ambos os trabalhos sugerem sinais de assimetria na
volatilidade das séries mais distantes do vencimento do contrato e que a volatilidade

média ndo sofre grandes alteracdes e, a medida que sua magnitude cresce, a

probabilidade desse efeito continuar se reduz.

Ja internacionalmente, € extenso o numero de trabalhos sobre base e o
risco da base para commodities agricolas. Existem artigos fundamentais sobre o
tema, como Peck (1975) e Gillis (1986) que discorrem sobre os fatores que
impactam o hedge de maneira geral e como o risco da base é fundamental para o

hedge adequado no mercado agricola, de forma especifica.

Com uma abordagem alternativa, Castelino (1989) avaliou como a volatilidade
da base impactava a efetividade do hedge, identificando quais fatores influenciavam
nesta volatilidade. Castelino (1992) apontou que a definicAo do instrumento de
hedge 6timo depende dos fatores de risco e do tamanho da base, sendo que a

proporcao otima do hedge tende a unidade quando proximo ao vencimento.
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Anderson e Dantine (1981) argumentaram que quanto maior a correlacao
entre 0 mercado a vista e o mercado futuro, mais importancia o hedger deve dar

para os precos futuros na sua definicdo de expectativa para a base.

Inimeros artigos buscaram definir modelos para previsdo da base, tais como
Naik e Leuthold (1988) e Trapp e Eilrich (1991), para diferentes tipos de
commodities. Vale destacar o trabalho de Naik e Leuthold(1988), que inovou ao
desenvolver um modelo tedrico para relacdo do preco do mercado fisico e do
mercado futuro, utilizando as condi¢cdes de equilibrio de mercado e expectativas
racionais. Outros trabalhos sobre o mercado futuro incluem Parroush e Wolf (1992),
Li e Vukina (1993) e Paroush e Wolf (1989). Tais trabalhos sdo uteis para o presente
trabalho pois as conclusbes encontradas sobre a base irdo auxiliar na definicdo de
qual a metodologia mais adequada e como realizar a analise da base utilizando o

mercado futuro norte americano e o mercado fisico brasileiro.

Dado o exposto acima fica claro que, apesar do numero reduzido de artigos
no Brasil, a andlise da base e o risco associado ao tema para os hedgers é um tema
bastante explorado. Baseado nestes trabalhos, o presente artigo busca avaliar qual
0 impacto do conhecimento prévio do comportamento da base na efetividade do
hedge, conjuntamente com o impacto do délar no comportamento da base, para o
hedger que atua nas principais origens de café arabico do mercado Brasileiro.

O trabalho inova ao buscar quantificar o impacto do céambio no
comportamento da Base e, especialmente, por quantificar ao inédito na literatura
nacional que a Base utilizando os precos de Nova York como referéncia para o

mercado futuro.

4. Metodologia
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4.1.Definigcdo da Base

Como ja dito anteriormente, se da o nome de base a diferenca entre o preco a
vista de um ativo e o preco do primeiro vencimento do contrato futuro. Hull (2012)

define que, em uma estratégia de hedge, a base pode ser definida como:

Base = PV — PF Q)
Onde:
PV = preco a vista no mercado fisico

PF= preco do primeiro vencimento do contrato futuro

Ainda segundo Hull (2012), mercados cujos precos futuros sdo uma funcgéo
crescente da maturidade sdo conhecidos como normais ou contango. Quando o
preco decresce com a maturidade dos futuros, o mercado € conhecido como
invertido ou backwardation.

Esta mesma definicdo vale para a base, sendo que quando diminui a
diferenca entre o preco a vista e preco futuro, o0 mercado chama este efeito de
estreitamento ou enfraquecimento da base. No caso de aumento entre preco a vista
e preco futuro se diz que houve um alargamento ou fortalecimento da base.

Ja segundo Pacheco (2000) esta diferenca ndo pode ser eliminada, mas pode
ser identificada e gerenciada, comparando o preco ao longo de um periodo entre
diversas pracas de negocia¢do da mercadoria fisica e estimando o desvio padrdo da
base, para incorporar no hedge. A equacao 2 demonstra como estimar o risco de

base:

Y [Base;—média(Base)]?

Risco de base = \/ D (2)

Onde:
Base= preco a vista — preco do contrato do primeiro futuro

n= observac¢des da amostra

Espera-se que o fortalecimento da base melhore o resultado dos que
possuem posicdes compradas no futuro e piore a posicdo daqueles com posicao

vendida. Utilizando a mesma légica, o enfraguecimento da base piora o resultado
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dos comprados e melhora a dos vendidos em futuro. Para demonstrar este efeito da
variacdo da base no resultado para os participantes do mercado, a seguir temos
exemplos criados a partir de dados reais.

Vale dizer que para efeito de simplificacdo apenas, ndo sera levado em conta
a grau de correlagdo entre a origem e mercado o futuro para cada exemplo, item

fundamental para a efetividade do hedge.

4.2.Hedge de Venda

Em Julho 2014, um produtor em Varginha/MG, no Sul de Minas, estima que
sua producédo sera de 10.000 sacas de café e decide que ira vendé-las para entrega
em Dezembro de 2014, pelo preco a vista da data do vencimento.

A estratégia de hedge do produtor € vender no mercado futuro sua
expectativa de producdo para aquele periodo se protegendo assim do risco de
preco. No vencimento do contrato futuro ele liquida esta posicdo, vendendo a
mercadoria fisica na sua regido. Isso se deve ao frete e outros custos de se executar
a entrega fisica de um contrato futuro.

Para se proteger de uma eventual desvalorizacdo da sua producdo, no
mesmo momento, o produtor vende 35 contratos futuros com vencimento
Dezembro/14 para se hedgear.

O mercado fisico no Sul de Minas em Setembro de 2014, de acordo com o
CEPEA , era de US$ 186,98/ saca ou US$¢ 131,36/ libra-peso’ , ja o contrato futuro
negociado na ICE com vencimento em Dezembro negociava a US$¢ 195,05/ libra-
peso. Portanto, a base desta origem era de US$¢ -63,7/ libra-peso.

No vencimento da operacédo, o mercado negociou da seguinte maneira: 0
mercado fisico em Varginha/MG fechou a US$¢ 128,08/ libra-peso e o contrato
futuro foi negociado a US$¢ 166,6/ libra-peso. Assim, a base ndo se manteve
constante, passando de US$ -63,7 para US$¢ -38,52/ libra-peso, um fortalecimento
de US$¢ 25,17.

No mercado fisico o produtor recebeu US$ 1.694.200,00 (US$¢ 128,08 x
132,2751* x 10.000 sacas). J& no mercado futuro o ajuste acumulado entre o preco

' Os precos a vista foram convertidos para délar pela PTAX do dia. Os precos a vista, cuja notacdo é
US$/saca, precisam ser convertidos para US$¢/libra-peso. Como uma libra-peso tem 0,4536kg e uma
saca de café tem 60 kg, dividindo-se 60 por 0,4536, obtém-se 132,2751libras-peso. Isto €, uma saca
de café tem 132,2751libra-peso.
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de venda e o vencimento foi de US$ 373.306 (US$¢ 195,05 - US$¢ 166,6 x 35
contratos). Somando o resultado do hedge ao preco a vista, o produtor obtém uma
receita total de US$ 2.067.606,25 (US$ 206,76/saca).

Com o exemplo acima fica claro que o risco de preco foi mitigado, mas o
fortalecimento da base favoreceu o produtor. Assim, uma mensuracdo correta do
risco de base para essa regido possibilita que o produtor ajuste o tamanho do seu
hedge para diminuir(ou potencializar) o efeito da variacdo da base em seu resultado
final.

Como o estreitamento da base foi favoravel ao produtor, o agente que busca
protecdo contra a alta, realizando um hedge de compra, devera reduzir seu
resultado na propor¢cdo do fortalecimento da base conforme demonstrado no

exemplo a seguir.
4.3.Hedge de Compra

Suponha que, em Julho 2014, uma torrefadora varejista com producdo em
Varginha/MG, no Sul de Minas, tenha adquirido 10.000 sacas de café, para entrega
em Dezembro de 2014 com preco do spot na data do vencimento. Acreditando que o
mercado estava pressionado, havendo o risco de alta e consequente reducédo em
sua margem, a torrefadora faz hedge da sua exposicdo comprando 35 contratos
futuros para o vencimento Dezembro/14.

Em Setembro de 2014, o preco café fisico no Sul de Minas, de acordo com o
CEPEA, era de US$¢ 131,36/ libra-peso e o preco do contrato futuro negociado na
ICE com vencimento em Dezembro era de US$¢ 195,05/ libra-peso. Assim, a base
ou diferencial, desta origem era de US$¢ -63,7/ libra-peso.

Passado quatro meses, no vencimento da operacdo, 0 mercado negocia da
seguinte maneira: o mercado fisico em Varginha/MG esta US$¢ 128,08/ libra-peso e
o contrato futuro fechou a US$¢ 166,6/ libra-peso em seu vencimento. Percebe-se
gue a base ndo se manteve constante, passando de US$ -63,7 para US$¢ -38,52/
libra-peso, com um fortalecimento de US$¢ 25,17.

No mercado fisico o torrefador pagou US$ 1.694.200,00 (US$¢ 128,08 x
132,2751* x 10.000 sacas). J4 no mercado futuro o ajuste acumulado entre o preco
de venda e o vencimento foi de US$ -373.406 (US$ 195,05 - US$ 166,6 x 35

contratos), neste caso negativo pois o ativo comprado perdeu valor. E importante
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salientar que o resultado negativo obtido pelo torrefador advém justamente do
fortalecimento da base. Segundo o exemplo, se a torrefadora ndo houvesse feito o
hedge, o custo para a compra do café seria 18% menor (US$ 169,42/US$ 206,76).
O exemplo demonstra a importancia de conhecer o comportamento da base e
incorpora-lo na estratégia de hedge.

Apesar de hipotético, mas com dados reais, este exemplo mostra como o
comportamento da base deve ser incluido no planejamento do hedge. Os exemplos
acima demonstram como o hedge feito através de futuros elimina o risco do preco,

mas nao o risco de base.

4.4.0utras formas de hedge

Os participantes do mercado de café possuem outras op¢des para hedgear
suas exposicoes, que ndo o mercado futuro. Tais op¢cdes sdo menos utilizadas por
inlmeros motivos, seja por restricbes de liquidez, volume financeiro necessario,
complexidade do produto, entre outros.

A mais comum destas opcdes € a Cédula do Produtor Rural (CPR). A CPR
pode ser fisica, financeira ou financeira por indice. No primeiro tipo, 0 emissor da
CPR, um produtor, por exemplo, vende antecipadamente sua producédo para uma
data futura com o objetivo de garantia de preco e adiantamento da receita. Na data
de vencimento este entrega a mercadoria na qualidade pré-determinada no
momento da contratacdo e a obrigacdo se extingue. Ja a modalidade financeira é
liguidada com o acerto financeiro e ndo com a entrega fisica da mercadoria, se
assemelhando a um financiamento com garantia e ndo podendo ser utilizado de
forma isolada como forma de hedge. Por fim a modalidade financeira por indice € a
mais inovadora, por permitir a liquidacdo utilizando o preco da BM&F (ou outro
indice pré-acordado), permitindo o adiantamento de recursos conjuntamente com o
hedge. A CPR ¢ utilizada usualmente por produtores ndo capitalizados, dadas suas

caracteristicas de adiantamento de caixa ao emissor.

Outra forma de hedge é o Accumulator, um derivativo onde o emissor € o
obrigado a vender (comprar) o ativo objeto a um preco pré-determinado (strike), em
datas especificas. Isso permite que o comprador acumule o ativo objeto (ou o short)

durante o termo do contrato. Usualmente o Accumulator possui uma barreira knock-
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out embutida, fazendo com que quando o preco do ativo atinja esta barreira 0
derivativo deixa de existir. Existem inUmeras outras estruturas de Accumulator, como
one sided, range, double up, que possibilitam flexibilizar o payoff o investidor, mas

embutem um alto nivel de complexidade para o investidor.

Outras estruturas interessantes para o hedge sao estruturas com opcoes,
como straddle, condor, butterfly e collar. Esta Ultima € especialmente interessante
dado que é possivel replicar um foward com menor custo de carrego e atraves de
um zero cost collar reduzir o custo do hedge. As estruturas com opcbes sao

bastante atrativas, mas ainda pouco exploradas dada sua complexidade.

4.5. Anélise Estatistica

4.5.1. Cointegracao

De acordo com Gujarati (2006) duas variaveis econdmicas sao cointegradas
se existir entre estas uma relacéo de equilibrio ou de longo prazo. Ainda segundo
Guijarati, grande parte das séries temporais financeiras € estacionaria em diferenca,

mas ndo em nivel. Assim, € possivel obter uma relacdo espuria entre as variaveis.

No presente trabalho o teste de cointegracdo das séries temporais busca
identificar se ha uma relacéo de longo prazo entre os precos do mercado fisico das
regides produtoras e o preco do mercado futuro. A partir desta constatacdo, se

define o coeficiente de longo prazo desta relagcédo destes precos.

Assim, caso a série de precos futuros seja cointegrada com a série de precos
a vista, podemos identificar um coeficiente de longo prazo entre as séries. Na pratica
o hedger que identificar valores diferentes deste coeficiente poderia arbitrar estes
precos, comprando no mercado fisico e vendendo futuro caso o coeficiente estiver

desvalorizado ou fazendo o contrario em caso de coeficiente valorizado.

Segundo Wooldridge (2007), o teste de Engle-Granger € uma das maneiras

de avaliar a cointegracdo entre duas variaveis. Aplica-se o teste de Dickey-Fuller
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Aumentado (ADF) nos residuos estimados da regressao (€), como especificado na

equacgao 3:
AE = yE_; + v (3)

Caso seja rejeitada a hipotese nula de que os residuos de minimos
guadrados ndo sdo estacionarios, conclui-se que as séries sao cointegradas e que
existe relacdo de longo prazo entre o preco futuro e o preco do mercado fisico a
vista. Por fim, estima-se o mecanismo de corre¢cdo de erros que busca identificar
qual velocidade em que as distorcfes de curto prazo retornam para o equilibrio de

longo prazo, demonstrado pela equacao 4

Ay, = B1Ax + Se_q + v, (4)

4.5.2. Aderéncia a Distribuicdo Normal

Neste trabalho o intuito de analisar se as séries de dados seguem uma
distribuicdo normal é justificada pelo fato de que caso isso seja verdade, sera
possivel identificar intervalos de confianca para os valores da Base nas diversas
regides. Ou seja, podemos definir com um nivel de significancia, um intervalo de
confianga esperado para os valores da base. Esta informagao gera um importante

insumo de trading.

Para testar a hipétese de que as bases regionais de café seguem uma
distribuicdo normal, podemos aplicar o Teste de Shapiro-Wilk. Este teste busca
identificar se uma amostra qualquer segue uma distribuicdo normal, calculado

através da estatistica W. O teste é realizado a partir da seguinte equacgao:

noo .2
W = (Xieq @iXp) (5)

Z?=1(xi_f)2

Onde:
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X = valores da amostra

a; = constantes das médias, variancias e covariancias das estatisticas que

sigam uma distribuigdo normal

O teste, descrito por Shapiro e Wilk (1965), assume que a hipotese nula é que
a populacdo segue uma distribuicdo normal. Sendo assim, se o p-valor € menor do
que o nivel de significancia escolhido (a) a hipétese nula é rejeitada e ha evidencias
de que os dados ndo sao de uma populacdo com distribuicdo normal. Caso o p-valor
€ maior do que o alfa, entdo a hipétese nula de que os dados seguem uma
distribuicdo normal ndo pode ser rejeitada. O teste apresenta melhores resultados

para grandes amostras, como a do presente trabalho.

Outros testes que poderiam ser feitos, com o intuito de testar a hipotese de
normalidade das bases regionais seriam o de Kolmogorov-Smirnov, Lilliefors e
Anderson-Darling. A escolha por este em especifico se justifica por trabalhos como
Razali e Wah (2011), que demonstram que o Teste de Shapiro-Wilk tem o maior

poder, dado um nivel de significancia.

4.5.3. Modelo Econométrico

O modelo proposto neste trabalho testa a relacdo entre a base do café
arabica e algumas de seus determinantes, utilizando dados em painel. Esta técnica
combina o cross section (seis cortes, um para cada origem de café arabica) e séries
de tempo (10 anos de dados), gerando uma analise com duas dimensdes diferentes

de variabilidade de dados: uma temporal e outra espacial.

Segundo Guijarati (2006), esta técnica se destaca pela capacidade de captar
heterogeneidade, por apresentar estatisticas mais eficientes e por captar a dinamica
do comportamento dos dados. Como pontos negativos, € preciso se preocupar com
problemas de auto correlacéo, correlacdo cruzada e heterocedasticidade dado que

as séries variam em duas dimensoes.

A especificacdo geral do modelo ndo busca explicar as variaveis que

compdem a base. Fatores que influenciam a base, tais como pluviometria, carry
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cost, armazenagem entre outros ja foram explorados em trabalhos como Fileni e
Marques (1999). Estes fatores sdo de dificil obtencdo e impossibilitariam que o
modelo fosse utilizado de forma pratica pelos hedgers.

O objetivo €, utilizando dados defasados de mercado de facil obtencéo,
construir um modelo preditivo do comportamento da base do café arabica no Brasil.
Ou seja, o0 modelo n&o busca explicar os componentes da base e sim busca prever
qual sera o valor da base no proximo periodo, dado as informacdes disponiveis

neste momento.

Assim, foi definido um modelo apés a andlise de diversas outras variaveis
explicativas, com variacdo na quantidade de defasagens e periodos utilizados. O
modelo final foi aquele que apresentou os melhores indicadores como um maior R2 e
0s sinais dos coeficientes coerentes e consistentes, como serdo demonstrados na

secao de resultados.

Com isso, a especificagcdo do modelo consiste em:

BASE ,, = a; + }1LAGBASE;_o+f,LFUT,_,+B;LPTAX,_, + f,VarBase +w;

a; =componente fixo que capta a heterogeneidade entre as unidades de

anéalise

BASE;; = Variavel dependente que representa os diferenciais de precos nas

diversas origens

LAGBASE;; = Diferenciais de precos nas diversas origens, com lag de dois

periodos.
LFUT;_1= LN do Preco Futuro no periodo anterior
LPTAX;_,= LN do PTAX venda no periodo anterior
VarBase,= Variagdo da Base entre o periodo anterior e o antecedente

w;;=0 termo de erro [w;;~ iid (0,0?) ]
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BASE = é a variavel dependente do modelo, representando a diferenca entre
0 preco a vista na origem produtora no Brasil e o pre¢co do primeiro vencimento do

contrato futuro de café arabica negociado na ICE (KC1)

LFUT= Logaritmo Natural do preco primeiro vencimento do contrato futuro de
café arabica negociado na ICE (KC1). Essa variavel foi utilizada com defasagem de

um periodo, para avaliar qual a influencia do mercado futuro sobre a base.

LPTAX= Logaritmo Natural da Ptax divulgada pelo Banco Central do Brasil.
Essa variavel foi utilizada com defasagem de um periodo, buscando avaliar a

relevancia do cambio na definicdo da Base do préximo periodo.

VARBASE= Variagdo no valor da base das diversas origens entre os dois
periodos anteriores a data de analise, buscando avaliar a influencia da volatilidade

no preco da Base na definicdo da Base para o préximo periodo.

Neste modelo o termo de erro w;; segundo Gujarati (2006) € composto por
dois fatores: € sendo o corte transversal, e uy, sendo o fator que combina a série

temporal e o corte transversal.

Para o modelo em questao foi utilizado o modelo de efeitos fixos, sendo esta
a abordagem mais adequada de acordo com os testes realizados, testes estes que
serdo demonstrados e discutidos durante a apresentacao dos resultados.

Desta maneira o modelo descrito acima deverd apontar quais variaveis
afetam a base nas diversas regides, de que maneira afetam e em qual magnitude.
Com essas informacdes, através de dados de facil obtencdo o hedger passa
conhecer o comportamento da base e pode incorporar essa importante informacgao

na sua estratégia de hedge.

5. Descricao da Amostra

Para este trabalho foram utilizadas trés bases de dados distintas, para
obtencdo dos precos a vista do café ardbica foi utilizado os dados do Centro de
Estudos Avancados em Economia Aplicada (CEPEA) da Escola Superior de

Agricultura Luiz de Queiroz (ESALQ), para obtencdo dos precos dos contratos
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futuros foi utilizada os precos dos contratos KC? da ICE e para obtencdo dos precos
dos contratos de cambio USDBRL foi utilizada a PTAX divulgada pelo Banco Central

do Brasil (Bacen). Todos os dados foram obtidos através de um terminal Bloomberg.

Para ampliar o escopo da analise e verificar eventuais efeitos de auto
correlacéo e sazonalidade entre o preco do café e da base, dando maior flexibilidade
de modelagem, as andlises utilizaram dados diarios, sendo que neste ultimo caso se
excluiu da amostra as datas nas quais um dos mercados utilizados para andlise

estava fechado.

Assim, o periodo de andlise compreende os anos de 2005 a 2014, totalizando
119 meses de dados e 2406 observacOes diarias, que compreendem 0S precos
diarios do café arabica tipo 6, bebida dura, valor a retirar, nas seis principais origens
brasileiras: Cerrado Mineiro, Mogiana, Sul de Minas, Zona da Mata, Parana e
Noroeste Paulista.

Como o café € uma commodity global e a maior parte da producéo cafeeira
do Brasil é exportada, mesmo o café fisico tem seu preco baseado na cotacdo em
dolares no mercado internacional. Para tornar comparavel com os precos do
mercado futuro, as cotacbes do mercado fisico negociadas em reais foram

convertidas para délares utilizando a PTAX do dia divulgada pelo BACEN.

Para a construcdo da base com os precos do contrato futuro foi utilizado um
terminal Bloomberg para a obtencéo dos precos do primeiro vencimento (KC1) na
ICE. Com a informacé&o dos precos do mercado fisico, ja convertidos para délar, e
os precos do primeiro futuro da mesma data foi construida o historico de cotacdes

da base do café arabica nas regides estudadas.

Como ja brevemente comentado, os contratos futuros de café ndo possuem
vencimentos para todos os meses do ano. Os meses de vencimento sdo Marco,
Maio, Julho, Setembro e Dezembro. Assim, € necessario esclarecer qual o critério
utilizado para definicdo do primeiro futuro negociado para desenvolvimento do

presente trabalho, conforme tabela 1.

% 0 contrato de café da ICE (KC) é o benchmark mundial para o café arabica, com 20 origens certificadas, lote
padrao de 37.500 libras-peso e negociado em centavos de dolar.
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Dado a falta de padrdo entre os mercados fisico brasileiro e futuro norte
americano foi necesséario converter os dados para uma mesma unidade de
comparacao de peso e moeda, com isso 0s precos dos contratos futuros e no
mercado fisico foram padronizados em US$¢/libra peso, padrdo do mercado futuro

americano.

Assim, os precos do mercado a vista, negociados em reais, foram convertidos
para délar pela PTAX do dia para observacdes diarias e pela PTAX do més no caso
das observacdes mensais. O proximo passo foi converter o preco de US$/saca para
US$¢/libra-peso. Como uma libra-peso tem 0,4536kg e uma saca de café tem 60 kg,
dividindo-se 60 por 0,4536, obtém-se 132,2751libras-peso. Isto €, uma saca de café

tem 132,2751 libra-peso.

Tabela 1- Definicdo do primeiro vencimento

Primeiro vencimento do contrato
Més da observacéao
futuro
Janeiro / Ano Marco/ Ano;
Fevereiro / Anoy Marco/ Ano;
Margo/ Anoy Maio/ Ano;
Abril / Ano; Maio/ Anot
Maio / Ano Julho/ Anoy;
Junho / Ano Julho/ Anoy
Julho / Ano; Setembro/ Ano
Agosto / Ano Setembro/ Anot
Setembro / Ano; Dezembro/ Ano
Outubro / Ano; Dezembro/ Ano;
Novembro / Ano; Dezembro/ Ano;
Dezembro / Ano; Marco/ AnOg.1

Fonte: Do Autor
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6. Resultados

6.1.Estatisticas Descritivas

Na tabela 2 é apresentado os resultados das principais estatisticas das séries
de precos, com dados diérios.

Ao analisar os dados é possivel perceber que as diversas regifes possuem
meédias proximas, mas as regides do Parana, Noroeste Paulista e Zona da Mata
apresentam meédias mais baixas que as demais. Isso se justifica por estas regides

apresentarem um café de pior qualidade que as demais.

Por outro lado, estas mesmas regides sao aquelas que apresentam o menor
Desvio Padrdo, mesmo que com pouca diferenca para as demais. Tais séries além

de menores médias também sdo menos volateis do que as outras séries analisadas.

Vale destacar também que a série de precos do mercado futuro é aquela que
apresenta o maior desvio padrdo entre todas as séries, 0 que pode demonstrar que

a volatilidade dos mercados futuros e a vista ndo possuem correlacdo perfeita.

Ja na tabela 3 sdo apresentados os resultados das mesmas andlises, mas
agora para as séries de dados da Base para as seis regides analisadas neste
trabalho.

Como era de se esperar as séries que apresentam as menores meédias de

preco também apresentam as menores médias de valores para a Base.

Um item que chama atencao € o fato do desvio padrao para a Base que,
proporcionalmente, € muito maior do que no caso da série de precos. Assim,
podemos inferir que outros itens que influenciam na base como frete e
armazenagem possuem volatilidade ainda maior do que as séries de preco do

mercado fisico e mercado futuro.

A figura 1 demonstra o comportamento do valor da Base nas diversas
regides, assim como o comportamento do Dolar no mesmo periodo. E possivel
identificar, visualmente, uma correlacdo negativa entre as séries.
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KC1 Sul de Cerrado Paranda Mogiana Noroeste Zonada Ptax
Minas Mineiro Paulista  Mata
Media 148,89 121,44 123,35 116,84 122,33 114,90 119,07 2,02
Mediana 133,93 111,32 112,98 107,50 111,95 104,36 109,88 2,03
Desv Pad 46,43 42,26 42,82 40,67 42,43 40,41 40,82 0,28
Coef Var 0,31 0,35 0,35 0,35 0,35 0,35 0,34 0,14
Skew 1,20 1,44 1,44 1,38 1,45 1,37 1,40 0,21
Max 304,90 262,72 267,19 250,84 264,71 247,81 253,20 2,76
Min 84,45 68,98 70,50 65,83 70,18 65,33 66,85 1,53
Observagdes 2406 2406 2406 2406 2406 2406 2406 2406
Fonte: do Autor
Tabela 3 - Estatisticas da Base para dados diarios
Sul de Cerrado Parana Mogiana Noroeste Zona da
Minas Mineiro Paulista Mata
Media -27,45 -25,54 -32,05 -26,56 -33,99 -29,82
Mediana -25,01 -23,34 -28,83 -24,50 -30,92 -27,21
Desv Pad 12,93 12,94 13,84 13,51 13,69 13,77
Coef Var 0,47 0,51 0,43 0,51 0,40 0,46
Skew -0,75 -0,68 -0,98 -0,65 -0,97 -0,83
Max 8,22 12,56 -1,42 10,61 -1,16 3,49
Min -73,50 -71,26 -89,51 -74,43 -90,79 -85,40
Observagoes 2406 2406 2406 2406 2406 2406

Fonte: do Autor
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Figura 1 — Histérico de Pre¢cos das Bases e PTAX
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Fonte: do Autor

6.2.Relacdo entre mercado fisico e mercado futuro

O primeiro passo da analise é realizar o teste de raiz unitaria para verificar se
as séries sdo estacionarias em nivel ou em primeira diferenga. Para isso, deve se

rejeitar a hipotese nula de raiz unitaria nas séries.

A tabela 4, a seguir, contém os principais resultados do teste ADF, para cada

série o teste foi realizado com intercepto, tendéncia e uma defasagem:

Tabela 4 - Teste de raiz unitaria

Sulde Cerrado Mogiana Zona Parana Noroeste

Minas Mineiro da Paulista
Mata
ADF do nivel -2,00 -1,81 -1,82 -2,21 -2,07 -2,48
ADF da 1° -3,92 -3,75 -3,88 -4.12 -4,02 -4,33

diferenca

Fonte: do Autor
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Com os resultados da tabela 4 podemos concluir que as séries nao
apresentam raiz unitaria e, com isso, a condi¢cdo de estacionaridade foi respeitada.
Com isso o0 préximo passo € estimar qual é a relacdo entre os precos do mercado

fisico e os precos do mercado futuro.

Para estimacdo da regresséao utilizou-se do preco do mercado fisico a vista
como variavel dependente e preco futuro como varidvel explicativa. Embora na
teoria 0 preco futuro seja formado a partir do preco a vista, na pratica ocorre o
contrario dado a maior liquidez e facilidade de obtencdo de precos em tempo real.

A tabela 5 abaixo apresenta os resultados:

Tabela 5 — Coeficiente de longo prazo

Variavel Zona
) Sul de Cerrado . , Noroeste
Dependente: : S Mogiana da Parana .
s Minas Mineiro Paulista
Preco a Vista Mata
Preco Futuro 0,83 0,84 0,83 0,80 0,79 0,77
R? ajustado 93% 92% 92% 91% 91% 92%
EstatisticaDF | 5,5 507 501 478  -422 4,02
do residuo

Fonte: do Autor

Em todas as regifes, observa-se uma relacdo estatisticamente significativa e
positiva entre o preco futuro e os precos a vista, com um nivel de significancia de
1%.

6.3.Normalidade da Base

Com o objetivo de identificar intervalos de confianca para as bases é
necessario primeiramente testar se as bases seguem uma distribuicdo normal. Para

isso foi realizado o teste de Shapiro-Wilk presente na tabela 6.
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One Sample
, , Sul de Cerrado Parana Mogiana Noroeste Zona
Shapiro-Wilk  ninas Mineiro 9 Paulista  da Mata
N 2406 2406 2406 2406 2406 2406
Média -27,45 -25,54 -32,05 -26,56 -33,99 -29,82
Desv Pad 12,93 12,94 13,84 13,51 13,69 13,77
Max 8,22 12,56 -1,42 10,61 -1,16 3,49
Min -73,50 -71,26 -89,51 -74,43 -90,79 -85,40
Shapiro-Wilk
1,03 1,06 1,12 1,08 1,04 1,05
w
P-Value 0,14 0,20 0,21 0,17 0,20 0,24

Fonte: do Autor

Considerando o P-valor das regides, ndo se pode rejeitar a hipotese nula de

que a base de café arabica nestas regides segue uma normal. Com este resultado, é

possivel identificar intervalos de confianca para a base.

Na tabela 7 abaixo, sdo apresentados os intervalos de confianca identificados

para as regides analisadas.

Para célculo do intervalo de confianga, utilizou-se um nivel de significancia de

5%. Essas informacfes auxiliam o hedger a implantar suas estratégias de protecao,

especificamente quanto ao momento de compra ou venda da base.
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Tabela 7 - Intervalos de Confiancga

95% de Sul de Cerrado Zona da Noroeste
2 . . Mogiana Parana do
confianca Minas Mineiro Mata .
Parana
Limite 59 76 57,87 -66,64 -60,35 -68,22 -64,25
Inferior
Limite 4,87 6,80 -2.46 5,22 -3.76 1,60
Superior

Fonte: do Autor

Os dados da tabela 7 demonstram quais os limites inferiores e superiores
para as seis regides analisadas neste trabalho. Ou seja, com 95% de confianca, é
esperado que os valores da Base se mantivessem dentro deste intervalo. Ao

identificar um valor fora deste intervalo o hedger poderia arbitrar estes precos.

6.4.Resultados do Modelo com dados em painel

A Ultima, e mais importante, analise feita neste trabalho € o modelo
econométrico que busca entender quais sdo impactos, e suas respectivas
magnitudes, das variaveis independentes na definicdo da base para as diversas

regibes produtoras de café ardbica no Brasil analisadas neste trabalho.

Definida a utilizacdo da abordagem de dados em painel para este trabalho, o
passo seguinte foi a identificacdo de qual modelo de efeitos seria 0 mais adequado
para os dados utilizados: efeitos fixos ou efeitos aleatérios. Segundo Woolridge
(2006) a correlagéo entre os regressores e o componente de erro do modelo define
qual o modelo de efeitos adequado. Em caso de existir a correlagéo, efeito fixo &

mais indicado e caso nao haja, deve-se utilizar o modelo de efeitos aleatorios.

Para esta analise, foi utilizado o Teste de Hausman e os resultados deste

teste séo apresentados na tabela 8 abaixo:
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Tabela 8 - Teste de Haussman

Estatistica Qui
Qui Quadrado

Sumario do Teste Quadrado d.f. Prob.
Cross-section 47.296445 4 0.0000
Variavel Fixo Aleatério Var(Dif.) Prob.
LAGBASE 0.921819 0.927547 0.000001 0.0000
LPTAX -2.909842 -2.715058 0.000802 0.0000
LFUT -2.664494 -2.477877 0.000736 0.0000
VARBASE 0.887810 0.890345 0.000000 0.0000

Fonte: do Autor

Com este resultado, o Teste de Hausman rejeita a hipétese nula de que nao
existe correlacdo entre os erros. Como dito anteriormente, neste caso o modelo de

efeitos fixos se mostra mais eficiente.

Assim, foi estimado o modelo de regressdao com dados em painel, sendo que
a diferenca entre o preco no mercado fisico e o mercado futuro em NY (BASE) é a
variavel dependente e tem como suas varidveis explicativas a diferenca entre o
preco no mercado fisico e o mercado futuro em NY com um periodo de defasagem
(LAGBASE), logaritmo do pre¢o primeiro vencimento do contrato KC1(LFUT), o
logaritmo da PTAX(LPTAX) e a variagdo no valor da base entre os dois periodos
anteriores a data de analise(VARBASE). A utilizagdo de variaveis explicativas com
defasagem se justifica por o objetivo do trabalho é desenvolver um modelo de
alguma forma preditivo, que ajude os participantes do mercado a ter insumos para

se posicionarem guanto ao valor da base no proximo periodo.

Os resultados sao apresentados a seguir, conforme a Tabela 9 abaixo:
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Variavel Coeficiente Desv. Pad. Estatistica t Prob.
C 12.06116 0.918627 13.12954 0.0000
LAGBASE 0.927547 0.002960 313.4100 0.0000
LPTAX -2.715058 0.298730 -9.088658 0.0000
LFUT -2.477877 0.166891 -14.84727 0.0000
VARBASE 0.890345 0.008231 108.1756 0.0000
Moda da Variavel
R2 0.917202 -29.22794
Dependente
] Desv Pad da Variavel
R2 Ajustado 0.917150 13.79036
Dependente
Erro Padrédo da Soma dos Quadrados
3.969369 227105.4
Regressao dos Residuos
Durbin-Watson 1.865367

Fonte: Do Autor

Os resultados apresentados na tabela 9 demonstram que a regressédo do

modelo se mostrou significativa, ja que pela estatistica t constata-se que todos os

parametros do modelo sdo estatisticamente significativos e 0s sinais dos

coeficientes sdo coerentes com as expectativas, como detalhado a seguir.

Ao analisar os resultados é possivel destacar também o valor do R?, onde a

capacidade de explicacdo do modelo € de 91%. Ou seja, 0 conjunto de variaveis

explicativas conseguem explicar cerca de 91% do valor da Base do café arabica no

Brasil para as origens analisadas.

Antes de avaliar os resultados para cada variavel explicativa vale destacar

que atraves do teste de Durbin-Watson foi possivel avaliar a auto correlacdo dos
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residuos. Examinando os resultados da estatistica na tabela 7, se observa que esta
€ muito proxima de 2,00, o que faz com que seja aceita a hipétese nula de que a
correlacdo entre os residuos € igual a zero, ndo existindo entdo evidencia de auto

correlacéo entre os residuos.

Vale destacar também que, apesar do bom resultado no feste de Durbin-
Watson, foram realizados os testes de Levin, Lin & Chu e ADF- Fischer nas séries
de dados. Os resultados dos dois testes, disponiveis no Anexo A, rejeitam a

hip6tese nula de que as séries apresentam raiz unitaria.

Passando a andlise dos resultados, a primeira varidvel explicativa é a
LAGBASE, que é o valor da Base nas diversas origens com lag de um periodo. Esta
variavel gera um efeito positivo sobre a variavel dependente, ou seja, um aumento
no valor da Base defasada gera um fortalecimento da base no periodo subsequente.
Podemos afirmar que a base de café arabica no Brasil possui efeito de momento,
onde o movimento de valorizacdo ou desvalorizacdo de curto prazo ndo acontece
em sua totalidade, indicando que o movimento tende a se repetir no proximo
periodo. Esta descoberta abre a possibilidade de desenvolvimento de estratégias de

momento.

A segunda variavel LFUT, que busca avaliar o impacto na variavel depende
dada a variacdo percentual no mercado futuro de café. A variavel possui sinal
negativo, inferindo que melhora nos precos futuros leva a uma reducéo no valor da
base, a cada aumento de 1% no preco futuro se espera uma reducéao de 2,5 pontos

na base.

A proxima variavel € a LPTAX, buscando avaliar qual o comportamento da
base dada uma variacdo no preco do cambioa. Observa-se que a variavel possui
uma relagdo negativa com o preco da base, gerando uma queda de 2,8 pontos na
base cada aumento de 1% no preco do dolar. Vale destacar este resultado, pois este
item € muitas vezes ignorado pelos participantes da cadeia produtiva do café e com
este resultado demonstra que existe um impacto negativo no valor da base dado um

aumento na PTAX.

A Ultima variavel, VARBASE, busca capturar o efeito da volatilidade nos

precos da base no periodo anterior na definicdo da base para o proximo periodo.
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Esta varidvel apresenta sinal positivo, indicando que um aumento na variagdo dos
precos da base no periodo prévio leva a um aumento no preco da base. Este
resultado € interessante, pois demonstra que a volatilidade nos precos e
consequente incerteza levam a um fortalecimento da base. A primeira vista o
resultado pode nao parecer intuitivo, mas podemos assumir que a volatilidade nos
precos da base pode levar os participantes deste mercado a evitarem tomar
posicdes, gerando menor oferta de café na origem e consequente fortalecimento da

base.

Por fim, vale destacar a capacidade preditiva do modelo através do
coeficiente U de Theil. O teste mede o quanto o modelo apresenta resultados
melhores do que uma previsédo simples, quando U<1 o modelo pode ser considerado
bom e quanto mais perto de O melhor a o modelo de previsdo. A tabela 10 apresenta

os resultados:

Tabela 10 - Estatistica U Theil

Teste Coeficiente

Coeficiente de Desigualdade de Theil | 0,56562

Proporcao de Viés 0,004199
Proporcao de Variancia 0,000212
Proporcéo de Covariancia 0,995590

Fonte: Do Autor

Como o resultado da estética foi menor do que 1 (U= 0,56562), pode se
afirmar que este € um bom modelo preditivo. Assim, o0 modelo pode ser utilizado

para prever o comportamento da base e aumentar a efetividade do hedge.
6.5.Aplicacéo pratica do resultado
Com o conhecimento prévio do comportamento da base, se reduz a incerteza

sobre a efetividade do hedge. Assim, os resultados séo relevantes para a atuacéo

dos agentes que buscam protecao contra a variagdo dos precos e do risco de base,
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ja que identificou intervalos de confianca para os valores das bases das principais
regibes, quantificou a relacdo entre o mercado fisico e o mercado futuro nestas

regides e definiu um modelo econométrico para previsédo da base.

O modelo deste trabalho, por combinar séries de tempo e cross section,
possibilita que haja um componente de previsibilidade e outro de comparacao entre
duas origens. Isso possibilita que os agentes utilizem-no para prever como serd o
comportamento da base no proximo periodo, assim como possibilita construir
estratégias de trading arbitrando os precos das origens, comprando uma regiao

sobre valorizada e vendendo em outra sub-precificada.

Aplicando estes resultados nos exemplos do capitulo 3, dado o intervalo de
confianca para os valores da base da regido do Sul de Minas identificados neste
trabalho, com limite inferior de US$ -59,76, e a base negociando a US$ -63,7 era
esperado um fortalecimento da base. De fato este fortalecimento ocorreu, chegando
a US$ -38,52 no vencimento da operagdo em Dezembro. Por fim, ao aplicar no
momento da contratacdo os dados disponiveis ao modelo econométrico o hedger iria
perceber que o valor esperado para a base no proximo dia era US$ -62,17 sendo
outro indicador de que era esperado um fortalecimento da base, podendo esperar

um melhor timing para a operagao ou entdo arbitrado precos com outra origem.

Os resultados serdo mais facilmente aplicados pelos participantes de
mercado que tenham exposi¢cdo a mercadoria fisica. Isso se da pois como o modelo
possibilita identificar possibilidades de arbitragem entre os pre¢os no mercado fisico
das diversas regides e o preco futuro em Nova York, sendo necessario negociar a
mercadoria fisica para obter o resultado esperado. E possivel desenvolver
estratégias de trading sem a mercadoria fisica, por exemplo, utilizando uma CPR
como proxy do mercado fisico, mas tal estratégia embute outros riscos nao

analisados no presente trabalho.
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7. Conclusdes

O planejamento financeiro e o gerenciamento da margem de lucro dos
participantes da cadeia produtiva do café dependem essencialmente da existéncia e

efetividade do hedge contra o risco de precos desta commodity.

Como ja descrito neste trabalho, na teoria se espera que exista uma
convergéncia entre os precos do mercado futuro e do mercado a vista. Na pratica, a
variacdo dos precos no mercado futuro e fisico usualmente ndo ocorre na mesma
magnitude ou velocidade, fazendo com que nédo seja possivel implementar o hedge
perfeito. Este efeito é o risco de base, que ndo pode ser eliminado, mas deve ser
mensurado e incorporado na estratégia de hedge do participante do mercado de

café aréabica no Brasil.

No presente trabalho foi realizado um estudo sobre o comportamento da Base
do Café ardbica brasileiro, comparando diversas regides produtoras no Brasil versus
0 primeiro vencimento do contrato futuro negociado na ICE em Nova York. Este item
em particular merece destaque por ser inovador, dado que a literatura brasileira

sobre a base se baseia em resultados.

O objetivo final foi dar ao hedger insumos para que este aumente a
efetividade do seu hedge. O trabalho se mostra importante por seu ineditismo em
realizar as andlises da base com dados diarios e, especialmente, por utilizar a ICE

como referéncia para os precos do mercado futuro.

O trabalho demonstrou que a base nas regides avaliadas segue uma
distribuicdo normal e com isso foi possivel definir intervalos de confianca para os
valores da base nestas regides. Com a definicdo destes intervalor o hedger passa a
ter uma métrica para saber se o valor da base esta dentro do intervalo de confianca
histérico da origem negociada e com isso pode tomar suas decisées de compra e

venda com maior seguranca.

O segundo resultado foi demonstrar que existe uma relagdo de estavel entre
0s precos do mercado futuro e os precos a vista nas regifes. A partir disso, foram
identificados os coeficientes entre estes precos gerando assim mais um insumo para

decisdo do momento de compra ou venda ao hedger.
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Por fim, o resultado do modelo econométrico trouxe informacdes
interessantes para a analise da base por trazer informacdes sobre a previsibilidade

da base, dado que o modelo utiliza dados com defasagem.

Este se destaca por demonstrar uma relacéo negativa entre o valor da base e
o0 cambio, assim como a base e o preco futuro do café arabica, demonstrando que
h& um impacto negativo na base dado um aumento no caAmbio ou no preco futuro.
Estes resultados quantificam uma relacdo que € conhecida de forma empirica pelo

mercado de café.

Adicionalmente o modelo identificou a existéncia do efeito de momento na
base do café arabica no Brasil, efeito jA conhecido para ativos financeiros e inflacéo,
possibilitando o desenvolvimento de estratégias de trading com base neste efeito. O
modelo também trouxe outro input quanto ao efeito da volatilidade no preco,
demonstrando que a base se fortalece quando ha um aumenta na variagdo do valor

da base nos periodos anteriores.

Como um todo o trabalho trouxe informagbes Uteis para o hedger,
contribuindo com dados que podem ser incorporados tanto em seu planejamento
como em suas operacdes diarias. O modelo assim, se mostrou mais adequado como

uma ferramenta de valuation da base.

Por 6bvio, uma das limitacbes da pesquisa € que todas as estimativas e
modelos se baseiam em dados historicos, ndo havendo garantia de que o padrao se
repetira no futuro. O uso dos niveis de significAncia estatistico visa mitigar este

problema.

Como sugestdo para trabalhos futuros, aprofundar os estudos quanto o
impacto da volatilidade na definicdo da base, a extensdo do efeito de momento,
assim como explorar qual a velocidade de resposta das origens quanto as variaveis
explicativas podendo gerar informag6es adicionais aos participantes do mercado de
café arabica no Brasil. Por fim seria interessante evoluir o modelo econométrico aqui

proposto, passando de um modelo de valuation da base para um modelo de trading.
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Apéndice A

Null Hypothesis: Unit root (common unit root process)
Series: DIFERENCIAL

Date: 11/07/15 Time: 13:56

Sample: 2/09/2005 12/30/2014

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 2
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett
kernel

Total number of observations: 14425

Cross-sections included: 6

Statist Prob.*
Method ic *

9.159 0.000
Levin, Lin & Chu t* 74 0

** Probabilities are computed assuming asympotic
normality

Intermediate results on DIFERENCIAL

2nd  Varianc

Cross Stage e HAC of Max Band-
Coefficie

section nt of Reg Dep. Lag Lag width Obs

Sul de

26 35.0 2405
26 33.0 2403
26 25.0 2405
26 28.0 2404
26 33.0 2405

Minas  -0.04867 15.870 4.8457
Cerrado -0.04462 16.412 5.2423
Parana -0.04235 15.862 7.3012
Mogiana -0.04408 16.706 6.8031
Noroeste -0.04257 15.629 5.0268
Zona da

Mata -0.03885 16.232 5.8112 2 26 32.0 2403

OrOoONO

Coefficie
nt t-Stat SE Reg mu* sig* Obs

Pooled -0.04342-17.321 1.000 -0.500 0.707 14425
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(DIFERENCIAL)
Date: 11/07/15 Time: 13:58
Sample: 2/09/2005 12/30/2014
Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on Asymptotic t-
statistic (p=0.1): 22
to 25
Total number of observations: 14280
Cross-sections included: 6

Method Statistic  Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 901.002  0.0000
ADF - Choi Z-stat -29.3243  0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an
asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic
normality.

Intermediate ADF test results D(DIFERENCIAL)

Cross
section Prob. Lag Max Lag Obs
Sul de Minas  0.0000 24 26 2380
Cerrado 0.0000 24 26 2380
Parana 0.0000 22 26 2382
Mogiana 0.0000 25 26 2379
Noroeste 0.0000 24 26 2380

Zona da Mata 0.0000 25 26 2379




