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RESUMO

O café ¢ uma das commodities agricolas mais importantes no Brasil. O setor cafeeiro sempre
teve um importante papel na economia do pais, sendo um dos responsaveis pelos recursos que
possibilitaram a industrializagdo do Brasil. Por ser uma cultura economicamente importante e
de grande volatilidade, a cotagdo do preco do café se torna um fator de extrema incerteza para
toda a cadeia produtiva. Os contratos de derivativos, em especial os contratos futuros, surgiram
como uma ferramenta de protecdo e transferéncia de risco para mitigar os efeitos dessas
incertezas. Este trabalho tem como objetivo investigar as relagdes entre os pregos de diferentes
tipos de cafés negociados no mercado fisico e em bolsa de valores no Brasil, utilizando modelos

econométricos em commodities para verificar tais relagdes entre os produtos.

Palavras-chave: Café. Contratos Futuro. Mercado fisico.



ABSTRACT

The coffee is one of the most important agricultural commodities in Brazil. The sector always
had an important position in the country’s economy, it is one of the responsible of Brazil’s
industrialization. This is an economically important culture, the huge volatility, the quotation
coffee price is one factor that cause an extremely uncertainty at the entire productive chain.
The derivative contracts, especially the future contracts, began as a protection tool and risk
transference to minimize the uncertainty effects. This work has the objective to investigate the
relations between the different types coffee price, that are traded in the spot market end the
stock market in Brazil, using the econometric commodity models to check the relations between

the products.

Key words: Coffee. Future Contracts. Spot Market.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONSIDERACOES INICIAIS

O mercado de commodities, definido como um mercado global no qual os precos sdao
definidos por uma dindmica de oferta e demanda, requer uma modelagem financeira tnica. Sua
dindmica ¢ completamente diferente de taxas de juros, acdes e moedas. Pois este mercado
contempla produtos que sao fisicamente produzidos e podem ser consumidos, transportados e
armazenados. Sendo assim devem ser modelados de maneira diferente dos tipicos valores
mobiliarios do mercado financeiro (CARVALHO, 2010).

A maioria das commodities negociadas no mercado futuro também sdo negociadas no
mercado a vista conhecido como mercado spot. Para estes contratos o preco futuro esta disponivel
mas nao o preco spot, que sao extremamente necessarios para a precificagdo do ativo a que ele
se refere. Por essa razdo, o interesse de académicos e participantes do mercado em desenvolver
métodos para recuperar os pre¢os a vista a partir dos pregos futuros dos contratos (CARVALHO,
2010).

Os modelos estocasticos tém um papel central na precificacao de commodities. Estudos
na area tipicamente assumem que 0s precos seguem uma “trajetoria aleatoria” descrita por um
movimento geométrico Browniano. Este ¢ o modelo de incerteza de precos de mercado
conhecido como modelo Black-Scholes. Neste modelo, ¢ esperado que o preco cresca a uma
taxa constante € com uma variancia no preg¢o futuro crescente com o tempo (SCHWARTZ;
SMITH, 2000).

Alguns autores consideram que os precos de commodities apresentam um comportamento
de reversdo a média, devido as interagdes de oferta e demanda estes mercados oscilam em torno
de um preco de equilibrio. Porém para alguns mercados ha uma incerteza sobre qual o prego de
reversao. Ambos modelos, geométrico browniano e reversdao a média, possuem caracteristicas
que explicam parte dos movimentos do mercado (SCHWARTZ; SMITH, 2000).

Com o intuito de capturar os dois movimentos, Schwartz ¢ Smith (2000) propuseram um
modelo de dois fatores. Este modelo ¢ mais realista que os modelos padrao, porém simples o
suficiente para ser usado na precificacao de ativos. No modelo, o termo de longo prazo, dado

pelo preco de equilibrio, evolui segundo um movimento geométrico browniano, cuja tendéncia
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reflete a expectativa de desenvolvimento tecnologico na producdo, fatores regulatdrios, inflagao,
interferéncias politicas, etc. Ja o termo de curto prazo ¢ descrito por um processo de Ornstein-
Uhlenbeck. Este termo descreve as variagoes de demanda resultante de fatores como mudangas
climaticas, intermiténcias na distribuicao, variagcdes nos estoques, mudancas nas condigdes de
mercado, etc.

O modelo se torna adequado a precificacdo dos contratos futuros de café arabica
negociados na BM&F, objetivo deste estudo, uma vez que o café ¢ uma commodity que assim
como o petréleo, objeto de estudo do trabalho de Schwartz e Smith (2000), ¢ estocavel,
consumivel e tem seu preco influenciado por fatores de curto e longo prazo (GOMEZ, 2015).

Este trabalho procura entender melhor a dindmica dos pregos do café¢ de diferentes tipos
que sao comercializados no mercado fisico € no mercado de bolsa. Para isso faz-se necessaria a
utilizacdo de modelos econométricos que permitam a comparagdo entre pregos que sao
negociados no mercado a vista, com pregos que sdo negociados no mercado futuro (MILAS;

OTERO; PANAGIOTIDIS, 2004).

1.2. JUSTIFICATIVA

A modelagem estocastica tem sido amplamente utilizada para o aprecamento de
derivativos com o intuito de fornecer subsidio as decisdes de investimento e ao controle da
exposic¢do ao risco. Uma das causas da nao trivialidade do tema € que, apesar de as commodities
serem negociadas no mercado spot, sua formag¢ao de pregos decorre do mercado futuro, tornando
o0 preco a vista ndao observavel. O mercado futuro tem maior liquidez devido ao fato de haver um
grande nimero de participantes que estao interessados em explorar a volatilidade do ativo, ndo
envolvendo, muitas vezes, transagoes fisicas (KACOWICZ, 2004).

O café¢ ¢ uma das principais culturas de exportagdo do pais. Segundo dados da
Organizacado Internacional do Café (OIC) o Brasil foi responsavel por aproximadamente 30% da
producao mundial de café na safra 2015/2016, o que evidencia a importancia dessa commodity
para a economia brasileira e, portanto, para uma carteira de investimentos. Porém, devido as
grandes variedades de tipo de café comercializados definidos pela qualidade da bebida,
estabelecer uma relacao entre as qualidades mais comercializadas ndo se torna uma tarefa trivial.
Determinar essas relagdes ¢ fundamental para o desenvolvimento de uma estratégia de operagao

nesse mercado, uma vez que os precos nas bolsas internacionais sao cotados para uma qualidade
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de café de alto padrdo, porém os produtores também negociam outras qualidades no mercado
interno (MILAS; OTERO; PANAGIOTIDIS, 2004).

E importante ressaltar a pequena quantidade de trabalhos que avaliam as relagdes entre
diferentes tipos de café. Milas, Otero e Panagiotidis (2004) que avalia as relagcdes de prego de
tipos de café utilizando modelos lineares e ndo lineares. Um dos trabalhos mais influentes na
modelagem de commodities ¢ o de Schwartz e Smith (2000), porém nesse trabalho os autores
aplicam o modelo ao mercado de petroleo. Costa et all (2006) avaliam a relagdo de precos entre
o mercado futuro e o mercado fisico no mercado de soja, porém este trabalho apenas utiliza
modelos que avaliam as correlagdes entre as séries. Em seu trabalho Mesquita et all (2000)
apresentam um estudo sobre uma série de variaveis que influenciam a formacao do prego do café
no mercado fisico. No referido trabalho, ndo foi constatada uma casualidade entre os precos
praticados no mercado interno brasileiro e os pregos praticados na Bolsa de New York, no periodo
julho de 1989 a dezembro de 1996.

Este trabalho procura verificar as relagdes entre os precos praticados na bolsa brasileira
e os precos de cafés comercializados no mercado fisico, em um periodo posterior aos estudos de
Mesquita at all (2000), o que pode vir a complementar alguns trabalhos anteriores. O
conhecimento das relacdes de preco de diferentes qualidades de graos pode ser usado para a
formulacdo de uma estratégia de hedge. O desenvolvimento teérico do tema pode ser aplicado
também na tomada de decisdes especulativas dos produtores, que negociam seus cafés baseados
nas cotacoes de bolsa e mercado fisico.

Além disso o tema apresenta um interesse pessoal, pois estd diretamente ligado ao
trabalho desempenhado na empresa Futurelnvest agente autonomo de investimentos. A qual

possui diversos clientes ligados ao mercado cafeeiro.

1.3.  ESCOPO DO TRABALHO

Sera estudada a formacao dos precos de contratos futuro de café ardbica negociados na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) no Brasil, ajustando um modelo quantitativo aos precos
de fechamento de diversos vencimentos dos contratos futuro de café tipo 4/5. Posteriormente
serdo extraidos os pregos a vista e estes comparados com os pregos do indicador do Centro de

Estudos Avangados em Economia Aplicada ESALQ/CEPEA.
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O objeto de negociagdo do contrato futuro, segundo a Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo (2016) ¢ o “Café cru, em grao, de producao brasileira, coffee arabica, tipo
4-25 (4/5) ou melhor, bebida dura ou melhor, para entrega no Municipio de Sao Paulo, SP, Brasil.
” Segundo o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (2016) o indicador Café
Arabica se refere ao preco ““ por saca de 60 kg liquido, pica corrida, tipo 6, bebida dura para
melhor, valor descontado a Prazo de Pagamento pela taxa da NPR, posto na cidade de Sao Paulo.”
Como os dois cafés objeto da analise sdo para entrega na cidade de Sao Paulo ndao ha a
necessidade de custos logisticos. Os dados compreendem os dias 03/01/2006 e 17/06/2016.

A organizagdo dos dados foi feita através de algoritmos desenvolvidos pelo autor e
implementados no Matlab. Para a modelagem foi utilizado programa R e alguns pacotes

preexistentes, como o FKF.

1.4. ELABORACAO DOS OBJETIVOS

O trabalho tem como objetivo ajustar um modelo de Schwartz e Smith aos precos dos
contratos futuro de café ardbica tipo 4/5 e extrair as componentes de curto e longo prazo e, através
do filtro Kalman, de posse destas componentes estimar o prego spot livre de arbitragem. Esse
preco spot dado pelo modelo Schwartz e Smith serdo comparados com os precos observados no
indicador ESALQ do café tipo 6 a fim de verificar a existéncia de componentes comuns € a

influéncia entre 0s mesmos.

1.5. DEFINICAO DA METODOLOGIA

De acordo com a classificagao de Miguel (2010), este trabalho ¢ definido como sendo de
natureza aplicada, objetivos exploratdrios e abordagem quantitativa, sendo que o método ira usar
modelagem e simulagao.

A aplicagdo ¢ pratica pois se trata de um problema real, e o carater exploratorio se deve
pela maior procura de informagdes sobre o problema proposto, possibilitando o estabelecimento
de novas relagdes. Portanto a analise ¢ quantitativa pois os resultados serdo obtidos por meio das

técnicas de modelagem (MIGUEL, 2010).
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A metodologia adotada segundo Law e Kelton (2000) ¢ dividida em dez passos, que
segundo os autores sdo avaliados como mais eficientes. O primeiro passo ¢ a formulacdo do
problema e planejamento do estudo. Nessa etapa sao avaliados os fatores que influenciam o
modelo e os objetivos que se desejam alcancar com as simulagdes. A segunda etapa € a coleta de
dados e definicdo do modelo. O evento real ¢ abstraido por um modelo conceitual e
simultaneamente os dados sdo coletados. Segundo Gavira (2003, p. 72 apud NAYLOR, 1971) “a
formulacao do modelo consiste na especificagdo de seus componentes, varidveis, parametros e
relacdes funcionais. ”

A terceira etapa ¢ a validacdo do modelo conceitual. Nessa etapa sera definido o dominio
do modelo e serdo avaliadas as suposigdes para o caso estudado. Na quarta etapa ¢ elaborado o
programa computacional e posterior verificagdo dos erros. No quinto passo ¢ realizada a
execugdo do piloto, para verificar a existéncia de erros. O sexto passo ¢ a validacdo do modelo
programado. Nesta etapa ¢ feita a calibracdo do modelo comparando os resultados com o
comportamento real do sistema. A sétima e oitava etapas sdo respectivamente: o projeto dos
experimentos, onde sdo avaliadas as condi¢des iniciais, € a realizagdo das execucdes de
simulagdo, onde sdao realizadas varias simulacdes para servir de insumo aos resultados
(GRAVIRA, 2003).

Os passos seguintes se referem a finalizagdo do trabalho e andlises do estudo. Na nona
etapa ¢ feita a andlise de resultados e avaliagdo dos parametros que queiram ser averiguados. Na
décima e ultima etapa ¢ a documentacdo dos resultados e andlises obtidas e finalizacdo do

trabalho (GRAVIRA, 2003).

12 Etapa Formulagao do problema de estudo

22 Etapa Coleta de dados e definigao do modelo

32 Etapa Validagao do modelo conceitual

42 Etapa Construgado do programa computacional e verificagdo
52 Etapa Realizagao de execugdes piloto

62 Etapa Validagdo do modelo programado

72 Etapa Projeto dos experimentos

82 Etapa Realizagcao de execugoes de simulagao

92 Etapa Analise de resultados

102 Etapa Documentagao e implementacgao

Figura 1- Etapas do estudo
Fonte: Gravira, 2003 (Adaptado
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1.6. ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho ¢ formado por cinco capitulos. O primeiro trata das informagdes iniciais
sobre o estudo, como o contexto mundial em que esta inserido, as justificativas e relevancia do
tema, o objetivo do estudo, a metodologia utilizada, o escopo do trabalho e o cronograma de
realizacdo das atividades.

No segundo capitulo ¢ apresentada a revisao literaria referente a importancia do mercado
do café para a economia e desenvolvimento da sociedade brasileira. Também ¢ abordado o
desenvolvimento e apresentagdo dos modelos quantitativos aplicados a precificagdo de
commodities. Além da estrutura de funcionamento dos contratos futuros negociados na BM&F.

O terceiro capitulo apresenta do desenvolvimento do trabalho, onde sdo abordadas as
etapas de metodologia de pesquisa, como foram adquiridos os dados, as estruturas de calibracao
dos modelos e a linguagem computacional em que foi realizado o estudo.

O quarto capitulo apresenta os resultados obtidos e discute a anélise dos mesmos.

O quinto capitulo encerra o trabalho e apresenta as conclusdes a respeito dos resultados

obtidos, bem como as questoes que poderdo ser detalhadas e exploradas em estudos futuros.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 A RELEVANCIA DO CAFE NO BRASIL

Uma das principais commodities da economia brasileira ¢ o café. Ele foi o mais
importante produto de exportagao durante o século XIX e inicio do século XX, sendo responsavel
pela manuteng@o do Império do Brasil e da Republica Velha. Segundo Tales dos Santos Pinto
(2016), as primeiras mudas chegaram ao pais por volta de 1727, no Para, e em torno de 1760
chegaram a regido do Rio de Janeiro. Porém, a produ¢ao apenas ganhou grandes proporgdes no
comego do século XIX com o aumento da demanda pelos mercados europeu e americano.

A produgdo cafeeira se tornou o principal produto de exportagdo do pais por volta de
1836, superando até a producdo de agucar, o que proporcionou o crescimento da malha
ferrovidria, uma vez que a maior produgdo necessitava de um meio de transporte mais rapido que
antes era feito no lombo de mulas. O crescimento dos portos, principalmente o de Santos, também
foi uma consequéncia da expansao da atividade. O comércio regional se desenvolveu permitindo
importacdo de produtos financiados com dinheiro da lavoura (SILVA, 2016).

Com o fim da escravidao o trabalho nos cafezais passou a ser assalariado, o que acabou
atraindo uma grande quantidade de imigrantes, que posteriormente viriam a trabalhar nas
primeiras industrias de Sao Paulo. A partir dos anos 50 a regido passou a atrair cada vez mais
imigrantes, principalmente do Nordeste brasileiro, gerando crescimento urbano desordenado,
inclusive com nascimento das primeiras “favelas” (SILVA, 2016).

A cultura cafeeira foi a grande responsavel pelo desenvolvimento da sociedade brasileira
do século XIX e comego do século XX. Através do acimulo de capitais foi possivel a urbanizacao
de 4reas como Rio de Janeiro, Sdo Paulo e outras cidades do interior. Esse capital também foi
fundamental para a industrializacdo e criagdo do sistema bancério (PINTO, 2016).

Atualmente o café ainda tem uma posi¢ao importante na economia brasileira. Segundo o
jornal inglés Daily Mail (2015), o café corresponde por 3% de todas as exportagdes do Brasil. O
pais ¢ o maior produtor mundial do grao. Segundo dados da OIC (Organizacdo Internacional do
Café) o Brasil produziu em 2015 em torno de 43,2 milhdes sacas de 60 kg, enquanto o Vietna,
segundo maior produtor global, produziu por volta de 27,5 milhdes de sacas e a Colombia,

terceiro maior produtor, colheu aproximadamente 13,5 milhdes de sacas. Esses dados evidenciam
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a relevancia do Brasil no suprimento mundial de café, cuja produgao sozinha ¢ maior que a soma
da produgdo do segundo e terceiro maior produtor global.

De acordo com os dados da OIC a produc¢ao mundial de café em 2015 foi em torno de
144,75 milhdes de sacas. Logo a produ¢do do Brasil sozinha corresponde a quase 30% de todo o
café produzido no mundo. Segundo o site Business Insider “Depois do petrdleo, o café ¢ a
commodity mais vendida no mundo”, superando produtos como gés natural, agticar, milho e até
ouro. De acordo com dados de 2011 a industria cafeeira mundial ¢ avaliada em 100 bilhdes de
dolares e as exportagdes sao avaliadas em 20 bilhdes de dolares.

A produgao brasileira encontra-se concentrada na regido sudeste do pais sendo os estados
de Minas Gerais, Espirito Santo e Sao Paulo responsaveis por respectivamente 51,86%, 24,62%
e 9,10% da producdo nacional, segundo estimativas da CONAB (Companhia Nacional de
Abastecimento) em setembro de 2015. A qualidade predominante no pais € o ardbica. Na safra
de 2015 foram produzidas cerca de 31,29 milhdes de sacas da qualidade arabica e 10,85 milhdes
de sacas da qualidade conilon. O estado do Espirito Santo ¢ o maior produtor do café conilon,

sendo responsavel pela producao de 7,44 milhdes de sacas em 2015, segundo dados da CONAB.

2.2 DERIVATIVOS

Os derivativos podem ser divididos em quatro grupos: mercado a termo, mercado de
opgoes, swaps e mercado futuro. No mercado a termo comprador e vendedor se comprometem a
comprar ou vender um determinado ativo a um preco fixo, em uma data futura. Os contratos a
termo sdo liquidados integralmente apenas no vencimento. No mercado de opgdes se negocia o
direito de comprar ou vender um ativo a um valor determinado em uma data futura, o comprador
paga um prémio e tem o direito de comprar ou vender o ativo. Os contratos de swaps sdo acordos
onde ambas as partes trocam a rentabilidade entre dois bens, assim como no mercado a termo a
liquidagdo ocorre integralmente no vencimento. Ja o mercado futuro ¢ uma evolu¢ao do mercado
a termo. A principal diferenga entre esses mercados € que no futuro os contratos sao padronizados
e a liquidagao ocorre diariamente através do ajuste diario (BM&FBOVESPA; CVM, 2015).

Os mercados de bolsa e de balcao surgiram da necessidade de os investidores negociarem
os valores mobiliarios entre si. Um ambiente organizado de negociagdo possibilita que
compradores ¢ vendedores fagam propostas e encontrem uma contraparte disposta a fazer

negocio. Estas negociagdes seriam totalmente ineficientes e pouco transparentes na falta de um
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sistema organizado. Na legislacdo vigente existem trés tipos de mercado: mercado de bolsa,
mercado de balcdo organizado e mercado de balcdo ndo organizado (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2016).

Sao considerados mercados de balcao nao organizado aqueles em que as negociagdes sao
realizadas com participagdo de instituigdes integrantes do sistema de distribuicdo que nao ¢é
realizado em mercado de balcdo organizado ou bolsa. Ja o mercado de balcdo organizado possui
uma série de caracteristicas como: um sistema centralizado e multilateral registro das operacodes
realizadas e disponibilizacao de todas as informagdes sobre os negdcios realizados. O mercado
de bolsa tem todas as informagdes dos negocios realizados, como hora, preco, quantidade, etc,
sendo publicadas de maneira continua com no maximo 15 minutos de atraso. Além disso esses
ambientes contam com controle de risco ¢ mecanismos de ressarcimento (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2016).

Os contratos de derivativos podem ser comercializados em mercados organizados, como
nas bolsas de valores ou no mercado de balcao, ou podem ser um acordo entre duas partes. Estes
contratos se dividlem em duas categorias: os compromissos a termo e os de exercicio
contingencial. Os compromissos a termo sao acordos de venda futura e especificada por um preco
pré-determinado. J4 os de exercicio contingencial somente geram pagamento caso acontega um
evento especificado, um exemplo sdo as opg¢des nas quais o comprador adquire um direito e nao
um ativo (BM&FBOVESPA; CVM, 2015).

No Brasil, a maior parte dos contratos de derivativos sao negociados em bolsa, porém no
mercado internacional ha uma predominancia dos contratos de balcdo, pois estes podem ser
organizados de acordo com a necessidade das partes envolvidas. Essa conclusdo fica evidente ao
se observar as Figuras 2 e 3.

Nos tltimos anos os derivativos se tornaram muito importantes, varios contratos futuros
e de op¢des sao extremamente utilizados em varias bolsas ao redor do mundo. Existem diferentes
tipos de contratos forward, swaps, opgdes e outros derivativos que sdo comercializados por
diversas categorias de operadores. Os derivativos sdo utilizados em compensagdo de plantas
executivas, para aproveitar oportunidades de mercado e uma série de outras operacdes. Qualquer
profissional que trabalhe no mercado financeiro precisa saber como funcionam os derivativos,
como se utiliza e como ¢ dada sua precificacdo (HULL, 2000).

Hull (2000) define os derivativos como sendo um instrumento cujo valor ¢ dependente
de outro valor que geralmente ¢ um outro ativo financeiro, como no caso das opg¢des que t€m seu

valor atrelado a uma acao, mas um derivativo pode estar atrelado a qualquer coisa, inclusive ao
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preco de uma commodity. Os contratos negociados em bolsa sdo regulamentados e definidos pela
instituigao.

Esse mercado € muito antigo, ja que os derivativos comegaram a ser comercializados na
Bolsa de Chicago desde 1848, enquanto no Brasil comecaram a ser negociados em 1986 com a

fundagdo da BM&F (BM&FBOVESPA, 2016; HULL, 2000).
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Os maiores agentes no mercado de derivativos, no Brasil, sdo as institui¢des financeiras
e os investidores institucionais nacionais, os quais possuiam em 2013 respectivamente 47,2% e
35, 6% das posi¢cdes em aberto. Enquanto os investidores estrangeiros e o setor ndo financeiro
possuiam 11,5% e 5,7% cada um. Do ponto de vista dos derivativos negociados predominam os
indexados a taxa de juros e cambio, ja que em dezembro de 2013 estes compunham 70% e 26%
do volume negociado respectivamente. Os vinculados a indices de pregos representavam 3% e
os demais os 1% restante (BM&FBOVESPA; CVM, 2015).

De acordo com a BM&FBOVESPA ¢ a CVM (2015), existem trés categorias de
derivativos: agropecuarios, cujo ativo objeto ¢ uma commodity agricola, como por exemplo café,
milho, boi, soja entre outros; financeiros, os quais negociam taxas ou indices financeiros, como
taxa de inflacdo, taxa de juros, cambio, Ibovespa; e os de energia, que negociam energia elétrica,

créditos de carbono e gas natural.

Quadro 1 — Derivativos Financeiros negociados na BM&F

TAXA DE JUROS

iNDICES

TAXA DE CAMBIO

Cupom Cambial- DDI
Cupom de IGP-M
Cupom de IPCA

DI1

Swap Cambial-SCC
0oC1

Cupom Cambial-DCO
Swap Cambial-SCS

TITULOS DA DiVIDA EXTERNA

A- Bond
Global Bounds

Ibovespa

IBrX-50

IGP-M

IPCA

BVMF FTSE/JSE TOP40
BVMF Hang Seng
BVMF MICEX

BVMF SENSEX

BVMF S&P 500

Délar Australiano
Délar Canadense
Délar da Nova Zelandia
Euro (EBR)

EURO (EUR)

Franco Suigo (CHF)
lene (JPY)

luan (CNY)

Libra Esterlina (GBP)

Libra Turca (TRY)

Peso Chileno (CLP)

Peso Mexicano (MXN)
Rande da Africa do Sul (ZAR)

Fonte: BM&FBOVESPA; CVM (Adaptado)




Quadro 2: Derivativos de commodities negociados na BM&F
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ACUCAR

BOI GORDO

CAFE ARABICA

Acucar Cristal com
Liquidagao Financeira

Boi Gordo com Liquidagao
Financeira

Café Arabica 4/5
Café Arabica 6/7

ETANOL

MILHO

OURO

Carburante
Etanol Hidratado com

Base de Precos de Milho
Minho com Liquidacao

Ouro

Liquidacao Financeira |Financeira
PETROLEO SOJA
Minicontrato Futuro de |Soja com Liquidacdo Financeira
Petrdleo Mini Soja CME

Fonte: BM&FBOVESPA; CVM (Adaptado)

Quadro 3: Derivativos de energia negociados na BM&F

ENERGIA CREDITOOS CARBONO GAS NATURAL
Leilao de Energia | Leildo de Creditos de Leldo de Gas
elétrica Carbono Natural

Fonte: BM&FBOVESPA (Adaptado)

23  MERCADO FUTURO

Os mercados agropecudrios se tornaram muito competitivos e os agentes neles inseridos

vém buscando melhorar sua eficiéncia. Para isso € necessario aumentar a rentabilidade do sistema

de produgao. Para se alcangar essa melhora € preciso reduzir os riscos provenientes da produgao.

Durante o processo de plantio, colheita e comercializagdo podem ser identificados os riscos de

producdo e de preco. Para reduzir o risco tanto de produtores de commodities, quanto daqueles

envolvidos nas transagdes de outros ativos, como por exemplo agdes e taxas de cambio, foram
desenvolvidos os contratos futuros (MARQUES; MARTINES; MELLO, 2006).
Segundo Marques, Martines € Mello (2006, p. 65)

Mercado de futuros sdo mercados onde se negociam contratos, compromissos
de compra e venda de um produto especifico, a um determinado prego no futuro.
Esses mercados funcionam como uma garantia, tanto para o produtor rural
quanto para a industria processadora em operagdes de hedge de prego,
eliminando incertezas de precos na época da comercializacdo da safra.
Entretanto, para que esses mercados funcionem efetivamente como um
instrumento de garantia de precos, ¢ necessario que haja liquidez no mercado,
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ou seja, facilidade de entrar e sair do mercado, o que implica num volume
consideravel de contratos negociados diariamente.

Dentro desse mercado sdo negociados os chamados contratos futuros. Conforme
Marques, Martines e Mello (2006, p. 30), estes contratos sdo “compromissos de compra e venda
futura”. Eles especificam o objeto de negociacao, o tempo do contrato, as especificagdes técnicas
do ativo objeto, local de entrega e recebimento em caso de liquidacao fisica. Porém esses
contratos sao negociados apenas em bolsa e sdo padronizados. Além disso ao contrario do
mercado a termo, a liquidagao no mercado futuro ¢ diaria, este mecanismo serve como protecao
para que o contrato seja honrado por ambas as partes (MARQUES; MARTINES; MELLO, 2006;
HULL, 1990).

O principal objetivo dos contratos futuros ¢ resguardar os agentes de mercado das
oscilagdes de preco de seus ativos. O risco ¢ transferido para outros participantes, estes contratos
tém a fun¢do de minimizar os riscos de caixa provenientes das variacdes nos precos. Neste
cendrio existem trés participantes: hedgers, arbitradores e especuladores. Os hedgers possuem o
risco associado ao ativo real ou fisico, estes utilizam o mercado futuro para mitigar estes riscos.
Os especuladores sdao agentes que tomam risco buscando auferir ganhos. Estes participantes
garantem a liquidez do mercado, pois estdo constantemente procurando auferir vantagem de
movimentos de curto prazo nos pregos. Os arbitradores atuam buscando distor¢des no equilibrio
de mercado (RIBEIRO; ROGERS; SOUSA, 2006).

Atualmente (junho de 2016) os contratos de commodities negociados na BM&F possuem
um volume de contratos negociados ainda muito baixo ja que, apesar de o Brasil ser um grande
produtor agricola, as commodities representam em torno de 1% dos contratos negociados
(MARQUES; MARTINES; MELLO, 2006; BM&FBOVESPA; CVM, 2015).

Dentre os contratos agropecuarios, o café arabica tipo 4/5 ¢ um dos mais negociados da
bolsa brasileira. Como observado na Figura 4, no periodo de fevereiro de 2014 a fevereiro de
2016 o volume de contratos de café negociados s6 foi menor que o de Boi Gordo e de Milho.
Um ponto interessante a ser destacado € o volume significativamente maior de contratos do café

tipo 4/5 em relagdo ao tipo 6/7, que ¢ um café de menor qualidade.



24

4.500.000
4.000.000
3.500.000
3.000.000 M Boi Gordo
E 2.500.000 m Café 4/5
S~ ,
& 2.000.000 Café 6/7
Milho
1.500.000 .
W Soja
1.000.000 M Etanol Hidratado
500.000 |
0 I|I.| 5 111 N |. | ,|,|‘J.I o 1A _|. 1, .||
™ ™ ™ ™ ™ \2) \2) » \e) \2) » ©
\SEEVANSIIA A AR L A A A A A L\ LA S C A I A
R S I A SN A

Figura 4 — Volume financeiro dos contratos agricolas
Fonte: BM&F (Adaptado)

24  FORMACAO DOS PRECOS DO CAFE

E caracteristica do mercado de café apresentar grande volatilidade nos precos. Muitas
vezes essa variagdo nos precos € muito maior que a variacdo na oferta ou demanda global. Nas
commodities primarias, como ¢ o caso do café, os precos refletem um equilibrio entre as
transacOes fisicas e sdo determinadas por uma série de fatores, que podem por sua vez ser
organizados em uma hierarquia de importancia. Os principais fatores que influenciam nas
cotacdes sao a producdo mundial, o consumo e os estoques. Porém outros fatores menos
fundamentais interferem na formagdo dos pregos, tendo ligagdo com a producdo e demanda
(INTERNATIONAL COFFE ORGANIZATION, 2009; MESQUITA et all, 2000).

A volatilidade do café ¢ determinada pelos fatores ja mencionados de demanda e
producao. Ambos influenciados pelo ciclo produtivo bienal do café alternam entre anos de
grandes safara e anos de baixa safra. A oferta de café possui uma baixa elasticidade aos precos.
O que significa que os niveis de producdo demoram a responder as variagdes de prego. A
elasticidade da demanda ¢ igualmente fraca, ja que normalmente o preco pago pelo consumidor
final sofre mais influéncia de fatores nao ligados ao preco da matéria prima. Nesses casos, apenas
uma variagdo brusca na oferta poderia justificar um choque significativo no preco

(INTERNATIONAL COFFE ORGANIZATION, 2009).
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A oferta pode ser afetada por fatores como: problemas climaticos (El Nifio, secas, excesso
de chuvas, geadas, etc.), problemas sociais (conflitos regionais, etc.), problemas que afetem as
exportacdes (restricdes, embargos, etc.). Fatores que influenciam a demanda estdo ligados a
ciclos econdomicos que influenciam o poder de compra dos consumidores. Ribeiro, Rogers e
Sousa (2006) demonstraram que a variancia dos precos do café ardbica tanto no mercado fisico,
quanto no mercado futuro ¢ fortemente explicada pela varidncia na demanda. O trabalho também
conclui que os precos e o nivel de estoque sdo inversamente proporcionais. (GOMES, 2015;
INTERNATIONAL COFFE ORGANIZATION, 2009).

Alguns trabalhos defendem que os precos do mercado futuro nao representam os pregos
do mercado fisico, pois os valores dos contratos ndo seguem uma tendéncia racional baseada nos
fundamentos da producao. Esta variacdo pode ser sentida principalmente nos meses que
antecedem a producao, ja que os contratos com este vencimento t€ém maior incerteza, percebida
por meio da grande volatilidade nos precos. (AGUIAR; BARROS, 2005; LOVE; MOHAN,
2004).

2.5 DESENVOLVIMENTO DOS MODELOS EM COMMODITIES

As bases dos modelos em commodities possuem um longo caminho na historia dos
modelos econométricos. Os primeiros conceitos foram introduzidos por Keynes (1938), no
desenvolvimento de modelos intertemporais para precos futuros, tentando explicar as diferencas
entre pregos futuros e precos a vista. A teoria da estocagem foi criada por Working (1949) para
introduzir nas analises o calculo do custo de estoque do produto. Essa teoria considerava que o
preco futuro era formado pelo preco presente mais os custos de estoque porém sua simplicidade
ndo era capaz de explicar a grande volatilidade dos precos futuros, muito menos explicar porque
um contrato futuro poderia entdo valer menos que o prego a vista, situagdo muitas vezes
observada empiricamente (BRIERS et all, 2001).

Para se adequar a realidade observada, Kaldor (1939) desenvolveu o conceito de
convenience yield, ou retorno de conveniéncia, que era um retorno implicito associado ao
detentor da commodity. Porém, para explicar as relagcdes entre o prego futuro e o preco spot, era
necessaria a adicdo do convenience yield, do prego a vista e da taxa de juros. Nos primeiros
trabalhos publicados o retorno de conveniéncia e a taxa de juros eram considerados constantes.

Diante dessa premissa o movimento dos precos no mercado spot se comporta segundo o



26

movimento geométrico browniano, o qual sera abordado em topico especifico (BRIERS et all,
2001; KACOWICZ, 2012).

Apesar da primeira aplicacdo de processos estocasticos em finangas datar de 1908 com o
trabalho revolucionario de Bachelier, a aplicacdo de processos estocasticos na area financeira
somente obteve resultado expressivo apds o desenvolvimento do modelo de Black e Scholes
(1973) e Merton (1973). Estes estudos revolucionaram a teoria financeira e possibilitaram o
desenvolvimento de varios instrumentos de aprecamento de ativos transformando por completo
todo o sistema financeiro mundial. Apesar de estas hipoteses tornarem o processo de formacao
de precos em contratos de derivativos simples, estes modelos ndo reproduzem os fatos estilizados
observados nos precos das commodities. Segundo essa teoria, o prego deveria subir a uma taxa
constante e a variancia no mercado spot crescer ao longo do tempo (AIUBE, 2013; KACOWICZ,
2012).

De uma maneira geral, assume-se que os precos das commodities apresentam
caracteristica de reversdo a média, essa reversdo ¢ for¢ada pelo proprio equilibrio de oferta e
demanda do setor produtivo em questdo. Com base na teoria microecondmica, espera-se que
precos muito acima do ponto de equilibrio incentivem a entrada de um grande numero de
produtores, com consequente aumento da oferta do produto; com uma oferta mais abundante o
preco tende a cair no futuro. Com os precos muito abaixo do ponto de equilibrio, alguns
produtores menos eficientes iram comegar a incorrer em prejuizos e consequentemente parar suas
atividades, um menor nimero de produtores gera uma reducao na oferta que por sua vez ocasiona
aumento nos precos, fazendo com que estes retornem a media. Vale ressaltar que cada vez mais
esse fato passa a ser questionado, uma vez que nos mercados futuros atuais, a maior parte das
movimentagdes financeiras sdo oriundas de posi¢des financeiras de hedge ou alavancagem, tendo

cada vez menos relagdo com o setor industrial em si (AIUBE, 2013; KACOWICZ, 2012).

2.6 PROCESSO BROWNIANO

Segundo Aiube (2013, p. 44) “Série temporal ¢ qualquer conjunto de observagdes
ordenadas no tempo. Um processo estocastico ¢ uma série temporal que possui um componente
aleatorio explicado por uma distribuicdo de probabilidade inerente a ele.” Dentre os processos
estocasticos mais conhecidos, um de grande relevancia € o processo browniano, amplamente

utilizado em teorias fisicas e quimicas e base para o calculo estocastico moderno, ou célculo de
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Itd. O processo browniano ¢ definido como um processo estocastico dado por Bt €
[0, 0),0onde t ¢ o tempo, que : possui By = 0; tem incrementos estacionarios e independentes;
Vit>0,B;~N(0,t); e apesar de ser continuo nao é localmente derivavel. Observa-se entdo que
quanto maior o horizonte de previsao, mais incerteza teremos sobre o nivel do processo, uma vez
que sua varidncia aumenta linearmente com o tempo. Nas finangas isso faz todo sentido, quanto
maior o horizonte de previsdo, mais incertas sao as previsdes (maior a varidncia das estimativas)
(AIUBE, 2013).

A Figura 5 mostra a trajetoria de um processo Browniano padrdo e a Figura 6 mostra a
trajetéria de dez movimentos. Observando esses movimentos pode-se perceber que a curva
possui uma série de irregularidades que sdo fruto dos incrementos independentes. Pode-se
constatar que esta curva nao ¢ integravel pelo método classico pois ela ndo apresenta uma curva
“suave”. Sendo necessaria a aplicacdo do célculo estocastico conhecido como célculo de It6. O
lema de It6 ¢ similar a regra da cadeia do célculo comum, porém ele ¢ aplicado ao célculo

estocastico (AIUBE, 2013).
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Figura 5- Trajetoria do processo Browniano
Fonte: Aiube, 2013(Adaptado).
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Figura 6- Grafico com dez trajetorias do processo Browniano
Fonte: Aiube, 2013(Adaptado).

2.7 PROCESSO GEOMETRICO BROWNIANO

Segundo a defini¢do de Aiube (2013), processo geométrico browniano (ou movimento
geométrico browniano) ¢ definido pela seguinte Equacao Diferencial Estocastica, onde X; ¢ uma
realizacdo do processo estocastico, u (variacdo) e ¢ (volatilidade) sdo constantes para qualquer

Xy, t € o tempo e B; ¢ um movimento Browniano:

X udt + odB;.
Xt

Na forma integral temos

t t
X =x [ uf (By,Wdu + [ of (By,w)dB,,
o primeiro termo ¢ uma integral em t, e pode ser resolvida de maneira convencional, o segundo
termo ¢ uma integral em um diferencial browniano, logo € necessario empregar o célculo de Ito

que adiciona o termo de varia¢ao quadratica, logo tem-se que:

t,af  19%f tof
fB,t) = f(By, 0) = fo £+Eﬁ)du+foad3u’
Z—£=Gf=>°;—f= odx =>Inf —Ing(t) = ox,

f=g@)e,

na primeira integral,
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L= g0,

adicionando os resultados

g' e + %9 (t)a?e®™ = uf = ug(t)e, simplificando
’ 1 ! 1 _1
9O = (n-3¢%) 900 = 2& = (u=30%) > g(0 = cel )"

Sendo C uma constante das condigdes iniciais, finalmente

F(Bot) = Ce(,u—%az)tﬂrBt.
Quanto t = 0 o valor do ativo é X, = x, logo
X, = xe(u—%oz)tﬂrBt
parat >0,u € R,0 € R} e X, = x.” Este processo tem um grande destaque em modelos de
financas, foi pioneiramente utilizado por Samuelson para descrever dindmicas de precos de
acoes. Posteriormente Black e Scholes utilizaram esse processo para modelar a precificagdo de

opgoes de compra europeias, Merton ampliou o modelo para agdes com dividendos, ficando

conhecido entdo como modelo Black Merton e Scholes.
2.8 PROCESSOS DE ORNSTEIN-UHLENBECK

O processo de Ornstein-Uhlenbeck (OU), foi proposto por Leonardo Ornstein e George
Eugene Uhlenbeck (1930) e era utilizado para descrever o movimento de particulas em um fluido,
como uma alternativa ao processo Browniano. Esse modelo tem grande importancia na teoria
dos processos estocasticos, sendo amplamente utilizado na literatura matematica e fisica (LI,
2014).

O processo de OU, apresenta a caracteristica de reversao a média, dai sua grande
importancia na modelagem do preco de commodities. O processo tende a média de longo prazo
e por isso representa o ciclo de oferta esperado pela teoria microecondmica (AIUBE, 2013).
Quando os pregos estdo baixos, os produtores acabam desestimulados a oferecer produtos, o que
gera escassez € consequentemente alta nos pregos. Com o valor alto o produtor volta a ofertar

produtos, baixando novamente os precos. Desse modo, o valor das commodities tende a uma
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média de longo prazo. Segundo Aiube (2013, p. 132) o processo OU ¢ definido pela seguinte
Equagao Diferencial Estocéstica:
dX, = (X — X.)dt + odB, parat > 0,X, = x,

onde X ¢ a média de longo prazo do preco do ativo e ¢ € R’ é a volatilidade. Desenvolvendo a
equacdo, aplicando e® em ambos os lados,

etdX, = (X — X,)edt + oe'dB,.
Aplicando Integragdo por partes,

dlg(X;, t)] = d(e'X,) = e'X,dt + e*dX,.
Somando as equacdes anteriores,
d(etX,) = Xetdt + cge'dB,.

Integrando de 0 a t,

etX,=x—X+Xet + afotetdBt.

Resultando em,

t
X;=X+@x—-X)et+ aj et tdB,
0

O valor esperado da integral de Itd é zero, além disso, se t tende para infinito o termo (x — X)

tende para zero, logo X, vai para X quanto t vai para infinito, o que demonstra a reversdo a média.
2.9 CONTRATOS FORWARD DE COMMODITIES

Por se tratar de um derivativo, os contratos futuros de commodities sdao influenciados
pelos mercados fisicos, também conhecido como mercado spot, do produto a que ele se refere.
Porém os precos no mercado futuro sao diferentes do mercado fisico, pois existe um custo de
carregamento que inclui, segundo Assaf Neto (2102, p. 313) “o armazenamento do produto
(commodity), aluguel de locais apropriados para conservagdo, transportes, seguros € o custo
financeiro do capital aplicado no estoque.” Também ¢ considerado um 4agio pela incerteza e
volatilidade dos precos até o vencimento (ASSAF NETO, 2012).

Ao longo do tempo os precos no mercado a vista e futuro tendem a convergir, pois o
mercado spot incorpora os custos de carregamento. Quanto maior a proximidade da data de
vencimento do contrato menor serd a diferenca entre os pregos nos dois mercados. Os precos no

mercado a vista e futuro ndo serdo necessariamente os mesmos no vencimento, devido a incerteza
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nas previsdes dos custos de carregamento e da variagdo do mercado a vista (ASSAF NETO,
2012).

Um contrato forward ¢ um acordo de compra ou venda de um ativo em uma certa data
futura a um preco determinado, estes contratos sdo flexiveis e podem ter suas datas e pregos
variaveis. Ele pode ser contrastado com um contrato spot, que ¢ um acordo de compra ou venda
de um ativo hoje. Um contrato forward é negociado em mercados de balcdo, usualmente entre
institui¢oes financeiras ou entre estas ¢ seus clientes. Ja os contratos futuros sao, assim como os
contratos forward, acordos de compra ou venda futura a um determinado preco, porém estes sao
geralmente negociados em bolsas, e sdo contratos padronizados ndo permitindo toda a
flexibilidade de um contrato forward. Para viabilizar o acordo, as bolsas especificam o objeto do
contrato e as duas partes ndo precisam se conhecer necessariamente. A bolsa ¢ responsavel por
fornecer os mecanismos que permitem a execucao e liquidacao dos contratos (HULL, 2000).

Segundo Aiube (2013, p. 322), em um contrato foward “o proprietdrio de um ativo
compromete-se a entrega-lo a outro agente, em uma data futura T, mediante o pagamento do
valor K por parte desse ultimo.”, onde K ¢ um prego acordado entre as partes chamado de strike.
O prego a vista do ativo objeto ¢ S;,t € [0,T] . No vencimento T o valor do contrato sera St —
K e o valor no instante t serd dado por H(S; ,t). Como o valor do vencimento do contrato ¢

H(S;,T) =S —K
Usando a equacao fundamental do apregamento
e " H(S;, t) = EQ[e "TH(Sy, T)|F¢]
= E%[e™""(Sr — K)IF]
= E%[e™ (SrlF]—eTK
sendo e”"T S marginal

=e TS, —e "TK

Assim o valor do contrato forward no instante t ¢ dado por:
(S;,t) =S, —e TTDK,

Aiube (2013, p. 322) define que: “O prego forward F,r , de um ativo no instante t para
entrega em T, € o valor do ativo no vencimento (K) que faz com que o contrato forward tenha
valor zero em t.” Utilizando a equagdo acima o preco forward pode ser definido como:

For = e™T05,.
Partindo da premissa de que o mercado nao possui arbitragem, pode-se estabelecer uma relagao

entre o prego forward e o prego a vista do ativo.



32

Tais modelos também podem ser aplicados a ativos financeiros, porém o mercado de
commodities possui uma série de peculiaridades. Estes contratos podem envolver entrega fisica
do produto e envolver todos os aspectos de transporte e estocagem. Os ativos envolvidos sdo
usados para consumo e por isso sdo muito influenciados por oferta e demanda e também estao
sujeitos a riscos de produgdo, fatores sazonais e questdes ambientais.

Diante desses fatores o detentor do ativo, além do custo de oportunidade e estocagem,
possui o retorno de conveniéncia que ¢ definido segundo Aiube (2013, p. 331) como “o beneficio
que possui o detentor de uma commodity fisica e que nao ¢ devido ao proprietario de um contrato
futuro sobre a mesma commodity. Assim para produtos agricolas onde existe custo de estocagem,
o valor futuro pode ser escrito como:

Fpr = S,e™™¥T=5 ¢ € [0,T].
Onde n =71+ c, ¢ o custo de oportunidade mais o custo de estocagem, y. ¢ o retorno de
conveniéncia, r € a taxa de juros, C, € o custo de estocagem e T ¢ a data de vencimento do contrato

(ATUBE, 2013).

2.10  MODELOS EM COMMODITIES

2.10.1 MODELO DE UM FATOR

Modelos de um fator consideram que apenas a variavel preco a vista representada por S;
possui incerteza e as restantes ndo sdo estocasticas. Estes modelos levam em consideragdo as
premissas de que no mercado de commodities os negocios ocorrem de maneira continua no
tempo, que ndo existem custos nas operagoes € que a posi¢ao vendida nao tem restri¢ao (AIUBE,
2013).

Segundo Aiube (apud BESSEMBINDER et all, 1995), ja se ¢ conhecido que as
commodities possuem uma natureza de reversao de pregos, devido a dinamica entre oferta e
demanda com os pregos de mercado. Porém, tais fundamentos nao sdo suficientes para validar
tal natureza. Pindyck (1999) e Bessembinder (1995) buscaram evidéncias empiricas de que o

preco das commodities tém dindmica de reversao a média.
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De acordo com Aiube (apud SCHWARTZ, 1997), o modelo de um fator descreve o prego

a vista S; como um processo de reversao segundo a seguinte equagao diferencial estocastica.
dS; =k (u—1InS.)S,dt + S, dB; t€|[0,T]

na qual k > 0 representa a velocidade de reversao, u € o logaritmo da média de longo prazo e a
volatilidade ¢ o > 0.

Segundo Schwartz (1997), os modelos de um fator, definido por F; r, ndo sdo capazes de
descrever adequadamente a estrutura de prego a termo dos contratos, pois nesses modelos o
retorno de conveniéncia ¢ estatico, quando empiricamente estes sao dindmicos, abrindo assim a

necessidade de modelos multifatoriais para explicar estas variagdes.

2.10.2 MODELO DE DOIS FATORES

O ajuste empirico dos dados ao modelo de um fator como representacao dos precos de
contratos forward ¢é fraco, pelos motivos anteriormente apresentados, fazendo-se necessaria uma
modelagem mais acurada que contemple outro fator de risco. Dentro dessa necessidade surge o
modelo de dois fatores, que busca incorporar ao prego a variagdo do retorno de conveniéncia.
Diferente do modelo de um fator, onde apenas o valor do ativo no mercado spof era um fator de
risco e todos os demais eram considerados constantes ao longo do tempo (AIUBE, 2013).

De acordo com Schwartz (1997), no modelo de dois fatores o pre¢o no mercado spot S;
¢ descrito como um processo geométrico browniano € o retorno de conveniéncia y; um processo
de Ornstein-Uhlenbeck, dados respectivamente por

dS; = (u—ye)Sedt + 0SedBg, e
dy, = [k(a — y,) — A]dt + 0, dB,,
sendo u o retorno total esperado pelo detentor da commodity e A € o preco do risco no mercado,
que € constante no tempo. As volatilidades de S; e y; dadas respectivamente por o5 > 0 € 0, >
0. A velocidade de retorno a média de S; e y; sdo dadas por k > 0 e a, respectivamente. dBs, €
dB,, sdo os incrementos dos processos Brownianos das duas varidveis. Além disso, as duas
variaveis sdo correlacionadas por p, de forma que pdt = dBg,dB,,,.
O modelo de dois fatores € descrito como uma fun¢do do pre¢o no mercado a vista S,,, do

retorno de conveniéncia y, e do tempo restante para o vencimento do contrato t = T — t.
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A medida que ndo existe oportunidade de arbitragem, impdem-se a condi¢do terminal de que no

vencimento F (S, v,,0) = Sy (AIUBE, 2013; KACOWICZ, 2012).
2.10.3 MODELO DE SCHWARTZ E SMITH

Schwartz e Smith (2000) propuseram um novo modelo para descrever o preco das
commodities. Este modelo ¢ muito similar ao de dois fatores, porém com algumas modificacdes
que proporcionaram uma melhor adequacao. A modelagem foi dividida em dois fatores um de
longo e um de curto prazo. O fator de longo prazo, dado por &;, reflete os fatores mais
consistentes, que influenciam na variagdo do prego, como por exemplo a safra, questdes
regulatorias, fatores climatico para commodities agricolas e demanda. Ja o fator de curto prazo,
dado por x;, ¢ responsavel pelos efeitos de variagdo de estoque e mudanca no retorno de
conveniéncia (AIUBE, 2013; KACOWICZ, 2012).

Schwartz ¢ Smith (2000) definem neste modelo que o fator £, ¢ modelado por um
processo geométrico Browniano e o fator x; por um processo de Ornstein-Uhlenbeck que reverte
a zero. O modelo ¢ escrito para t € [0, T] por

InSe = x¢ + &,
dx; = (—kx; — A,)dt + 0, dBy;,
dé; = (u— Ag)dt + 0:d B,

dado que pdt = dB,,dBg,, k > 0. As velocidades de reversdo € volatilidade de x; sdo dadas
por K >0 e o, > 0, e a tendéncia e volatilidade de ¢; dadas por u € oz > 0. p € a correlagdo
entre 0s processos.A, € Ag sdo prémios de risco de mercado do desvio de curto prazo e do prego
de equilibrio. Entdo o aprecamento futuro ¢ dado por

In[Fyr (%, §e)] = e_k(T)xt +$e + E(2),
pode-se escrever como

Ft,T(xu ) = eXp[e_k(T)Xt + &+ E(T)]'

onde
2
E(r) = 't — 22 (1 - e77) + % (1 - e727) + 222 (1 — e7k7) 4 2071,

ondet=T—tepu" =u— A
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A principal vantagem desse modelo ¢ que ndo existem redundancias nos parametros, os
fatores sdo mais independentes em suas dinamicas permitindo uma maior acuracia nos resultados
analiticos, o que possibilita uma analise de investimentos de longo prazo mais consistente. Além
disso, diferentemente do modelo de dois fatores, a taxa livre de risco esta embutida no fator de
curto prazo juntamente com o retorno de conveniéncia, ndo sendo necessario entrar com a curva
de juros de forma exogena. Existe uma correspondéncia direta entre o modelo de dois fatores de
Gibson Shwartz e o modelo de Schwartz Smith, onde € possivel, com as estimativas do parametro
de um modelo, inferir as estimativas do outro modelo, desde que se conheca a taxa livre de risco

(KACOWICZ, 2012).

2.10.4 FILTRO DE KALMAN

O filtro o de Kalman se originou no comego dos anos 60 dentro da engenharia elétrica.
Posteriormente essa técnica foi sendo utilizada por diversas areas, como estatistica e finangas,
sendo insumo para diversas publicagdes. Kalman (1960) publicou um artigo sobre processos
recursivos com intuito de resolver problemas lineares interligados com dados discretos. Essa
pesquisa serviu de insumo para o desenvolvimento de diversas areas da engenharia de sistemas.
Com o avanco dos sistemas computacionais esse método se tornou largamente utilizado na teoria
de controle (AIUBE, 2013).

O filtro de Kalman consiste em uma série de equacdes matematicas que formam um
processo recursivo. Esse processo visa estimar uma varavel ndo observavel, minimizando o erro
quadratico, permitindo a estima¢ao de estados passados, presentes e previstos e de parametros
desconhecidos do modelo, maximizando a verossimilhanga por meio da decomposi¢ao do erro
de previsao (AIUBE, 2013; KACOWICZ, 2012).

O algoritmo do filtro de Kalman ¢ dividido em dois grupos de equacdes. As equagdes
de atualizagao do tempo, também conhecidas como equagdes de previsao, verificam o avanco da
variavel de estado e as covariancias, colhendo estimativas anteriores. Ja as equagdes de
atualizacdo da medicdo, também conhecidas como equagdes de correcdo, retroalimentam as
informagdes, incorporando novas informacdes nas estimativas com o objetivo de melhorar as

mesmas (AIUBE, 2013).
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A motivagdo para utiliza¢dao do filtro de Kalman nesse trabalho, reside no fato de ser
reconhecidamente uma poderosa ferramenta para extracdo de componentes ndo observaveis em
modelos Espaco de Estado.

Um modelo Espago de Estado ¢ dado por:

Ve = Ziay + Geep + ¢
a1 = Teae + Hene + dy
Ve = Yo — Ly

No modelo acima, y, € observavel, no entanto o x;, chamado de vetor de estado,
importante para previsdo dos proximos valores de y;, ndo ¢ observado diretamente. Durbin e
Koopman (2012) mostram a utilizacao do Filtro de Kalman para construir um algoritmo recursivo
para estimar os valores de a; e os pardmetros do modelo.

Esse modelo ¢ conveniente para estimacao dos parametros de Schwart Smith pois para o
café tipo 4/5 s6 se pode confiar na liquidez dos precos negociados no mercado futuro, e para
comparar com o café tipo 6/7 necessitamos estimar o preco a vista. Pelo modelo Schwartz Smith
os precos do mercado futuro ficam sendo entdo a equagdao das variaveis observaveis, € a
componente de curto prazo e longo prazo que compdem o prego a vista ficam sendo o vetor de
estados. Com o algoritmo recursivo do filtro de Kalman sera possivel entdo estimar os parametros
de interesse do modelo estocastico de Schwart Smith.

Uma outra analise interessante ¢ que, ao conhecer o valor em cada tempo da componente
de curto prazo, pode-se analisar o retorno exigido pelo produtor de café na negociacao a vista,
dependente da taxa de juros esperada pelo produtor, além do retorno de conveniéncia discutido
anteriormente (DURBIN, J.; KOOPMAN, S. J, 2012).

Segundo Koopman (1997), as equagdes do filtro de Kalman sdo dadas por:

A1 = Teay + Kevy
F, = Z,P:Z{ + GG
M, = TP, Z{ + H.G;
Peyy = TP T, + HH; — C;
K, = M F1
Ce = M. F7 1M
E os parametros sdao encontrados pela maximizagao da funcao de verossimilhanga dada por:

_wi
2F;

(D, ...

yUn) = ——¢€
i=1 4/ 27'[Fl'
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2.10.5 PROCESSO NEUTRO AO RISCO E PRECIFICACAO

A precificacdo de risco neutro usa um processo estocastico para descrever a dindmica das
variaveis de estado, e descontar todos os fluxos de caixa a uma taxa livre de risco. No modelo
sdo adicionados os parametros A, e A¢ que sdo constantes que reduzem as tendéncias de cada
processo. O processo estocastico neutro ao risco tem a seguinte forma:

dx; = (—kx; — A,,)dt + 0,dB; e
d&, = (ug — Ag)dt + o¢dB;
Onde dBy; ¢ dB ; sdo incrementos de um processo Browniano padrao. O termo de curto prazo do

processo neutro ao risco, dado por x; , ¢ um processo de Ornstein-Uhlenbek com média —A, /k.
Nesse modelo, o prémio de risco se torna o ajuste do processo estocastico (SCHWARTZ;
SMITH, 2000).

Segundo Schwartz e Smith (2000) dados x, e &,, dentro do processo neutro de risco, x;

e &, tem distribui¢do normal com vetor de média e covariancia dados por:

E[(x¢, )] = [e_k Xo — w,fo + M?t], (média)

pr = pg + Ag,(covariancia)
O log do futuro prego spot, In(S;) = x; + &;, ¢ normalmente distribuido e ,

(1 —ek )Ax
k

Sendo Fr, o prego de mercado de um contrato futuro no tempo T antes do vencimento. Na

E[In(S)] = e xy + & — + uet,

estrutura de precificagdo livre de risco, os precos futuros sdo iguais ao valor esperado futuro dos

precos spot, assumindo que as taxas de juros sdo deterministicas. Os precos futuros sdo escritos

como:
In(F; o) = In(E[S;]) = E[In(S7)] + %Var[ln(St)] = e *kTxy + & + A(T), onde
* (1 B e_kt)/lx 1 (1 B e_ZRT)O}? 2 —kT Pxg0x0¢
A(T) = ugT — " +§ T +oiT+2(1—e )T

Schwartz e Smith (2000) apresentam a relacdo entre os precos futuros € o prego spot
esperado de acordo com a Figura 6. O prémio de risco para a varia¢ao de curto prazo subtraido a
constante A, /k, no tempo zero a linha de suporte do termo de longo prazo intercepta a linha do

preco spot  esperado. O prémio de risco (Ag) reduz a inclinagdo da curva do termo de longo
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prazo. Para contratos de vencimento proximo a volatilidade ¢ igual a volatilidade da soma dos
termos de curto e longo prazo. A medida que o vencimento aumenta a variagdo do termo de curto

prazo influencia menos a volatilidade

Log(Price) Slope =, + %o ,?

3.15 1 T

Long-term Risk Premium =
Difference in Slopes (1)

Ll Expected Spot Prices

3.05 + \

3.00 x
Spot Price ’
(In(S o)) T
2.95
Deviation
(o) 2,90 -
Price (£0) 2851
D% | Short-term Risk Premium (4,/x )
2.75 } " i } ' " ' i
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
May 16, 1996 Time (Years)

Figura 7- Preco Futuro e Prego Spot esperado
Fonte: Schwartz ¢ Smith, 2000

2.11 METODO DE OTIMIZACAO DE NELDER-MEAD

O método de Nelder-Mead ¢ uma técnica direta altamente utilizada na otimizacao de
problemas nao diferencidveis. Porém os pontos iniciais sao muito sensiveis € ndo garantem o
otimo global. Este método dispensa a necessidade do gradiente de informagao, pois usa quatro
parametros: reflexdo, expansdo, contracdo, e tamanho do simplex para se mover no espago
designado baseado nos valores dos vértices e centros dos triangulos (SHOUP; WANG, 2011).

O algoritmo usa os conceitos do simplex com um poligono de n + 1 vértices onde n ¢ o
numero de dimensdes do problema. Para duas variaveis o método usa um triangulo e compara o
valor da func¢do objetivo nos trés vértices. Onde o pior vértice, que possui o maior valor, ¢
descartado e substituido por um novo, formando um novo triangulo. O processo gera uma
sequéncia de triangulos onde o valor da funcao objetivo nos vértices ¢ cada vez menor, o tamanho

do triangulo ¢ reduzido e o valor minimo ¢ encontrado (FINK; MATHEWS, 2004).
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Seja f(x,y) uma fungdo que deve ser minimizada. Como parametros iniciais devem ser
dados trés pontos iniciais para a formac¢ao do triangulo V;, = (xx, ¥x) , usando a notagao:
B =(x,y1) G=(x3,¥2) W=(x33)
Onde B ¢ o melhor vértice, G ¢ a segundo melhor vértice e W ¢ o pior vértice. O processo usa o
ponto médio M entre os pontos B ¢ G. Ao se mover de W para B ou de W para G a fung¢ado
objetivo decresce. Logo se projeta um ponto R naquela dire¢ao, que estd a uma distancia d do

segmento BG onde d ¢é a distancia entre o ponto W e o segmento BG .
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3. DESENVOLVIMENTO

3.1 SELECAO DOS DADOS

Para o desenvolvimento desse trabalho foram utilizados os dados disponibilizados pela
BM&FBOVESPA. O contrato futuro utilizado foi o contrato futuro de café arabica tipo 4/5 com
codigo de negociagdo (ficker) ICF. Os contratos tém seus vencimentos nos meses de margo,
junho, setembro e dezembro, com data de vencimento no 6° dia 1til anterior ao ultimo dia util do
més do vencimento. Foram observadas apenas as cota¢des de fechamento do dia.

O preco fisico do café foi observado através do indicador CEPEA/ESALQ. Este indicador
foi escolhido devido a sua periodicidade didria, além de também avaliar as grandes regides
produtoras (Cerrado e Sul de Minas Gerais, Mogiana (SP), Paulista (SP) e noroeste do Parand)
ponderadas por suas respectivas produgdes. O indicador consulta cooperativas, corretores,
torrefadores e exportadores, e leva em consideragdo os precos do café arabica tipo 6, bebida dura
para melhor.

Todas as cotagdes sdo apresentadas em dodlares por saca de 60 kq ($/sc) para entrega no
municipio de Sao Paulo. O que dispensa uma analise dos custos logisticos entre as duas cotacdes.
Pelo fato de os dois ativos observados estarem cotados em dolar, influéncia das variacoes

cambiais na analise acaba sendo naturalmente mitigada.

32 ORGANIZACAO DOS DADOS

As cotagdes dos contratos futuros foram organizadas conforme o Quadro 4. Cada dia
apresenta as cotagdes € o tempo até o vencimento, expresso em dias uteis, dos trés contratos mais
proximos do vencimento. Os contratos foram organizados em ordem crescente do tempo de
vencimento, sendo V1 o contrato mais proximo do vencimento, V2 o segundo mais proximo e
assim sucessivamente. Quando V1 chega ao seu vencimento, V2 assume seu lugar, V3 assume
V2 e um novo contrato ¢ colocado em V3. Os dados foram organizados a partir do sistema de

recuperagao de informagdes da BM&F, através de algoritmo implementado no software Matlab.
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Esta organiza¢@o dos dados foi necessaria para a implementagdo do modelo de Schwart
Smith e do filtro de Kalman, ja que este modelo requer uma série continua de pregos com

diferentes vencimentos para poder extrair as componentes de curto e longo prazo do modelo.

Quadro 4 - Organizagdo dos contratos futuro

03/01/2006 135,3 54 137,1 94 134,5 136
04/01/2006 137 53 138,9 93 136,9 135
05/01/2006 142,3 52 144,5 92 142,1 134
06/01/2006 145 51 147,5 91 144,8 133
20/03/2006 129 3 130,1 43 130,5 85
21/03/2006 129 2 131,2 42 132 84
22/03/2006 129 1 129,1 41 130 83
23/03/2006 129 0 128,4 40 129,7 82
24/03/2006 128,3 39 129,9 81 131,3 124
27/03/2006 128,4 38 129,9 80 131,3 123
28/03/2006 128,3 37 129,7 79 130,9 122

Fonte: Autor

Os dados referentes ao indicador CEPEA/ESALQ foram organizados de acordo com as
datas de negociacdo dos contratos futuro, sendo que apenas em duas datas as cotacdes do
indicador ndo estavam disponiveis, implicando em sua complementagdo através de técnica de

interpolagao linear.

33 IMPLEMENTACAO DO MODELO

O modelo foi implementado no software R, conforme algoritmo detalhado no Anexo 1.
Primeiramente, através de uma func¢do, foram construidas as matrizes espaco de estado do
modelo de Schwartz e Smith. Posteriormente, as variaveis foram transformadas para que a busca
dos parametros fosse realizada no conjunto dos reais. Da seguinte forma:

k « e 1—eb%
He < 6y, P T "e%
Ay < 0,
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oy < exp(6,,) 0yz < exp(by,,)
o¢ < exp(0,) O3 — exp(6ay,)
Oy1 < exp(@aw) ,Ll.go < 9.“50

Onde oy1,0y, € gy3 sdo as variancias dos erros de observagao do valor dos contratos V1, V2 e
V3. As varidveis a esquerda sdo os pardmetros do modelo de Schwartz e Smith e os valores 6
sao encontrados pelo processo de otimizacgao.

A fungdo de verossimilhanca obtida pelo filtro de Kalman foi calculada através do pacote
Fast Kalman Filter (FKF) do R. Para buscar os parametros 8 do modelo de Schwartz & Smith
(2000) que sdo passados para o filtro de Kalman, foi necessario utilizar um algoritmo de
otimizagdo para escolher os parametros que possibilitassem maxima verossimilhanca. Como a
funcdo de verossimilhanga gerada pelo filtro de Kalman € muito sensivel aos diversos parametros
do modelo de Schwartz & Smith (2000), o problema de otimizagdo se torna muito instavel, por
tal motivo foi utilizado o método de otimizacdo de Nelder-Med, que ¢ adequado inclusive para
fungdes nao diferenciaveis. Apos a aplicagdo do método, foram extraidas as componentes de
curto e longo prazo referentes ao modelo de Schwartz e Smith e calculado o prego a vista da
commodity, lembrando que: InS; = &, + x;. Estes precos foram comparados com os valores do

indicador CEPEA/ESALQ através de uma técnica de regressao, que sera vista posteriormente.

Cotagles e Cdlculo da Fungao de Maximizag¢ao da Fungao
vencimentos dos verossimilhanga através de verossimilhanga pelo
contratos futuro do Filtro de Kalman método de Nelder-Mead

T

Calculo dos novos
parametros 6

Extragao dos
parametros e
componentes finais do
Filtro de Kalman

Figura 8-Interagdo do Filtro de Kalman e o método de otimizacdo de Nelder-Mead
Fonte: Autor

A andlise entre o prego spot e o indicador ESALQ), foi feita tomando a diferenca entre as
duas séries. Apods isso verificou-se para a série das diferencas obtidas o seu comportamento ao

longo do tempo através da metodologia Box-Jenkins, conforme discutido por Hamilton (1994).
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4. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na comparagdo entre os contratos V1 e o preco spot, conforme Figura 9, percebe-se
uma pequena diferenca entre os precos. Estes contratos tém em média aproximadamente 25 dias
uteis até o vencimento, logo a incerteza e a taxa de juros embutida ¢ menor. Sendo assim os
precos do contrato V1 estdo refletindo de maneira muito proéxima o prego a vista dos contratos.
Os periodos de maior descasamento sdo os picos de alta nas cotagdes, uma vez que os contratos
V1 precificam uma alta nos precos maior que a verificada no mercado a vista. Percebendo que o
mercado fisico ndo acompanhou toda a valorizagdo, os pregos futuros voltam a recuar.

Devido ao tempo de vencimento dos contratos V1 ser mais curto, o custo de
carregamento dos mesmos também ¢ menor. Este fato pode ser observado na Figura 9, onde os
precos futuros ficam pouco acima dos precos a vista. Este maior alinhamento também pode ser
explicado pela incerteza futura nos precos. Como estes sdo altamente influenciados por
expectativas de safra, quanto menor o horizonte dos contratos menor o nivel de incerteza com
fatores como clima e pragas que podem mudar drasticamente o tamanho da safra.

Para os contratos V2, que tém em média aproximadamente 75 dias uteis até o
vencimento, pode-se verificar que os pregos futuros se afastam mais do preco spot,
principalmente no periodo compreendido entre 2006 a 2009 devido a taxa de juros elevada e um
grande temor com a safra 2006/2007, que acabou se mostrando fraca. Periodos como 03/2010 a
06/2010, onde o prego spot se sobrepde ao prego futuro, demostram uma demanda de curto prazo
que pode ser explicada pelos estoques americanos de café verde que se encontravam em
patamares muito baixos, conforme observado na Figura 12. Os precos futuros sdo normalmente
superiores ao prego spot, € isso se deve ao custo de carregamento destes contratos, conforme
anteriormente discutido, composto entre outros fatores pela taxa de juros. Por tal motivo, nos
periodos de taxas mais elevadas ha um maior distanciamento entre os precos.

Esta sobreposi¢ao do preco spot fica evidente ao se observar o comportamento da
componente de curto prazo do modelo, que sofre um choque quando o prego spot fica maior que
o preco futuro. Estes choques podem ser causados por fatores de curto prazo que geram grande
incerteza no mercado, como por exemplo o nivel baixo dos estoques americanos.

Nos contratos V3, que t€ém em média aproximadamente 127 dias uteis até o vencimento,
como observado na Figura 11, seus pregos sdo ainda mais distantes dos precos a vista. Isso pode
ser explicado tanto pelo custo de carregamento embutido nos contratos, quanto pelo grande grau

de incerteza dos precos futuros, que sdo fortemente influenciados por expectativas de safra. O
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mesmo fendmeno ¢ observado no periodo de 03/2010 a 06/2010, onde os pregos spot se
sobrepuseram aos precos futuros, evidenciando que possivelmente se tratava de um movimento
de curto prazo para cobertura de estoques, uma vez que tal evento nao ¢ observado nos contratos
V1. Conforme ja analisado, tais periodos em que o preco spot se sobrepde ao preco futuro
ocorrem devido a choques de curto prazo decorrentes de variagdes momentaneas de oferta e
demanda.

Hé um grande distanciamento do preco futuro nos anos que anteriores a 2008. Este fato
pode ser explicado pela alta taxa de juros do periodo, como pode ser observado na Figura 13.
Como a taxa de juros ¢ um dos fatores fundamentais do custo de carregamento, uma elevacao na

sua aliquota tem um impacto direto na precificacdo dos contratos futuros.

450
400 |
350
300
250
200

150

100

50

o
& & &
Q”’\ 0“’\@ 6”\Q 6”\Q 0”’\0 0“’\Q 6”\0 6”\0 Q”’\Q 0“’\ 6”\

© 3 ® » y % < > g
S O S § & M ¥ o Q> 0

Q
v Q\,\%

Figura 9- Prego spot e cotagao do contrato V1
Fonte: Autor
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Figura 13- Historico taxa Selic
Fonte: Banco Central

A Figura 14 mostra a série temporal da componente de curto prazo x,. E observado que
a componente de curto prazo apresenta reversao a média, no entanto, a velocidade de reversao
dada pelo parametro k foi muito baixa. O tempo de meia-vida, que pode ser interpretado como o
tempo esperado em que o processo retorna 50% do desvio de sua média incondicional apds um

choque qualquer, ¢ dado por: (SCHWARTZ, SMITH, 2000)

)

(Y%reversao) (
—In——==—In

7 ) =1974 dias

0,00036
A expressao anterior demonstra que quanto menor o valor de k, mais tempo para retornar

ao valor médio incondicional. Observando o valor encontrado para k apos a otimizagao, temos a
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indicacdo de que em termos praticos todo choque no preco do café pode ser considerado como
uma alterag@o do prego de equilibrio. Portanto, pelos dados avaliados, a commodity esté perdendo
sua caracteristica de reversao a média, o que era proposto a principio pelo modelo de Schwart
Smith.

Esta caracteristica pode indicar que movimentos especulativos estdo modificando
permanentemente o prego de equilibrio. Logo, a série esta perdendo sua caracteristica de retorno
a média, que deveria ser dada por fatores de oferta e demanda, se aproximando assim do

movimento caracteristico de outros ativos financeiros, como as agoes.

Quadro 5- Parametros do modelo

k He Hgo Ax Ox 0¢ P Oy1 Oy2 Oy3
0,00036 | -0,00036 | -0,00118 | -0,00248 | 0,19349 | 0,18579 | -0,99563 | 0,00146 | 0,01199 | 0,00278

Fonte: Autor
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Figura 14-Série temporal da componente de curto prazo X
Fonte: Autor

Na Figura 15 estd apresentada a série temporal da componente de longo prazo &;.
Observando a Figura 15 verifica-se que o aumento do preco de equilibrio no periodo de 2007
pode ter ocorrido devido & queda de aproximadamente 15% da safra 2006/2007 em relagao ao
periodo anterior. Fatores como clima e ciclo bienal criam um ambiente de incertezas, o que afeta

diretamente a precificacao dos contratos.
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Figura 15-Série temporal da componente de longo prazo
Fonte: Autor

As bruscas oscilagdes no final de 2010 podem representar uma incerteza quando a safra
2010/2011, que foi quase 10% menor que a anterior, fato que também pode ser verificado
comparando a Figura 14 com a Figura 15. Apesar da queda de pre¢o da componente de longo
prazo, grande parte do preco a vista passou a ser explicado pela componente de curto prazo
(Figura 14), que sofreu grandes choques positivos devido a incerteza gerada pela queda de
produtividade da safra de 2010/2011 e incertezas relativas ao cenario macroecondmico nacional.

Observando as Figuras 14, 15 e 18 verifica-se que o grande aumento do prego a vista no
periodo, evidenciado pela Figura 18, ndo era justificavel no longo prazo, pois de fato a
componente de longo prazo perdeu valor no periodo, conforme destacado na Figura 16. Esse
aumento deve-se a componente de curto prazo, sendo, portanto, um aumento transitério € com
caracteristica de reversdo a média, o que de fato ocorreu no ano posterior fazendo com que o

preco a vista diminuisse ao longo de 2012.
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Comp curto prazo

A safra recorde de 2012 e a safra modesta de 2011, segundo Figura 17, podem tem

contribuido para explicar o movimento, ja& que o mercado vinha de um ano de safra ruim e a

grande especulagdo quanto ao tamanho da safra de 2012 provocou uma alta nos precos em um

movimento especulativo, que pode ser observado no aumento do valor da componente de curto

prazo x;. Ap6s a consolidacdo de uma nova safra recorde em 2012, os pregos voltaram a recuar,

demonstrando que ndo se tratava de uma mudanga nos padrdes do mercado, podendo caracterizar

uma especulagdo quanto ao tamanho da safra do ano.
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Figura 17- Produgio brasileira de café
Fonte: ABIC
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Figura 18- Série temporal do preco spot, com intervalo de confianga de 95%
Fonte: Autor

Os erros ajustados para os vencimentos V1, V2 e V3, representados nas Figuras 19 a 21
abaixo, a principio indicam um comportamento no padrdo gausiano, como assumido previamente
pelo modelo de Schwartz e Smith. Porém, ao se aplicar o teste estatistico de normalidade
Kolmogorov-Smirnov, a hipotese de normalidade foi rejeitada para o nivel de significancia de
5% e 1%, sugerindo a presentaca de efeitos de caudas pesadas, ou seja, volatilidade maior do que
da distribui¢ao normal. Uma inclusdo de regressores exdgenos para explicar choques especificos,
como quedas abruptas da producao de café, crises cambiais, etc, podem ajudar a captar esses
efeitos de cauda. Outra sugestdo ¢ a adicdo de uma fun¢do deterministica para captar o
comportamento sazonal dos pregos, isso pode ser feito diretamente adicionando uma outra
componente de estado no modelo de Schwartz e Smith (2000), que também sera extraida pelo
filtro de Kalman, conforme apontado em Aiube (2013). Vale ressaltar que este trabalho nao
adicionou tais componetes pois seu escopo estava restrito a utilizagdo do modelo segundo

proposto originariamente por Schwartz e Smith (2000).
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Figura 21- Erro padronizado do contrato V3
Fonte: Autor

A Figura 22 apresenta a diferenca historica entre o preco spot extraido dos contratos
futuros e as cotagdes do indicador CEPEA/ESALQ, bem como informa o ajuste a um modelo
ARMA, conforme serd indicado a seguir. Para proceder com a analise, primeiramente verificou-
se que a série ¢ estaciondria, indicando que ela se desenvolve no tempo aleatoriamente ao redor
de uma média constante, refletindo alguma forma de equilibrio estavel; a série da diferenca esta
calculada a partir da seguinte equagao:

b =S; — Es;
Onde Es; ¢ o valor do indicador CEPEA/ESALQ no instante t, b, ¢ o valor dessa diferenca e

S € 0 prego spot extraido dos contratos.
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Figura 22- Diferenca historica entre prego spot e indicador ESALQ/CEPEA e ajuste ARMA
Fonte: Autor
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O teste Augmented-Dickey-Fuller rejeitou a hipotese de raiz unitaria, tendéncia
deterministica e drift, logo a série apresenta um comportamento estacionario.

A andlise desta série historica através de um modelo auto regressivo de médias moveis
(ARMA) demostra que a série possui duas componentes auto regressivas (AR) e nenhum
componente de média moével (MA). O modelo foi ajustado usando o Critério de Informagao de
Akaike (AIC), o ajuste foi feito pela maximizagdo da funcdo de verossimilhanca, feito pelo
pacote forecast do R e que utiliza a metodologia stepwise para determinar o niumero de
regressores no modelo. A série das diferencas apresenta o valor esperado incondicional de
18,8959+ 5,7759, com intervalo de confianga de 95%, indicando que esse ¢ o valor esperado
incondicional da diferenga entre estes dois tipos de café. Apos o ajuste do modelo ARMA(2,0),

feito no R, pode-se chegar a seguinte equagao:

v = +0,3704 + 0,8688y;_; + 0,1116y,;_, + e;

Onde a primeira parcela corresponde ao intercepto com o eixo, € as proximas duas as
componentes auto regressivas (AR) do modelo. Na equacdo também estd presente uma
componente de erro do modelo.

Assim, conforme demonstrado pelas andlises aqui apresentadas, o modelo de Schwartz e
Smith mostrou-se adequado para a extragao do precgo spot dos contratos futuro de café, apesar de
poder ser aperfeicoado com a adi¢do de componetes exdgenos capazes de captar movientos de
sazonalidade. A série da diferenca entre os precos spot ¢ ESALQ demonstrou existir um fator

constante de relagao entre estes, porém sucetivel a alta volatilidade.
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5. CONCLUSOES

Pelo que foi verificado no presente estudo, o0 modelo de Schwartz e Smith e o ajuste do
filtro de Kalman foram satisfatdrios para a extra¢do do preco spot dos contratos futuro de café
arabica negociados na BM&F no periodo de analise entre 03/01/2006 e 17/06/2016. Foi
observado que a diferenga entre o preco a vista e o prego futuro ¢ maior nos contratos de
vencimento mais longo (maior maturiy). Este fator ¢ mais evidente em periodos de altas taxas de
juros, o que vai ao encontro da teoria do custo de carregamento. O tempo até o vencimento € um
fator que influencia nessa precificagdo, pois as taxas de juros elevam os pregos futuros dos
contratos com maior maturity.

Tal como observado pelo modelo de Schwartz e Smith, foi observado nos precos de curto
prazo um comportamento de retorno a média, no entanto com velocidade muito lenta, proxima
de 1974 dias (~5,4 anos). A implicagdo disso ¢ que os choques de curto prazo na verdade podem
estar se tornando permanentes na série de precos, mudando assim o preco de equilibrio. Essa
mesma caracteristica ¢ observada no mercado de agdes e indica que grande parte das
movimentagdes atuais do mercado sdo relacionadas a posi¢des de investimento e capital
especulativo. Assim, tal como o que ja ocorre no mercado de agdes, o mercado de commodities
pode estar perdendo sua caracteristica de reversao a média devido a operagdes especulativas de
grandes players.

A diferenga entre o prego spot dos contratos futuros e o indicador CEPEA/ESALQ
apresentou um comportamento estacionario com valor esperado de 18,8959 e desvio padrao de
2,4969. A série historica dessa diferenca apresenta uma grande variagdo ao longo do tempo. O
que poderia permitir operagdes long-short esperando que a diferenca retorne para a média
incondicional. Esta informagao também pode ser usada nas decisoes de comercializagdo da safra
por parte de produtores e operadores do mercado. Uma vez que a diferenca ¢ estaciondria,
variagdes muito abruptas levantariam a possibilidade de operagdes que vislumbrem um retorno
a média incondicional.

Como sugestdes para trabalhos futuros, pode ser adicionada uma componente de
sazonalidade deterministica ao modelo com objetivo de melhorar a distribui¢do de seus erros,
uma vez que a existéncia de ciclos bienais de produ¢do na cultura do café¢ pode implicar em
maiores erros de modelos que, como o presente, ndo captam especificamente tais movimentos.

Por motivos dbvios este trabalho ndo encerra a discussao do tema proposto, havendo espago para
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analise de outros fatores capazes de interferir na formacao de preco dos contratos futuros de café,
contribuindo assim para o aprimoramento do modelo estudado.

Deve-se ressaltar que o presente trabalho foi capaz de alcancar o objetivo proposto ao
encontrar uma relacdo entre os movimentos dos contratos futuros na BM&F e o indicador
CEPEA/ESALQ. O fato de a série da diferenca dos precos ser estaciondria revela que a diferenca
de preco entre as duas qualidades de caf¢ tende a ser constante, apesar de momentos de intensa
volatilidade provocados principalmente por fatores ligados a safra. Esta interagdo ¢ justificavel
pois as duas qualidades de café estdo intimamente ligadas a fatores de produgao similares. Sendo
assim, ambos 0s pregos ficam extremamente suscetiveis a expectativas de safra, que sdo
influenciadas por diversos fatores como clima, area plantada, pragas na lavoura, etc.

O estudo foi capaz de definir uma relacao entre o prego dos contratos futuro negociados
na BM&F e o indicador CEPEA/ESALQ), permitindo que uma série de estratégias de negociagao
sejam estabelecidas para diversos agentes que atuam no mercado cafeeiro. E importante que
futuros trabalhos levem em consideracdo outros fatores que ndo foram comtemplados, com o

objetivo de aprimorar as relacdes estabelecidas neste estudo.
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ANEXO 1 - ALGORITMO DE IMPLEMENTACAO DO MODELO

library(openxisx)
library(FKF)
library(urca)
library(forecast)

HHHHHHHHE T
# Dados
HHHHHHHHEH T

setwd('C:/Users/Yuri/Desktop/UFJF/Orientagdes')
base<-read.xIsx('Dados_Contratos.xIsx')

# Ln dos precos futuros
yt <- log(t(cbind(basel,'Pre¢o.V1'],base[,'Pre¢o.V2'],base[,'Preco.V31)))

# Vencimentos
maturities <- t(cbind(basel[,'Dias.V1'],base[,'Dias.V2',base[,'Dias.V3"))

delta_t<-1

HHHHHHHHHR
# Funcao auxiliar
HHHHHHHHHHH R

".=' <- function(lhs, rhs) {
frame <- parent.frame()
Ihs <- as.list(substitute(lhs))

if (length(lhs) > 1)

lhs <- Ihs[-1]
if (length(lhs) == 1) {
do.call(’=", list(Ihs[[1]], rhs), envir=frame)

return(invisible(NULL))
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}

if (is.function(rhs) || is(rhs, ‘formula’))
rhs <- list(rhs)
if (length(lhs) > length(rhs))
rhs <- c(rhs, rep(list(NULL), length(lhs) - length(rhs)))
for (i in 1:length(lhs))
do.call(’=", list(lhs[[i]], rhs[[i]]), envir=frame)
return(invisible(NULL))
}

HHHHH R R H R
# Schwartz Smith Model
HHHHHHHHHHH R
### Construgao das matrizes do modelo Estago de Estado ###
state_matrix<-function(kappa, delta_t, sigma_xi, rho, sigma_chi, mu_xi) {
T<-matrix(data=c(exp(-kappa*delta_t),0,0,1),ncol=2)
d<-matrix(data = ¢(0,mu_xi*delta_t), ncol = 1)
H<-matrix(data=c((1-exp(-2*kappa*delta_t))*sigma_chi*2/(2*kappa),(1-exp(-
kappa*delta_t))*((rho*sigma_xi*sigma_chi)/kappa),
(1-exp(-

kappa*delta_t))*((rho*sigma_xi*sigma_chi)/kappa),delta_t*sigma_xi*2),ncol=2)

return(list(T,d,H))
}

observed_matrix<-function(kappa, mu_xi_neutral, sigma_xi, sigma_ chi, rho,

lambda_chi, maturities, sigma_f1, sigma_f2, sigma_f3, yt) {

A<-function(x, mu_xi_neutral, sigma_xi, sigma_chi, rho, lambda_chi, kappa){



aux<-mu_xi_neutral*x - (1 - exp(-kappa*x))*(lambda_chi/kappa) + 0.5*((1-exp(-
2*kappa*x))*(sigma_chi*2/(2*kappa)) +
x*sigma_xi*2 + 2*(1-exp(-

kappa*x))*(rho*sigma_chi*sigma_chi/kappa))

return(aux)

}

c<-apply(maturities, 2, A, mu_xi_neutral = mu_xi_neutral, sigma_xi = sigma_xi,
sigma_chi = sigma_chi, rho = rho,
lambda_chi = lambda_chi, kappa = kappa)
Zt<-array(dim=c(3,2,ncol(yt)))
for (i in 1:ncol(yt)X

Z1[,,i] <- cbind(exp(-kappa*maturities],i]),1)
}

G <- diag(c(sigma_f112, sigma_f22, sigma_f3"2))

return(list(c,Zt,G))
}

### Funcao Objetivo ###

objective <- function(theta, yt, base, delta_t, a0, PO, maturities) {

# Parametros, estdo sendo transformados para busca ser nos Reais:
kappa <- exp(theta['kappa'l); rho <- (1-exp(theta['rho']))/(1+exp(theta['rho']));

mu_xi<-theta['mu_xi']; mu_xi_neutral<-theta['mu_xi_neutral']; lambda_chi <-
theta['lambda_chi'];

sigma_chi <- exp(theta['sigma_chi']); sigma_xi <- exp(theta['sigma_xi']);
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sigma_f1 <- exp(theta['sigma_f1']); sigma_f2 <- exp(theta['sigma_f2"); sigma_f3 <-

exp(theta['sigma_f3'));

# Matrizes Estado
c(T,d,H):=state_matrix(kappa, delta_t, sigma_xi, rho, sigma_chi, mu_xi)

# Matrizes Previsao
c(c,Zt,G):=observed_matrix(kappa, mu_xi_neutral, sigma_xi, sigma_chi, rho,
lambda_chi, maturities, sigma_f1, sigma_f2, sigma_f3, yt)

HIHH HH R R R R R R
# Filtro de Kalman e Log Verossimilhanca
HHHHHHHHHH R R R R R R

ans <-fkf(a0 = a0, P0=P0,dt=d,ct=c, Tt=T, Zt = Zt, HHt = H, GGt = G, yt = yt)

return(-ans$logLik)

}

### Roda o filtro de kalman com os parametros 6timos ###

KF_optim_theta <- function(theta, a0, PO, yt, maturities){

kappa <- exp(theta['kappa'l); rho <- (1-exp(theta['rho']))/(1+exp(theta['rho']));

mu_xi<-theta['mu_xi']; mu_xi_neutral<-theta['mu_xi_neutral']; lambda_chi <-
theta['lambda_chi'];

sigma_chi <- exp(theta['sigma_chi']); sigma_xi <- exp(theta['sigma_xi']);

sigma_f1 <- exp(theta['sigma_f1']); sigma_f2 <- exp(theta['sigma_f2']); sigma_f3 <-
exp(theta['sigma_f3");

c(T,d,H):=state_matrix(kappa, delta_t, sigma_xi, rho, sigma_chi, mu_xi)
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c(c,Zt,G):=observed_matrix(kappa, mu_xi_neutral, sigma_xi, sigma_chi, rho,
lambda_chi, maturities, sigma_f1, sigma_f2, sigma_f3, yt)

components <- fkf(a0 = a0, PO =P0,dt=d,ct=c, Tt=T, Zt = Zt, HHt = H, GGt = G,
yt=yt)

return(components)

}

HHHHHHHHHR
# Otimizacao
HHHHHHHHHH Y

H#Ht Par iniciais ###

# Parametros sao transformados na fungao objective para que a busca seja nos reais

# kappa = velocidade de reversdo a média; mu_xi = tendéncia medida fisica preco de
longo prazo;

# mu_xi_neutral = tendéncia na medida neutra ao risco do prego de longo prazo;
sigma_xi = desvio preco de longo prazo;

# sigma_chi = desvio prec¢o de curto prazo; sigma 1, f2, e f3 = desvio dos erros de
observagao dos precgos futuros;

# lambda_chi = drift a ser compensado no preco de curto prazo na medida neutra ao

risco; rho = correlagao nos choques do prego curto prazo e prego longo prazo.

theta_start <- c(kappa =10g(0.2), mu_xi = 0, mu_xi_neutral = 0, lambda_chi = 0,
sigma_chi =1og(0.01),

sigma_xi =10g(0.01), rho = 1, sigma_f1 = log(0.01), sigma_f2 =1og(0.01),
sigma_f3 =10g(0.01))

# Inicializagao dos Estados

a0 <- c(mean(yt[1,]-yt[nrow(yt),]), mean(yt[nrow(yt),]))
PO <- cov(cbind((yt[1,]-yt[nrow(yt),]), yt[nrow(yt),]))
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# Otimizacao: Método BGFS faz com que a matriz variéncia covariancia dos erros de
previsao (Ft) fique singular

# em poucas iteracdes. Nelder-Mead esta OK.

fit <- optim(par = theta_start, objective, method = 'Nelder-Mead',
yt = yt, base = base, delta_t = delta_t, a0 = a0, PO = PO, maturities =
maturities)

fit






