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Relação entre base, volatilidade e liquidez: 

evidências para o mercado futuro de café no Brasil 

Leonardo Mateus de Morais Auriglietti e Julyerme Matheus Tonin 

O Brasil é considerado o maior produtor de café do mundo, visto que em 2018 foi 
responsável pela produção de 3.556.638 toneladas de café em grãos (IBGE, 2018). Os estados 
de Minas Gerais (1.900.970), Espírito Santo (811.080), São Paulo (342.760), Bahia (248.605), 
Rondônia (136.251) e Paraná (65.170) se destacaram em 2018 com maior quantidade produzida, 
em toneladas (IBGE, 2018). 

Diante deste cenário, observa-se grande volume de produto comercializado, e 
consequentemente, de agentes envolvidos com a cafeicultura. Assim como outros grãos, os 
produtores de café estão sujeitos aos diferentes riscos, como a volatilidade dos preços, 
incertezas do volume produzido, e o risco cambial (Mohan, 2007). 

Desse modo, a utilização de mecanismos adequados para mitigação de risco torna-se 
um fator basilar para essa atividade produtiva. Uma alternativa conhecida é a operação de hedge, 
que consiste na compra de contratos futuros da commodity, sendo que esta operação não é 
totalmente isenta de riscos. Como o comportamento de base não é constante, dado que os 
preços físicos e futuros dividem a mesma trajetória, mas apresentam oscilações em diferentes 
intensidades, há o risco de base. De acordo com o comportamento da base (fortalecimento ou 
enfraquecimento), o hedger (de compra ou de venda) pode se deparar com uma situação mais 
favorável ou mais desfavorável (CVM, 2015). A base pode ser definida como a diferença entre o 
preço corrente de uma commodity no mercado a vista, em uma determinada praça de comércio, 
e o preço dessa em um vencimento de contrato futuro (Hull, 2017). 

No Brasil, alguns trabalhos analisaram quanto ao comportamento da base, voltados para 
o mercado do café. Mol et al. (2004) desenvolveram um estudo de previsão de base por meio 
dos modelos da família ARCH - heteroscedasticidade condicional autorregressiva para a região 
Sul de Minas Gerais, tendo como praça de comércio o Município de Patrocínio. Barros e Aguiar 
(2005) apresentaram uma análise do comportamento da base por meio da construção de séries 
temporais. O estudo compreendeu os anos de 1999 a 2003 e abrangeu cinco regiões. Os autores 
concluíram que os contratos futuros de março e maio compreendem os vencimentos de maior 
risco de base devido ao período de nova safra que se aproxima. 

Por sua vez, Mello e Mattos (2012) analisaram a volatilidade da base do café para a 
mesorregião do Sul de Minas Gerais. Com dados de junho de 2008 a dezembro de 2010 e 
utilizando-se de modelos de heterocedasticidade condicional, os autores observaram que 
choques na base demoram um longo tempo para se dissiparem, e a volatilidade da base era 
impactada pelas expectativas negativas resultantes de notícias sobre o mercado. A análise destes 
estudos mostrou a relevância da análise dos impactos que a base sofre ao longo do tempo para 
as estratégias de comercialização do café 

Diante do exposto, da existência de indícios de relação entre a volatilidade do ativo 
subjacente e o comportamento da base, objetivou-se apresentar uma análise da influência da 
volatilidade dos preços e da liquidez do mercado sobre o comportamento de base em diferentes 
regiões de comércio.  
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Os dados analisados contemplaram as bases de quatro praças de comercialização do 
café, sendo essas: Cerrado (cBARCE); Sul de Minas Gerais (cBARSU); Mogiana (cBARMO) e 
Noroeste do Paraná (cBARNO). A fonte de dados do mercado físico foi a CEPEA/ESALQ e 
abrangeu o período de junho de 2002 a dezembro de 2017. Quanto aos dados do mercado 
futuro, as cotações de contratos futuros foram obtidas por meio do site da Brasil, Bolsa, Balcão 
(B3), assim como, número de contratos negociados e número de contratos em aberto. 

Em termos metodológicos, utilizou- se a abordagem de Mínimos Quadrados Ordinários 
com correção da autocorrelação de Prais-Winster, que realiza estimativas do erro e dos 
coeficientes até atingir a convergência do coeficiente AR (1). Os dados utilizados corresponderam 
aos anos de 2002 a 2017, contando com quatro praças de comércio spot.  

Ao analisar os resultados obtidos, a base com maior dispersão em termos absolutos foi 
a do Sul de Minas, porém a base do Cerrado apresentou o maior coeficiente de variação, ou seja, 
maior variabilidade dos dados (Tabela 1). 

Tabela 1. Estatística descritiva de cBARCE, cBARMO, cBARNO e cBARSU para o periódo 
de junho de 2002 a dezembro de 2017 
Praças Minimo Média Máximo Desvio-padrão Assimetria Curtose C.V. 

cBARCE -143,73 -41,70 7,24 25,16 -1,07 3,81 -0,60 
cBARMO -143,75 -45,13 0,93 24,97 -1,01 3,51 -0,55 
cBARNO -151,22 -43,99 3,64 26,09 -1,08 3,71 -0,59 
cBARSU -161,79 -61,87 -10,34 27,54 -0,89 3,08 -0,45 
  

Por sua vez, concluiu-se que tanto pelo teste de Dickey-Fuller Aumentado, quanto pelo 
método de Phillips-Perron, que a série de dados das bases são estacionárias, sendo assim, as 
séries não possuem raiz unitária (Tabela 2). 

Tabela 2. Testes de Raiz Unitária para cBARCE, cBARMO, cBARNO e cBARSU para o 
período de junho de 2002 a dezembro de 2017 
Estatísticas cBARCE cBARMO cBARNO cBARSU 
ADF* -5,625 -5,556 -4,936 -5,535 
PP** -5,725 -5,651 -5,275 -5,671 
* e ** correspondem aos níveis de significância de 10, 5 e 1%, respectivamente 

Por fim, apresentam-se os resultados da estimação do modelo OLS, com especificação log-
log. Cabe destacar que a variação de preços entre os dias de negociação (∆% Return) teve 
impacto negativo sobre as bases. Sendo assim, com o aumento de 1% em return, verificou-se 
impacto de -0,184%; -0,186%; -0,198%; e -0,199% nas bases do Cerrado, Mogiana, Noroeste 
do Paraná e Sul de Minas, respectivamente (Tabela 3). 

Tabela 3. Resultados da estimação do modelo no período de junho de 2002 a dezembro 
de 2017 

Variáveis  cBARCE cBARMO cBARNO cBARSU 
∆% Return = log (Ft/Ft-1) -0,184*** -0,186*** -0,198*** -0,199*** 
∆% Range = log (Highi) – log 
(Lowi) -0,032*** -0,051*** -0,053*** -0,052*** 

∆%CNEG 0,000*** 0,000 0,000 0,000*** 
∆% CA 0,000*** 0,000*** 0,000 0,000*** 
∆% US$t-1 -0,081*** -0,079*** -0,067*** -0,061*** 
Constante -0,137*** -0,147*** -0,199*** -0,144*** 
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Rho 0,953 0,947 0,967 0,951 
R2 0,177 0,167 0,169 0,179 
Teste F 166,98 155,19 157,46 169,26 
DW OLS 0,212 0,223 0,146 0,208 
DW transformado 2,217 2,253 2,296 2,214 

*, ** e *** correspondem aos níveis de significância de 10, 5 e 1%, respectivamente. 

Quanto a volatilidade intradiária, representada pela variável range, os impactos obtidos 
sobre as bases também foram negativos, sendo que o aumento de 1% na variável range, impacta 
em -0,032; -0,051; -0,053; -0,052, as bases Cerrado, Mogiana, Noroeste do Paraná e Sul de 
Minas, respectivamente. As medidas de liquidez que foram inseridas no modelo por meio das 
variáveis número de contratos negociados (CNEG) e número de contratos em aberto (CA), apesar 
de serem estatisticamente significativas a 1% para a maioria das bases, apresentaram 
coeficientes com valores muito pequenos. Sendo assim, a liquidez não se mostrou como um 
fator de influência para as bases. 

É preciso destacar que os derivativos são ferramentas importantes de gestão de riscos e 
proteção de mercado. A relação entre os preços dos derivativos, e do preço spot será responsável 
por constituir a base. Em resumo, buscou-se analisar a relação entre as bases de quatro praças 
de comércio do café e a volatilidade do mercado. Constatou-se por meio do método OLS, que 
alterações na volatilidade do mercado futuro do café, seja por meio das medidas intradiárias, ou 
ainda entre os dias, impactam negativamente nas bases. Entretanto, as medidas de liquidez, 
apesar de apresentarem significância estatística, não resultaram em impactos relevantes nas 
bases. 
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