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Notas de Risco.

Riscos no Agronegocio

Da visao tradicional a gestao integrada de margem Arnaldo Luiz Corréa

Diretor Executivo da Archer Consulting
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0 agro convive com um portfdlio de riscos — nao com um risco s6

BLOCO 1 — RISCOS NO AGRONEGOCIO

Mercado Clima e producao Crédito e contraparte

Preco da commodity, cdmbio, juros e basis Quebra de safra e de produtividade: o risco Trading que nao honra, cliente que n2o

— os mais visiveis, mas ndo os unicos de volume que desmonta o hedge de prego paga, washout de contrato
Operacional e logistico Regulatdrio e tributario Imagem e governanca

Frete, armazenagem, demurrage e janelas Mudancas de regras, mandatos, tarifas e O risco silencioso: decisées sem mandato,
logisticas de exportacdo politicas de preco administrado sem limite e sem registro

tratar cada risco em uma gaveta separada. Eles interagem — uma quebra de safra transforma um
hedge de prego bem-intencionado em posigao especulativa a descoberto.

Archer Consulting = Riscos no Agronegoécio




0 preco na tela é s6 o comeco da histdria

BLOCO 1 — RISCOS NO AGRONEGOCIO

O QUE TODOS ENXERGAM

Cotacao do contrato futuro — acgiicar em NY,
soja em Chicago, milho na B3

A commodity sobe 8%
na bolsa. O produtor ganhou?

O QUE DECIDE O RESULTADO Bolsa internacional (US$) +8,0%

Cambio: a receita é em reals, o hedge em ddlares

Basis: prémio ou desconto FOB Santos vs. tela Real valoriza -6,5%

Custo de producdo: insumos também tém preco volatil

Timing: fixar quando, quanto e a que percentil
. . < L=l Basis enfraquece -1,2%

Fluxo de caixa: margem de garantia e ajustes diarios

Efeito liquido em R$/tonelada =~ 0,0%

Quem olha sé a tela comemora. Quem olha a margem, néao.

Archer Consulting = Riscos no Agronegécio



ONTEM

Visao tradicional

“Qual o prego da commodity hoje?”
Hedge reativo, decisao de porteira: fixa
quando o vizinho fixa ou quando o
banco liga.

A empresa nao vende produto. Vende margem.

BLOCO 2 — EXPANSAO DA VISAO

HOJE

Visao de portfdlio

Prego + cambio + basis tratados juntos,
em R$/saca ou R$/tonelada. Percentis
historicos como bussola, ndo como bola
de cristal.

Receita e custo na mesma equagao: fixa
venda e trava insumo. A pergunta
certa: "que margem estou garantindo
para o negocio?”

O Hedge nio é aposta na direcdo do mercado. E a decisdo consciente de trocar um resultado incerto por uma
margem que sustenta o negocio — e dormir bem com isso.

Archer Consulting * Riscos no Agronegécio



As fronteiras do risco também se moveram

BLOCO 2 — EXPANSAO DA VISAO

Multiproduto e coprodutos

Graos, aclcar, etanol, energia, créditos de descarbonizagdo: o mix o6timo muda a cada ciclo — e cada produto carrega um risco
distinto.

Financeirizacao do agro

Fundos e algoritmos movem posicbes bilionarias nas bolsas de commodities. O relatério semanal de posigdes (COT) virou leitura
obrigatoria: o fluxo importa tanto quanto o fundamento.

Geopolitica e politicas publicas

Subsidios asiaticos, mandatos de biocombustiveis, tarifas, guerras: choques que nenhum modelo de série histérica captura sozinho.

Acumuladores, barreiras knock-out, opgdes exoéticas oferecidas como “hedge sem custo”. Complexidade que esconde risco nédo é
sofisticacao.

Archer Consulting ¢ Riscos no Agronegécio



Antes do instrumento, a governanca

BLOCO 3 — GERENCIAMENTO

Execucao disciplinada

Matriz de decisdo, registro e prestacdo de contas Sinais de alerta
e Limites em VaR sem unidade
definida

Comité de risco atuante )
* Algadas que ninguéem sabe de

Reunides com pauta, ata e decisdo — ndo um grupo de WhatsApp &ar

* Derivativo aprovado “por
excegao”

Mandatos e limites claros « Resultado de hedge medido
como lucro

Volume maximo por safra, VaR com unidade definida, stop de perda, limite por contraparte

Politica de risco escrita e aprovada

Objetivos, produtos permitidos, alcadas — o que pode e, sobretudo, o que ndo pode

Archer Consulting ¢ Riscos no Agronegdcio




Instrumentos simples, métricas honestas

BLOCO 3 — GERENCIAMENTO

o A caixa de ferramentas que funciona

Futuros e NDFs

Trava simples de preco e cambio — liquidez e transparéncia

Opcoes (puts e calls)

Piso com participacdo na alta; o prémio é o preco do seguro

Fences e collars

Piso e teto definidos — custo reduzido, risco conhecido

Matriz de fixacdao por percentis

Gatilhos objetivos na moeda do negdcio: disciplina no lugar de opinido

Dobram o volume contra vocé exatamente quando o mercado vai
contra

O seguro desaparece no momento em que mais se precisa dele

Custo zero no prémio, caro no risco: a assimetria fica escondida

VaR em dia calmo é fotografia de praia — teste o cenario de
tempestade

Archer Consulting = Riscos no Agronegocio




Caso 1 — Quando o "hedge” vira o risco

BLOCO 4 — CASOS

Produtor agricola exportador e acumulador com barreira knock-out  caso real anonimizado

A oferta sedutora A letra miuda

Mesa oferece “venda acima do
mercado, sem pagar prémio”. No
papel, prego 8% melhor que a Se sobe além da barreira, a
tela. protecdo evapora (knock-out).

Se o mercado cai, o volume

A pergunta que ninguém fez antes de assinar:

vendido dobra ao preco antigo.

O mercado se move

O mercado dispara. A barreira é
atingida: a empresa fica sem
protecdo e ainda devendo
volume dobrado a preco
defasado.

4

A conta chega

Chamadas de margem
consomem © caixa da safra. A
disputa termina em arbitragem
em Londres — anos de custo e
desgaste.

"0 que acontece comigo no pior cenario?” Se a resposta ndo couber numa frase que o conselho entenda, o instrumento ndo é

hedge — é aposta com procuragéo.

Elin
Duxus




Caso 2 — Disciplina vence opiniao

BLOCO 4 — CASOS

Grande grupo do agronegdcio * duas commodities, exposicao anual bilionaria « caso real anonimizado

O método

0 Matriz de fixacdo na moeda do negécio

Prego-alvo construido a partir do custo + margem minima aprovada pelo
conselho

0 Gatilhos por percentis histéricos

Acima do percentil 70: acelera fixagdo. Abaixo do 30: aguarda, protegido por
pisos

0 Piso com opcdes, teto consciente

Puts garantem a margem minima; vender calls s6 onde o teto ndo machuca o
orgamento

0 Calendario casado com a producao

Volume fixado cresce com a produgdo no campo — nunca a frente do volume
provavel

Margem

garantida acima do custo em 100% do volume fixado —
antes de a safra comecar

Ansiedade

fora da mesa de decisd@o: o gatilho decide, ndo o humor
do mercado

Conselho

informado com uma pagina: volume fixado, preco médio,
proximo gatilho

Caixa

dimensionado para ajustes de margem — sem surpresa
no meio do ciclo

Archer Consulting = Riscos no Agronegdcio




Cinco licdes que o0s casos deixam

SINTESE

Risco nao gerenciado nao desaparece — apenas escolhe a pior hora para aparecer

Se vocé nao entende o instrumento em uma frase, ndo assine

Hedge protege margem, ndo maximiza prego: quem cobra o topo da tela esta no negdcio errado

Governancga barata (politica, limite, ata) evita arbitragem

Disciplina de gatilhos vence opiniao de mercado — na média e no longo prazo

Archer Consulting * Riscos no Agronegdcio



A pergunta para levar para casa

“'Se 0 mercado se mover 20% contra mim amanhag,
eu sei exatamente o que acontece com a minha
empresa?”

Se a resposta for sim, vocé gerencia risco.
Se for ndo, o risco gerencia voceé.



4° Workshop Duxus de Risco

Notas de Risco.

Obrigado.

Arnaldo Luiz Corréa
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4° Workshop Duxus de Risco

Notas de Risco.

Modelos de Riscos

Os desafios dos modelos de riscos. Luiz Veiga, CFA




Desafio dos Modelos

* Modelos “Rigidos” * Modelos “Livres”
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Sudoku — Modelo Rigido — Solucao Flexivel



Modelos “Livres” - Decisdes
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Liberdade = Subjetividade=
“Dificuldade” = Premissas =
Falhas

Processo decisorio

X Investimentos

X “stops”

X “dobrar aposta”

X Refinanciar e alongar

X Aumentar exposicao
X..




Modelos “Livres” - Risco

4°WDR

Rega.udCocter)

17) (Augiel LeCWEEX-1nt
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Liberdade = Subjetividade=
“Dificuldade” = Premissas =
Falhas

Analise de risco ou volatilidade

X Escolha do modelo estatistico

X Parametros do modelo (vértices?)
X Justificativa das escolhas

X Implementacdo légica

X Implantacao e utilizacao




Modelos “Livres” - Risco
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Modelos “Livres” - Volatilidade

Elin
Duxus

Qual modelo usar?

0 que inserir na politica?
Quando acionar alarmes?
Como confiar?




Volatilidade — Modelos de Risco - DESVPAD

, Z(xi_)—C)Z * Simples
4

— * Lognormalidade

* Homocedasticidade




Volatilidade — Modelos de Risco - DESVPAD




Volatilidade — Modelos de Risco - ENMA

* “Simples”

oi=D (x, =% x(1-2)%(A)

* Lognormalidade

e Homocedasticidade

 Historico?




Volatilidade — Modelos de Risco - ENMA

“Simples”
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Volatilidade — Modelos de Risco - Heterocedasticidade

Heteroskedasticity condicional Retorno Log -PTAX venda

Erro

Warigvel independente

Fonte: Metrixus

out-00

nov-00
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jan-01
fev-01
mar-01
abr-01
mai-01
jun-01



Volatilidade — Modelos de Risco - ARCH

2 Zq 7 e Heterocedasticidade condicional
l:1 l t l . 5 g
e Historico
(xl.>():> E - ai<1 Covariancia estacionaria

q=1, erro de hoje
depende do erro de
ontem



Volatilidade — Modelos de Risco - ARCH
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Volatilidade — Modelos de Risco - GARCH

q ) * Heterocedasticidade condicional
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p=1,q=1, volatilidade
de hoje depende
também de ontem



Volatilidade — Modelos de Risco - GARCH
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Volatilidade — Modelos de Risco - IGARCH
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Volatilidade — Modelos de Risco - IGARCH S,
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Volatilidade — Modelos de Risco - EGARCH L)
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Volatilidade — Modelos de Risco - EGARCH

EGARCH x GARCH

——EGARCH
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Yolatlidade - Modelo ARCH (1)
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Yolatlidade - Modelo GARCH (1.1)
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Yolatilidade - Modelo EGARCH (1,1)
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Volatilidade — Modelos de Risco - xGARCH

* GJR = EGARCH

+ TGARCH - Treshold @
* PGARCH — Power -

* QGARCH — Quadratic
* AGARCH — Assimetric
* “Z"GARCH...




Volatilidade — Modelos de Risco — Nao Paramétricos




Volatilidade — Modelos de Risco — MC
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Volatilidade — Modelos de Risco — MC
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Volatilidade — Modelos de Risco - MC

o PA de Ornstein-Uhlenbeck

dx.=a,X(X—x,)Xdt+oXdz

I I




Volatilidade — Modelos de Risco - MC

o PA de Ornstein-Uhlenbeck

dx,=a,X(X—x,)Xdt+0Xdz

1

Vol + “Gravidade”

* (Correlacao de aleatoriedade
o Quasi-M( (vdc)



Volatilidade — Modelos de Risco - MC

o PA de Ornstein-Uhlenbeck

dx,=a,X(X—x,)Xdt+0Xdz

1

Vol + “Gravidade”

* (Correlacao de aleatoriedade

* Quasi-M( (vdd) Aleatoriedade — Parametros



Volatilidade — Outros Modelos

 PCA
* |CA - Locktarl Party Problem

Derived Source Signal
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Conclusoes

 Modelos “nao-parameétricos”?!
« EWMA é bom o suficiente

* 0,947

 Politicas x compreensao

* (Confianca excessiva x modelos de
quebra de premissa
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