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Riscos no AgronegócioRiscos no Agronegócio

Da visão tradicional à gestão integrada de margem Arnaldo Luiz Corrêa

Diretor Executivo da Archer Consulting



O agro convive com um portfólio de riscos — não com um risco sóO agro convive com um portfólio de riscos — não com um risco só
B L O C O  1  —  R I S C O S  N O  A G R O N E G Ó C I O



O preço na tela é só o começo da históriaO preço na tela é só o começo da história
B L O C O  1  —  R I S C O S  N O  A G R O N E G Ó C I O



A empresa não vende produto. Vende margem.A empresa não vende produto. Vende margem.
B L O C O  2  —  E X P A N S Ã O  D A  V I S Ã O



As fronteiras do risco também se moveramAs fronteiras do risco também se moveram
B L O C O  2  —  E X P A N S Ã O  D A  V I S Ã O



Antes do instrumento, a governançaAntes do instrumento, a governança
B L O C O  3  —  G E R E N C I A M E N T O



Instrumentos simples, métricas honestasInstrumentos simples, métricas honestas
B L O C O  3  —  G E R E N C I A M E N T O



Caso 1 — Quando o “hedge” vira o riscoCaso 1 — Quando o “hedge” vira o risco
B L O C O  4  —  C A S O S



Caso 2 — Disciplina vence opiniãoCaso 2 — Disciplina vence opinião
B L O C O  4  —  C A S O S



Cinco lições que os casos deixamCinco lições que os casos deixam
S Í N T E S E
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Modelos de RiscosModelos de Riscos

Os desafios dos modelos de riscos. Luiz Veiga, CFA



Desafio dos ModelosDesafio dos Modelos

● Modelos “Rígidos” ● Modelos “Livres”



Sudoku – Modelo RígidoSudoku – Modelo Rígido

4 3 9 8 2 5

6 4 2 5

2 1 9 4

9 4 7

3 6 8

4 1 2 9 3

8 2 5

4 5

5 3 4 8 9 7 1

4 3 9 8 2 5

6 4 2 5

2 1 9 4

9 4 7

3 6 8

4 1 2 9 3

8 2 5

4 5

5 3 4 8 9 7 1

1 4 3 9 8 6 2 5 7

6 7 9 4 2 5 3 8 1

2 8 5 7 3 1 6 9 4

9 6 2 3 5 4 1 7 8

3 5 7 6 1 8 9 4 2

4 1 8 2 7 9 5 6 3

8 2 1 5 6 7 4 3 9

7 9 6 1 4 3 8 2 5

5 3 4 8 9 2 7 1 6

1 4 3 9 8 6 2 5 7

6 7 9 4 2 5 3 8 1

2 8 5 7 3 1 6 9 4

9 6 2 3 5 4 1 7 8

3 5 7 6 1 8 9 4 2

4 1 8 2 7 9 5 6 3

8 2 1 5 6 7 4 3 9

7 9 6 1 4 3 8 2 5

5 3 4 8 9 2 7 1 6



Sudoku – Modelo Rígido – Solução FlexívelSudoku – Modelo Rígido – Solução Flexível

4 3 9 8 2 5

6 4 2 5

2 1 9 4

9 4 7

3 6 8

4 1 2 9 3

8 2 5

4 5

5 3 4 8 9 7 1

4 3 9 8 2 5

6 4 2 5

2 1 9 4

9 4 7

3 6 8

4 1 2 9 3

8 2 5

4 5

5 3 4 8 9 7 1

1 4 3 9 8 6 2 5 7

6 7 9 4 2 5 3 8 1

2 8 5 7 3 1 6 9 4

9 6 2 3 5 4 1 7 8

3 5 7 6 1 8 9 4 2

4 1 8 2 7 9 5 6 3

8 2 1 5 6 7 4 3 9

7 9 6 1 4 3 8 2 5

5 3 4 8 9 2 7 1 6

1 4 3 9 8 6 2 5 7

6 7 9 4 2 5 3 8 1

2 8 5 7 3 1 6 9 4

9 6 2 3 5 4 1 7 8

3 5 7 6 1 8 9 4 2

4 1 8 2 7 9 5 6 3

8 2 1 5 6 7 4 3 9

7 9 6 1 4 3 8 2 5

5 3 4 8 9 2 7 1 6



Modelos “Livres” - DecisõesModelos “Livres” - Decisões

Liberdade = Subjetividade= 
“Dificuldade” = Premissas = 

Falhas

Processo decisório
 Investimentos✗
 “stops”✗
 “dobrar aposta”✗
 Refinanciar e alongar✗
 Aumentar exposição✗
...✗



Modelos “Livres” - RiscoModelos “Livres” - Risco

Liberdade = Subjetividade= 
“Dificuldade” = Premissas = 

Falhas
Análise de risco ou volatilidade

 ✗ Escolha do modelo estatístico
 Parâmetros do modelo  (vértices?) ✗
 Justificativa das escolhas ✗
 Implementação lógica ✗
 Implantação e utilização✗



Modelos “Livres” - RiscoModelos “Livres” - Risco

Liberdade = Subjetividade= 
“Dificuldade” = Premissas = 

Falhas
Análise de risco ou volatilidade

 ✗ Escolha do modelo estatístico
 Parâmetros do modelo  (vértices?) ✗
 Justificativa das escolhas ✗
 Implementação lógica ✗
 Implantação e utilização✗

Se é normal, è onrmla fahlar!Se é normal, è onrmla fahlar!



Modelos “Livres” - VolatilidadeModelos “Livres” - Volatilidade

● Qual modelo usar?
● O que inserir na política?
● Quando acionar alarmes?
● Como confiar?



Volatilidade – Modelos de Risco - DESVPADVolatilidade – Modelos de Risco - DESVPAD

● Simples

● Lognormalidade

● Homocedasticidade

σ t
2=∑ (xi− x̄)

2

n



Volatilidade – Modelos de Risco - Volatilidade – Modelos de Risco - DESVPADDESVPAD

● Simples

● Lognormalidade

● Homocedasticidade

σ t
2=∑ (xi− x̄)

2

n

HistóricoHistórico



Volatilidade – Modelos de Risco - EWMAVolatilidade – Modelos de Risco - EWMA

● “Simples”

● Lognormalidade

● Homocedasticidade

● Histórico?

σ t
2=∑ (xi− x̄)

2∗(1− λ)∗(λ)i



Volatilidade – Modelos de Risco - EWMAVolatilidade – Modelos de Risco - EWMA

● “Simples”

● Lognormalidade

● Homocedasticidade

● Histórico?

ʎʎ

σ t
2=∑ (xi− x̄)

2∗(1− λ)∗(λ)i





Volatilidade – Modelos de Risco - HeterocedasticidadeVolatilidade – Modelos de Risco - Heterocedasticidade

R e t o r n o  L o g  -  P T A X  v e n d a
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Volatilidade – Modelos de Risco - ARCHVolatilidade – Modelos de Risco - ARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

σ t
2=α0+∑i=1

q
(α i×ϵ t−i

2 )

αi>0⇒∑i=1

q
αi<1

q=1, erro de hoje 
depende do erro de 

ontem



Volatilidade – Modelos de Risco - ARCHVolatilidade – Modelos de Risco - ARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

σ t
2=α0+∑i=1

q
(α i×ϵ t−i

2 )

αi>0⇒∑i=1

q
αi<1

qq↟↟, foco , foco 
no errono erro

q=1, erro de hoje 
depende do erro de 

ontem



Volatilidade – Modelos de Risco - GARCHVolatilidade – Modelos de Risco - GARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

● “q elevado”

σ t
2=α0+

∑i=1

q
(αi×ϵ t−i

2 )

+∑i=1

p
( β i×σ t−i

2 )

p=1,q=1, volatilidade 
de hoje depende 
também de ontem

αi , β i>0⇒∑i=1

q
αi+∑i=1

p
β i<1



Volatilidade – Modelos de Risco - GARCHVolatilidade – Modelos de Risco - GARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

● “q elevado”

σ t
2=α0+

∑i=1

q
(αi×ϵ t−i

2 )

+∑i=1

p
( β i×σ t−i

2 )

p=1,q=1, volatilidade 
de hoje depende 
também de ontem

q & pq & p
αi , β i>0⇒∑i=1

q
αi+∑i=1

p
β i<1



Volatilidade – Modelos de Risco - IGARCHVolatilidade – Modelos de Risco - IGARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

● q & p 

σ t
2=α0+

∑i=1

q
(αi×ϵ t−i

2 )

+∑i=1

p
( β i×σ t−i

2 )

αi , β i>0⇒∑i=1

q
αi+∑i=1

p
β i=1



Volatilidade – Modelos de Risco - IGARCHVolatilidade – Modelos de Risco - IGARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

● q & p 

σ t
2=α0+

∑i=1

q
(αi×ϵ t−i

2 )

+∑i=1

p
( β i×σ t−i

2 )

αi , β i>0⇒∑i=1

q
αi+∑i=1

p
β i=1

InérciaInércia



Volatilidade – Modelos de Risco - EGARCHVolatilidade – Modelos de Risco - EGARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

● q & p

ln (σ t
2)=α0+

∑i=1

q
[αi×

|ϵ t−i|+(γi×ϵ t−i)
σ t−i

]

+∑i=1

p
[ β i× ln (σ t−i

2 )]



Volatilidade – Modelos de Risco - EGARCHVolatilidade – Modelos de Risco - EGARCH

● Heterocedasticidade condicional

● Histórico

● Covariância estacionária

● q & p

ln (σ t
2)=α0+

∑i=1

q
[αi×

|ϵ t−i|+(γi×ϵ t−i)
σ t−i

]

+∑i=1

p
[ β i× ln (σ t−i

2 )]

Ɣ (assimetria) Ɣ (assimetria) 
+ exponencial+ exponencial



%%







Volatilidade – Modelos de Risco - xGARCHVolatilidade – Modelos de Risco - xGARCH

● GJR ≈ EGARCH

● TGARCH - Treshold
● PGARCH – Power

● QGARCH – Quadratic
● AGARCH – Assimetric
● “z”GARCH...

??



Volatilidade – Modelos de Risco – Não ParamétricosVolatilidade – Modelos de Risco – Não Paramétricos

Parâmetros

Algorítimos



Volatilidade – Modelos de Risco – MCVolatilidade – Modelos de Risco – MC



Volatilidade – Modelos de Risco – MCVolatilidade – Modelos de Risco – MC

F=G×
m1×m2
r2



Volatilidade – Modelos de Risco - MCVolatilidade – Modelos de Risco - MC

● PA de Ornstein-Uhlenbeck

dx i=ai×( x− x i)×dt+σ×dz



Volatilidade – Modelos de Risco - MCVolatilidade – Modelos de Risco - MC

● PA de Ornstein-Uhlenbeck

● Correlação de aleatoriedade

● Quasi-MC (vdc)

dx i=ai×( x− x i)×dt+σ×dz

Vol + “Gravidade”



Volatilidade – Modelos de Risco - MCVolatilidade – Modelos de Risco - MC

● PA de Ornstein-Uhlenbeck

● Correlação de aleatoriedade

● Quasi-MC (vdc)

dx i=ai×( x− x i)×dt+σ×dz

Aleatoriedade  Parâmetros 

Vol + “Gravidade”



Volatilidade – Outros ModelosVolatilidade – Outros Modelos

● PCA

● ICA - Cocktail Party Problem ??



Fator de ConfiançaFator de Confiança

● Vai e deve falhar
● Robustez <= modelo



ConclusõesConclusões

● Modelos “não-paramétricos”?!
● EWMA é bom o suficiente
● 0,94?
● Políticas x compreensão
● Confiança excessiva x modelos de 

quebra de premissa

Utilidade
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Obrigado!
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