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RESUMO

Atualmente, o Brasil esta entre os maiores produtores e exportadores de agucar e etanol
do mundo. Essas atividades sdo de extrema importancia para a economia do pais e para a sua

populacéo.

Em 1975, houve a criacdo do programa Proalcool, na tentativa de estimular a producéo
de etanol no Brasil e diminuir a dependéncia do pais em relacdo aos combustiveis derivados do
petroleo. Desde entdo, os produtores de aglicar comegaram a aumentar a quantidade produzida
de etanol derivado da cana-de-agucar em suas usinas, que cresceu significativamente ao longo

das ultimas décadas.

Devido aos grandes custos logisticos e ao fato de tanto a plantacdo quanto a colheita da
cana-de-agucar serem realizadas majoritariamente por maquinas agricolas movidas a diesel, 0
preco dos produtos finais encontra-se ainda de certa maneira dependente dos precos dos

derivados de petroleo.

Sendo assim, um produtor brasileiro de aglcar e etanol estaria exposto, ndo sé a variacdo
no preco de mercado dos seus produtos, mas também ao preco dos derivados de petroleo. Neste
trabalho, sdo criadas e avaliadas possiveis estratégias para que esse produtor consiga se proteger

da variagdo de pregos desses ativos utilizando-se contratos futuros.






ABSTRACT

Brazil is one of the biggest producers and exporters of ethanol and sugar across the

globe, and those markets are very important for the Brazilian economy and for its population.

In 1975, the Proalcool program was created as an attempt to stimulate the Brazilian
ethanol production, in order to ease the dependency of the country for fuels derived from crude
oil. Since then, sugar producers started to produce also ethanol derived from sugar cane, and

production have been increasing over the past decades.

Given the significant logistic costs and due to the fact that planting and harvesting
activities are majorly done by machines that use diesel as a fuel, the price of the final goods is

still somehow dependent on the prices of oil-based fuels.

Having this in mind, a Brazilian producer of sugar and ethanol would be exposed not
only to the oscillation on the market price of the final goods produced, but also to the oscillation
of prices from oil-based fuels. In this work, possible strategies have been conceived and
evaluated to help a Brazilian producer to hedge himself against the price volatility on those

assets using future contracts.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contexto

O Brasil encontra-se entre os maiores produtores de agUcar e etanol do mundo. Com a
chegada da cana-de-actcar em solo nacional no século XVI, o pais tornou-se gradativamente
uma peca importante no mercado de agucar, exportando seus produtos para 0 mundo todo ao
longo dos séculos. De acordo com a Unido da Industria de Cana-de-Acucar (UNICA, 2018),
estima-se que em 2017 foram exportadas cerca de 28.7 milhdes de toneladas de agUcar, 0

equivalente a aproximadamente 11 Bilhdes de ddlares americanos.

Apobs o primeiro choque do petroleo em 1973, o aumento dréstico nos precos dos
combustiveis fosseis e o desequilibrio causado no seu comércio, foram responsaveis por causar
alta pressdo inflacionaria e crises em diversos paises. A partir desse ponto, tornou-se evidente
a necessidade de se buscarem fontes alternativas de energia a serem utilizadas no lugar dos
derivados de petr6leo. Considerando esse cenario, a producdo do etanol proveniente do
processamento da cana foi impulsionada pelo programa do Proéalcool, criado em 1975, para que
servisse como alternativa ao consumo de combustiveis fosseis derivados do petroleo, na
tentativa de diminuir os impactos causados pelas grandes variacdes de preco e a dependéncia

do pais em relacdo a estes produtos.

No cenario brasileiro atual, o etanol produzido a partir da cana-de-agUucar possui grande
importancia ndo s6 para economia do pais, mas também para a vida da populacdo. Estima-se
que o total de veiculos flex-fuel vendidos em 2017 representem aproximadamente 96% dos
veiculos vendidos no pais para o ano (UNICA, 2018), nimero que vem crescendo de maneira
consistente ao longo das Ultimas décadas. Com base nisso, € de se imaginar que a variacao de
precos do etanol possui um grande impacto na vida da populagéo brasileira como um todo. E,
de acordo com a Agéncia Internacional de Energia (IEA, 2017), o etanol proveniente da cana

representou cerca 38% do consumo total de combustiveis em 2016.

Na safra 2017/2018, estima-se que 93% da producéo sucroalcooleira esteve concentrada
na regido Centro-Sul do pais, isso levando em conta a cana produzida, o agucar e etanol

(UNICA, 2018). Nessa regido, além dos caminhdes utilizados no transporte para escoamento
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dos produtos derivados da cana-de-aclcar, a plantacdo e colheita da safra é feita

majoritariamente por maquinas.

Os custos logisticos decorrentes do uso desses veiculos e maquinas impactam o custo
total da produgdo do etanol e do aglcar. Sendo assim, uma vez que a maioria desses veiculos e
maquinas utilizam diesel como combustivel, a variacdo nos precos desse insumo tem impacto
direto nos custos de producdo dos produtos finais. Portanto, uma usina produtora de etanol e
acucar nao estaria exposta apenas a variacdo do preco dos seus produtos finais, mas também a

variacdo de precos dos combustiveis utilizados no seu processo produtivo.

1.2. Objetivo

Dadas as incertezas nos precos de negocia¢do, ndo s6 dos produtos provenientes da
producdo sucroalcooleira, mas também dos precos dos insumos utilizados na plantacdo, na
colheita da cana e transporte dos produtos finais, um produtor sucroalcooleiro encontra-se
desprotegido e exposto a essas variacfes de precos. Para proteger-se dessas incertezas

normalmente sdo utilizados contratos futuros, negociados em bolsa local e globalmente.

Neste trabalho serdo estudadas estratégias de protecdo utilizando-se contratos futuros,
ndo sé dos produtos finais como normalmente € feito, mas também de um insumo importante,
o diesel, para que um produtor de agucar e &lcool consiga otimizar sua alocagao de recursos, de

maneira a diminuir a0 maximo as incertezas e perdas do seu portfélio.

Para tal fim, dados historicos dos precos spot e futuros dos produtos envolvidos serdo
utilizados e as estratégias serdo simuladas e comparadas utilizando-se um software para calcular
0 C-Var (que seré descrito em detalhes mais a diante) de cada portfolio 6timo. Além disso, sera
feita uma anélise de quanto tempo antes essa protecao deveria ser implementada para ser 0 mais

eficiente possivel.

Ao final, a ideia é que um produtor de agucar e etanol, ou um banco que negocia
commodities, como o qual o aluno esté realizando seu estagio supervisionado, possa utilizar os
resultados gerados pelo trabalho para realizar sua protecdo de maneira eficiente, dado o seu

nivel de tolerancia de risco e seu retorno esperado.



15

O uso de contratos futuros para tal fim também sera discutido em detalhes mais adiante
nesse trabalho, para que seja possivel entender os mecanismos sob os quais funcionam e como
isso contribui para a diminuicdo das incertezas presentes no mercado sucroalcooleiro. Além
disso, serdo abordados os processos de producédo de aclcar e alcool no Brasil, bem como a sua
importancia econdmica, que sdo temas fundamentais para a motivacdo e relevancia desse

estudo.
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2. O MERCADO DE ACUCAR E ETANOL NO BRASIL

Nesta secdo serdo apresentados e analisados alguns dados que demonstram a
importancia do setor sucroalcooleiro para o Brasil. Em seguida, o processo de producdo atual
do acucar e etanol sera descrito, e, por fim, serdo abordados aspectos logisticos de escoamento

e transporte dos produtos.
2.1. Relevancia

Conforme mencionado anteriormente, a atividade sucroalcooleira no Brasil é de suma
importancia ndo s6 para a economia do pais, mas também para a vida dos brasileiros. Este
mercado vem se expandindo de forma expressiva no Brasil, o que fica evidenciado nas figuras
1, 2 e 3 abaixo, onde é possivel ver a evolucdo, ao longo das ultimas duas décadas, das
quantidades produzidas em territério nacional para a cana-de-aglcar, acucar e etanol,

respectivamente.

Figura 1 — Producéo anual de cana-de-actcar em milhdes de toneladas
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)
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Figura 2 - Produgdo anual de actcar em milhdes de toneladas
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

Figura 3 - Producéo anual de etanol em milhdes de m3
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A tabela a seguir mostra o crescimento médio da producao dos trés produtos e a variacao
do PIB real Brasileiro para 0 mesmo periodo.
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Tabela 1 — Crescimento médio do PIB real vs Setor Sucroalcooleiro 1988-2017

Crescimento médio
no periodo (%)

PIB real 2,2%
Cana-de-agUcar 3,9%
Agucar 5.8%
Etanol 3.6%

Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

Analisando a tabela acima, e comparando o crescimento médio do periodo para a cana,
acucar e etanol contra o crescimento médio do PIB real para 0 mesmo periodo, é possivel notar
que em média o setor sucroalcooleiro vem crescendo em uma taxa maior do que a economia do
pais, tendo aumentado assim sua relevancia dentro do cenario econémico nacional ao longo das
ultimas décadas. De acordo com (Marssal de Oliveira, Ribeiro, & Cicogna, 2018), no ano de
2015 o PIB do setor sucroenergético representava 1.9% do PIB brasileiro e de acordo com
(UNICA, 2018), o PIB em 2017 foi equivalente a 43 bilhdes de dolares, o equivalente a
aproximadamente 2,1% do PIB brasileiro. Além disso, o Brasil é o maior produtor global de
acucar e segundo maior produtor de etanol de acordo com o departamento de agricultura dos
Estados Unidos (USDA, 2018).

Ao considerarmos exportacdes o Brasil encontra-se em primeiro lugar em ambos 0s
produtos, tanto o acucar (USDA, 2018), quanto o etanol (Nova Cana, 2018). Nas figuras a

seguir, pode-se ver a evolucdo das exportacdes de acucar e etanol ao longo dos ultimos anos.

De acordo com o Jornal Globo Economia (GLOBO - G1, 2018), no ano passado as
exportacGes brasileiras atingiram 217,74 bilhdes de dblares, contra 150,75 bilhdes de dolares
em importagdes. Comparando-se os valores exportados em aclcar e etanol, o mercado

sucroenergeético teve participacdo de cerca de 5,6% nas exportacGes totais do Brasil no ano.
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Figura 4 -- Exportacéo anual de agticar em milhdes de toneladas
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Figura 5 - Exportacdo anual de etanol em milhdes de litros
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A maioria dos veiculos leves produzidos e vendidos hoje em dia possuem motores que
funcionam a alcool. No ano de 2017 estima-se que 75,7% da frota brasileira de veiculos leves
estejam nessa categoria. Por sua vez, o percentual para as motocicletas € menor, porém ainda
assim expressivo. Em 2017 encontrava-se em cerca de 30,2% (UNICA, 2018). A seguir,

podemos ver a evolucao das vendas de veiculos automotivos leves e motocicletas que possuem
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essa tecnologia quando comparado aos seus pares que ndo funcionam utilizando etanol. Nos
veiculos leves é possivel notar o aumento gradual da venda de carros “Flex” em relagdo aos
“Nao-Flex”, mesmo com a queda das vendas absolutas nos ultimos anos. Ao analisar-se as
motocicletas, percebe-se que antes de 2010, ndo foi vendida nenhuma unidade do tipo “Flex”,
as quais tiveram um aumento consideravel nos anos seguintes e cairam um pouco junto com a
queda nas vendas absolutas. Em todo caso, as vendas de motocicletas flex ainda assim é

expressiva, atingindo pouco mais de 200 mil unidades vendidas em 2017.

Ao observarem-se os graficos abaixo, é possivel notar que tanto veiculos leves, quanto
motocicletas movidas a alcool estdo muito presentes na vida dos brasileiros e, é de se imaginar
gue o consumo desse combustivel impacte diretamente o dia a dia da populacéo e a economia
do pais. Na secédo seguinte serdo discutidos em mais detalhes os processos de produ¢do de uma
usina no Brasil, e serdo abordados alguns aspectos geograficos da producdo dentro do pais.

Figura 6- Venda anual de veiculos leves em milhares de unidades
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Figura 7 - Venda anual de motocicletas em milhares de unidades
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

2.2.  Producdo no Brasil

Nesta secdo do trabalho, serdo descritos os processos de producao do etanol e do agucar
no Brasil, e serdo apresentadas algumas informacdes sobre como essa producéo é distribuida

ao longo do territério nacional.
2.2.1. Processo de Producéo

De acordo com (Dias, et al., 2015) o modelo atual de producdo no qual o etanol e o
acucar sdo produzidos de maneira integrada tornou-se importante apos o inicio do Programa
Proalcool em 1975, quando a grande necessidade de expandir a producéo de etanol fez com que
0s produtores de agUcar passassem a produzir também o etanol. Em 1979, com o segundo
choque do petroleo, o governo decidiu por aumentar ainda mais a producdo de etanol no pais,
sendo desenvolvidas destilarias autbnomas. Porém em 1986, com a queda dos precos de
petréleo, o interesse pelo uso do etanol como substituto dos derivados de petréleo e sua
producdo diminuiram, uma vez que os precos do biocombustivel ja ndo se encontravam em uma

situacdo tdo competitiva quanto antes. Em 1990, o governo deu inicio a desregulamentacdo do
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setor e as exportagcdes foram liberadas, permitindo que o Brasil expandisse sua producdo e
exportacdo de aglcar (como ficou evidenciado nas figuras 2 e 4 da se¢do 2.1), tornando-se
altamente competitivo no mercado internacional. Como consequéncia disso, fabricas de agucar
foram construidas em anexo as destilarias independentes, consolidando o modelo atual de
producdo de etanol e acucar integrados. Em todo caso, desde 2004 deu-se inicio a uma nova
fase de expanséo, novas destilarias autbnomas vém sendo construidas para a atender a futura
demanda de etanol, tanto doméstica, para atender a crescente quantidade de veiculos flex,
quanto externa, para suprir a necessidade crescente por energias renovaveis numa tentativa de

atender as metas de emissao de gases causadores do efeito estufa.

Vale ressaltar também, que o setor se encontra em um processo de transicdo no que se
refere ao processamento da cana (Dias, et al., 2015). Ao invés de queimar a cana e processa-la
inteira, devido a razGes ambientais a queima da cana-de-agucar vem sendo extinta. Sendo assim,
a colheita manual vem perdendo espago e sendo substituida por maquinas agricolas que
conseguem colher a cana sem ter de queima-Ila, principalmente na regido Centro-Sul do pais,
que é responsavel pela maioria da producéo brasileira de cana, acucar e etanol. No Estado de
Séao Paulo por exemplo, que é um dos principais Estados produtores dessa regido, as queimadas
para a colheita da cana sdo proibidas.

Em (Dias, et al., 2015), a producdo de etanol e agicar sdo descritas em detalhe e as
tecnologias utilizadas em cada processo sdo abordadas. De acordo com o artigo, elas
apresentam certas fases que sdo comuns aos dois processos produtivos. Esses processos séo:

recepcdo da cana, preparacdo da cana e extracdo do caldo.

O suco extraido da cana-de-acUcar é enviado a um sistema de tratamento, aonde
impurezas sdo removidas para que se tenha um material adequado para as etapas seguintes.
Apesar de a maioria dos processos de tratamento do suco serem comuns para a producdo de
etanol e aclcar, cada um dos processos apresenta suas particularidades. Durante o
processamento na fabricacdo do aglcar, uma solucdo residual concentrada € obtida apos a fase
de cristalizacdo, o melago. O suco de cana para a producao de etanol é misturado a esse melaco,
em seguida é fermentado utilizando leveduras e o produto dessa fermentacdo contendo etanol
é enviado para ser destilado e desidratado. Por sua vez, na producdo de agucar esse suco é

concentrado, cristalizado, centrifugado e desidratado.

A energia necessaria para esse processo, é produzida por uma usina préxima a fabrica,

utilizando o bagaco da cana como combustivel. Em diversos casos, a energia remanescente
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gerada por esses moinhos é vendida para a rede de distribuicdo elétrica. Algumas das usinas

também utilizam a palha de cana como combustivel para a geracdo de energia, contudo, iSso

ainda nao € uma pratica comum no Brasil (Dias, et al., 2015).

Na figura a seguir estdo esquematizadas de maneira simplificada as fases de producao

dos dois processos:

Figura 8 — Esquema simplificado da producdo de agUcar e etanol a partir da cana-de-agtcar
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Fonte: Adaptado de (Dias, et al., 2015)
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2.2.2. Distribuicdo Geografica

A regido Centro-Sul do pais é responsavel por grande parte da produgédo Sucroalcooleira
do Brasil. A seguir, pode-se ver a distribuicdo geografica das plantacfes de cana-de-aclcar no

Pais.

Figura 9 - Mapa de produgdo de cana-de-aglcar no Brasil

Fonte: NIPE-Unicamp, IBGE e CTC

Fonte: (UNICA, 2018)

A grande maioria da producdo de cana-de agucar e consequentemente de etanol e aglcar
encontram-se na regido Centro-Sul do pais. Essa regido também é a que mais vem crescendo
em termos de area plantada ao longo das ultimas décadas. Enquanto a regido Centro-Sul

expandiu suas plantagdes consideravelmente, a &area Norte-Nordeste encontra-se
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praticamente estagnada. Tudo isso fica evidente no gréfico a seguir, que mostra o
crescimento da area planta em hectares desde 1980 até 2016 por regido.

Figura 10- Evolucéo histérica da area plantada de cana-de-agUcar por regiao
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

Isso se reflete nas quantidades produzidas de etanol e agucar por cada regido. Nos
graficos e tabelas seguintes, é possivel observar como ficaram subdividas as producdes de
acucar e etanol por Estado da regido Centro-Sul comparada a produgdo da regido Norte-
Nordeste na safra 2017/2018.



Figura 11- Producéo de agucar por macrorregido safra 2017/2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

Tabela 2- Produgao de aglcar por Estado safra 2017/2018

Mil Toneladas %

Espirito Santo 127 0,3%
Goias 2.235 5,8%

Mato Grosso 411 1,1%
Mato Grosso do Sul 1.492 3,9%
Minas Gerais 4.237 11,0%
Parana 2.921 7,6%

Rio de Janeiro 35 0,1%
Séo Paulo 24.591 63,7%
Regido Norte-Nordeste 2.548 6,6%

Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)
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Figura 12- Producédo de etanol por macrorregido safra 2017/2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

Tabela 3 - Producéo de etanol por Estado safra 2017/2018

Mil m3 %
Espirito Santo 90 0,3%
Goias 4.618 16,6%
Mato Grosso 1.499 5,4%
Mato Grosso do Sul 2.632 9,4%
Minas Gerais 2.708 9,7%
Parana 1.269 4,6%
Rio de Janeiro 46 0,2%
Sé&o Paulo 13.223 47,5%
Regido Norte-Nordeste 1.771 6,4%

Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

E possivel notar que o Estado de S&o Paulo se destaca como maior Estado produtor da
regido Centro-Sul e do pais, por ser responsavel por mais da metade da producéo de agucar
no Brasil e pouco menos da metade da producao de etanol.

A plantag&o e colheita no Estado e nessa regido ¢ majoritariamente realizada utilizando-
se maquinas e seu escoamento é realizado principalmente com o uso de caminh@es até os
portos, distribuidoras e postos de gasolina. Essas maquinas utilizam diesel como
combustivel, o que tem um impacto relevante nos custos logisticos de producdo dos

produtos finais. Alguns aspectos logisticos do setor sucroenergético serdo abordados na
proxima secao.



29

2.2.3. Logistica

No que se refere a exportacdo do acucar e alcool produzidos no Brasil, a regido Centro-
Sul é a maior exportadora de ambos os produtos. Na safra 2017/2018, foram exportados cerca
de 1,45 milhdes de metros cubicos de etanol, sendo que destes, essa regido foi responsavel por
99,7% das exportacdes. Somente o estado de Sdo Paulo foi responsavel por 90% do total
exportado. No caso do agucar, foram exportadas 27,8 milhdes de toneladas, sendo que 95,2%
foram provenientes da regido Centro-Sul, com S&o Paulo representando 67,2% do total
(UNICA, 2018).

Nas figuras a seguir, é possivel ver como foi a exportacdo de agucar e etanol por local

de embarque, para a safra 2017/2018.

Figura 13 — Exportagdo de agUcar por local de embarque, safra 2017/2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)
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Figura 14— Exportacdo de acUcar por local de embarque, safra 2017/2018
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Fonte: Elaborado pelo autor, dados de (UNICA, 2018)

A grande maioria das exportacdes sdo feitas atraves de portos (as exportacdes feitas por
rodovias estdo incluidas em “outros”). Para que esses produtos cheguem até esses portos, o
mais comum € que se utilize o transporte rodoviario no Brasil, tanto para o aglUcar quanto para

o0 etanol.

Segundo (Moretti, 2015), no Brasil, cerca de 60% do transporte de cargas totais é
realizada utilizando-se o transporte rodoviario e aproximadamente 80% das commodities

produzidas no pais sdo transportadas com o uso deste mesmo modal.

Isso se reflete também para o setor de aclcar e alcool, aonde praticamente toda a

producdo para o0 mercado interno é transportada utilizando-se caminhdes.

De acordo com (Mendonca & Leal Junior, 2010), mais de 70% da producéo de etanol é
transportada utilizando-se rodovias devido a localizagdo dispersa das usinas, 0 que encarece seu
transporte. Outras modalidades como dutoviario, hidroviario e ferroviario tambem realizam o
escoamento da producdo, para distribuidoras e para os portos de exportacdo, porém estas sao
feitas em menor escala. O esquema a seguir mostra de maneira simplificada a logistica da

distribuicdo de etanol no pais.
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Figura 15- Logistica de distribuicdo de Etanol
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Fonte: (Moretti, 2015), dados de 2012

Para (Mendonca & Leal Junior, 2010), um dos principais problemas no Brasil é a
utilizacdo do modal rodoviario para transportar o etanol, uma vez que esse modal ndo permite

o transporte de quantidades muito grandes e é mais custoso que outros modais.

O que torna o produto nacional competitivo sdo 0s outros custos, de plantio, colheita e
producdo, que sdo baixos quando comparados aos do etanol a base de milho produzido nos
EUA (que é o produtor global mais relevante em conjunto com o Brasil). Em todo caso, de
acordo com 0s autores, ao se compararem 0s custos de transporte do etanol em relagdo ao custo
total de producdo dos dois paises, esse custo seria de 21% para o etanol brasileiro contra 6%
para o etanol americano, tendo um impacto muito mais significativo no custo total de producao

do alcool produzido no Brasil.

Vale ainda ressaltar que o estudo somente aborda o transporte do produto final para
distribuidoras e portos, desconsiderando os transportes internos na usina, que sao incluidos

dentro dos custos de plantacéo, colheita e produgéo.

Um dos motivos para a utilizagdo do etanol e até mesmo para a criacdo do programa do

Proalcool, seria a diminuic¢do da dependéncia nacional de combustiveis fosseis, como o diesel
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importado pelo Brasil. Porém, levando em conta o fato de que os caminhdes utilizados no
transporte e 0 maquinério de plantacdo e colheita sdo movidos a diesel, é de se imaginar que
um produtor de acucar e etanol esta a mercé de impactos no preco do diesel, uma vez que a
movimentacdo nesses precos encareceria ou baratearia 0s custos de transporte e
consequentemente o custo total de producéo dos dois produtos. Caso o preco do litro de diesel
diminuisse, os custos totais da usina também diminuiriam, sendo benéfico para esse produtor.
Contudo, em um cenario oposto, quando 0s pre¢cos nos mercados internos e externos subissem,
esse produtor seria prejudicado. Em todo caso, o preco do etanol teria uma dependéncia

indesejada o preco do Diesel, ainda que de maneira indireta.

A existéncia dessa dependéncia indireta € importante para este trabalho, uma vez que
seria interessante para o produtor ou investidor se proteger ndo s6 contra as variagdes nos precos

de acucar e etanol, mas também em relacgéo a variacdo do diesel em seu portfolio.
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3. MERCADO DE FUTUROS E ESTRATEGIAS DE PROTECAO

Neste capitulo, primeiramente, serdo definidos alguns conceitos basicos sobre contratos
futuros e a termo, além de estratégias de protecdo utilizando-se esses tipos de derivativos
financeiros. Isso é importante para este trabalho, na medida em que um produtor de etanol e
acucar normalmente utiliza-se desses instrumentos para se proteger da variacdo dos pregos de

mercado de seus produtos e matérias primas.

3.1.  Definicéo de contratos futuros e a termo

Para se entender o que sdo contratos futuros e a termo, € necessario primeiro entender o
que é um derivativo financeiro. Para (Hull, 2012), um derivativo pode ser definido como um
instrumento financeiro cujo valor depende, ou deriva do valor de outras variaveis mais basicas.
E comum derivativos estarem associados aos precos de ativos negociados, sejam estes, agoes,
ou produtos como no caso do mercado de commodities. Contudo, derivativos podem depender
basicamente de qualquer tipo de variavel, desde o preco das acGes de uma companhia petrolifera

até a quantidade de chuva no ano para uma determinada regido.

Os tipos de derivativos existentes sdo muitos. Contudo, os derivativos mais comuns que
encontramos sao as opcdes, swaps, contratos a termo e contratos futuros. Um produtor de agtcar
e etanol poderia, em teoria utilizar opgbes e swaps (tipos de derivativos financeiros) para
proteger-se da incerteza nos precos dos ativos em seu portfélio. Porém, neste trabalho serdo
abordados somente contratos a termo e contratos futuros, que sdo os comumente mais utilizados

para realizar-se esse tipo de protecéo.

Um contrato a termo ou contrato do tipo forward, nada mais é do que um acordo entre
duas contrapartes em comprar ou vender um determinado ativo por um certo prego em um
determinado momento do futuro (Hull, 2012). Nesse tipo de contrato, uma das partes assume
uma posicao “comprada” e concorda em comprar o ativo subjacente na data e pre¢co combinados
no momento que se fecha o contrato. Em contrapartida, a outra parte assume uma posicao
“vendida”, concordando em vender o mesmo ativo na mesma data e preco. Ele pode ser
contrastado com um contrato a vista ou spot, que seria um acordo para comprar ou vender um

determinado ativo hoje.
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Normalmente, os contratos a termo sdo negociados “em balcdo”, ou seja, ndo sdo
negociados em bolsas de futuros, como a Bolsa de Mercados Futuros de Séo Paulo (BM&F
Bovespa), por exemplo. E comum que esse tipo de contrato seja negociado entre duas

instituicdes financeiras ou entre uma instituicdo e um dos seus clientes.

Como esses contratos ndo sdo padronizados, uma das vantagens para as contrapartes é
a personalizacdo dos termos do contrato, como a data de entrega do ativo subjacente e a
quantidade negociada. Além disso, outra caracteristica desse tipo de contrato € em relacdo a
entrega do ativo subjacente. Estes podem ser do tipo “entregavel” (deliverable), no qual a parte
vendedora entrega fisicamente o ativo subjacente a parte compradora, ou “ndo entregavel”
(non-deliverable) no qual o preco € fixado na data de vencimento e o acerto é feito em dinheiro,

sem entrega fisica do ativo negociado.

Um contrato futuro é similar a um contrato a termo, sendo também um acordo entre
duas partes em comprar ou vender um ativo numa determinada data a um certo preco. A
principal diferenca entre os dois tipos de contratos é que os contratos futuros sdo normalmente
negociados em bolsa. Além disso, enquanto os contratos a termo normalmente tém seu
pagamento feito integralmente no seu vencimento, os contratos futuros tém como caracteristica
0 ajuste diario de fluxo de caixa, usando-se um preco de referéncia determinado diariamente

pela bolsa.

Como o comprador e o vendedor do contrato futuro ndo necessariamente se conhecem,
para tornar a negociacdo possivel, a bolsa especifica certas caracteristicas do contrato e
normalmente proporciona uma garantia de que esse contrato serd cumprido (Hull, 2012). As
maiores bolsas de negociacdo de futuros sdo a Chicago Board of Trade (CBOT) e a Chicaco
Mecantile Exchange (CME), que se fundiram e para formar o CME Group. No caso do Brasil,
os futuros, tanto de ac@es, juros e commodities, sdo negociados ha BM&F. A Intercontinental
Exchange (ICE), é também uma bolsa de negociacdo de futuros de commaodities pela internet
bastante utilizada. Nessas e em outras bolsas ao redor do mundo, uma grande variedade de
ativos tem seus futuros negociados, em diversos tipos de contratos com diferentes

especificidades.

A tabela a seguir compara caracteristicas gerais que diferem os contratos futuros dos a
termo, algumas dessas caracteristicas dos contratos futuros serdo discutidas em mais detalhes

nas secdes seguintes.
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Tabela 4- Comparacdo entre contratos futuros e a termo

Termo Futuro
Local de negociagao Negociados em balcdo Negociados em bolsa
Padronizacgao N&o padronizado Padronizado
Data de entrega Data especifica Intervalo de datas
Pagamento No vencimento Ajuste diério
Entrega do ativo Entrega do ativo ou dinheiro no vencimento | Encerramento da posi¢cdo antes do vencimento
Garantia Risco de contraparte Garantia da bolsa

Fonte: Elaborado pelo autor, baseado em (Hull, 2012)

3.2. O papel da bolsa na negociagdo dos contratos futuros

No caso dos futuros, a bolsa € a responsavel por determinar as caracteristicas do contrato
sendo negociado (Hull, 2012), e como mencionado, proporcionar garantias de que o contrato
sera cumprido ao chegar em seu vencimento. Dentre as caracteristicas definidas pela bolsa
estdo: o ativo objeto a ser entregue, o tamanho do contrato, as condi¢des de entrega, o periodo
de entrega, a cotacdo de precos e os limites de precos e posi¢des. No Anexo 1, encontra-se um

exemplo de um contrato futuro negociado na BM&F Bovespa de acucar cristalizado.

No que se refere ao ativo a ser entregue, quando este ativo € uma commodity, pode
existir uma variacao significativa no que se refere a qualidade dos produtos entregues. Quando
0 ativo é especificado, é importante que a bolsa no qual esta sendo negociada estipule medidas
gue determinem a qualidade desse ativo. No caso do aclcar por exemplo, deve-se especificar o
peso da unidade entregue, o tipo de produto, bem como outras medidas para que sejam

garantidas a qualidade do produto.

O tamanho do contrato especifica a quantidade a ser entregue do ativo subjacente dentro
de um contrato. Por exemplo, um contrato de ddlar futuro negociado na BM&F, corresponde a
cinquenta mil ddlares americanos e sdo negociados de cinco em cinco unidades (lote minimo).
O tamanho do contrato é relevante, bem como o lote minimo negociado, uma vez que, caso
sejam muito grandes, os investidores que decidam por utilizar desses contratos para realizar
pequenas protecdes ou posicoes serdo incapazes de utilizar-se desses contratos para tal fim. Por
outro lado, se o contrato for muito pequeno, os custos de negociagdo tornam-se altos, ja que

existem despesas associadas a cada contrato negociado.

O local aonde a entrega do ativo sera feita também deve ser especificada pela bolsa na

qual o futuro € negociado. Isso é de extrema importancia para commodities que envolvem
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custos significativos de logistica. Por exemplo, para os contratos de acUcar bruto n°l1
negociados na bolsa de Nova-lorque (NYBOT), o ativo subjacente deve ser entregue no navio

do receptor em um porto determinado no pais de origem do acgucar.

Todo contrato futuro utiliza como referéncia seu més de vencimento e
consequentemente entrega (Hull, 2012). A bolsa deve especificar precisamente o periodo
durante 0 més no qual essa entrega deve ser feita. Para muitos contratos, o periodo pode ser o
més inteiro. Os meses de entrega variam de contrato para contrato e sdo definidas pela bolsa
para atender as necessidades dos negociantes no mercado. No caso dos contratos de agucar
bruto de n® 11, por exemplo, a entrega é feita a cada dois meses: fevereiro, abril, junho, agosto,

outubro e dezembro.

A bolsa também deve definir como os precos dos contratos serdo cotados. Para um
contrato futuro de aclcar por exemplo, um ponto equivale a 1.120 ddlares americanos, e a

variacdo minima é de 11,2 USD.

3.3.  Funcionamento dos contratos futuros

Nesta secdo serdo descritas algumas caracteristicas especificas sobre o funcionamento
dos contratos futuros na préatica, que serdo importantes para este trabalho mais a diante.

Um ponto extremamente importante no que se diz respeito aos contratos futuros, € a sua
relagdo com o prego a vista ou “spot” do ativo subjacente. De acordo com (Hull, 2012),
conforme o periodo de entrega de um contrato futuro vai se aproximando, o preco do futuro
tende a convergir para o nivel do preco do ativo a vista. Por fim, quando 0 momento da entrega

chega, o preco do futuro é igual ou muito proximo ao spot.

O nivel de preco de um contrato futuro é determinado pelo proprio mercado, levando
em consideracao os custos de oportunidade implicitos em comprar ou vender um contrato futuro
e opostamente vender ou comprar o ativo subjacente. Para ilustrar isso, pode-se imaginar a
seguinte situacdo: se o preco de um contrato futuro for superior ao preco spot no dia de
vencimento do contrato, um operador do mercado (arbitrador) poderia simplesmente vender o
contrato futuro em um preco mais alto, comprar o ativo subjacente e entrega-lo a contraparte
para qual vendeu o contrato futuro naquele mesmo dia, tendo um lucro virtualmente livre de

riscos. S@o esses arbitradores que fazem com que os precos dos futuros estejam sempre
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ajustados, uma vez que se a situacdo descrita acontecesse, muitos operadores venderiam o

futuro, fazendo com que o prego caisse, até convergir com o preco spot.

Dependendo do ativo subjacente aos contratos futuros, € comum que se observem duas
situacOes antes do prazo de entrega: em uma os precos dos futuros tendem a ser maiores que 0
preco do ativo subjacente, e na outra, o preco do futuro é menor que o spot. No caso de a¢des
por exemplo, € comum que a cotacdo do futuro seja superior a da propria acdo, iSso ocorre
porque, na maioria dos casos, o custo de oportunidade para comprar a acdo e manté-la no
portfolio até o periodo da entrega (taxa livre de risco obtida ao emprestar dinheiro por exemplo)
€ maior do que se receberia alugando essas a¢Oes para 0 mercado. No caso de commodities,
normalmente se observa o oposto, 0 preco do futuro tende a ser mais baixo que o preco do spot,
isso ocorre levando em conta a taxa livre de risco, os custos de armazenagem ¢ o “convenience

yield”.

De acordo com (Hull, 2012), o retorno de conveniéncia ou “convenience yield” reflete
a expectativa do mercado em relacdo a disponibilidade de um determinado commodity no
futuro, ou seja, quanto maior a possibilidade de escassez desse produto no futuro, maior seria a
sua taxa de conveniéncia. Se o0s estoques sdo altos e a probabilidade de escassez é menor, essa

taxa tende a ser menor. Por outro lado, se 0s estoques sdo baixos, a taxa tende a ser maior.

A equacdo a seguir mostra como em teoria séo calculados os precos de contratos futuros
em relag&o ao spot.

FO = SoeC'T

Aonde F, € o pre¢o do contrato futuro hoje, S, é o preco spot do ativo objeto, ¢ é o custo
de carregamento do ativo na carteira e T é o0 tempo até o vencimento do contrato. No caso de

uma acao:
c=r—>»

Aonde r seria a taxa livre de risco e b o0s rendimentos provenientes dessa a¢do, como

aluguel e dividendos.

Para commodities, ¢ levaria em conta os custos de armazenagem u, bem como o retorno

de conveniéncia y ja definido:

c=r+u-y
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Sendo assim, para as a¢fes, € comum que o futuro tenha o preco maior que o spot,
devido ao fato de que normalmente r é maior que b. Para as commaodities, € normal que y seja
maior que r + u. A seguir, é possivel ver como funciona a convergéncia nas duas situacoes

com a aproximacdo do vencimento do contrato futuro:

Figura 16 — Preco futuro vs spot. (a) Futuro maior que spot e (b) Futuro menor que spot

Preco a vista
Prego futuro

Preco futuro

Preco a vista

Tempo Tempo

(a) (b)

Fonte: Adaptado de (Hull, 2012)

Apesar de os contratos futuros terem seus prazos e condic¢des de entrega bem definidos,
0 mais comum é que ndo haja entrega fisica do ativo de fato (Hull, 2012). A maioria dos
investidores tende a encerrar sua posi¢ao nos contratos antes de esses chegarem ao vencimento,

assumindo a ponta contraria e ficando isentos de realizarem a entrega fisica do ativo subjacente.

Além disso, ¢ importante ressaltar o funcionamento da “rolagem” de contratos futuros.
Normalmente os contratos com vencimentos mais proximos (mais curtos) apresentam maior
facilidade e volume de negocia¢bes (liquidez) quando comparados aos contratos com
vencimentos mais longos. Quando um investidor deseja alongar suas posi¢des nos contratos
correntes, € comum que proximo ao vencimento eles assumam a ponta oposta nesses contratos,

e negociem um contrato mais longo, “rolando” suas posigoes.

Outros conceitos importantes sdo 0s conceitos de margem e de ajuste diario. Quando

ocorre uma negociacdo entre duas contrapartes, existe sempre um risco (Hull, 2012). Um deles
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poderia se arrepender do negdcio e desistir, ou simplesmente ndo possuir os recursos financeiros
para honrar o acordo. Uma das fun¢Ges mais importantes da bolsa é organizar as negociages
de modo que o ndo cumprimento dos acordos sejam sempre evitados e fornecer garantias aos
participantes. Para que isso seja possivel, € comum que as bolsas exijam um depdsito de
margem como garantia, que pode equivaler ao valor total negociado, ou uma fragéo deste. Além
disso, como mencionado anteriormente, nos contratos futuros € comum que ocorra troca diaria
de fluxo de caixa entre as duas contrapartes, dependendo da varia¢do do preco contrato futuro

naquele dia.

Para ilustrar essa situacdo, imagine que um investidor tenha comprado $100.000 em
contratos futuros de agucar, cada contrato custando $1,000 (100 contratos no total) e a bolsa
exija como margem inicial 50% do valor negociado. Esse investidor depositara como margem
$50.000. Apds o termino de um dia da negociacao desse contrato, o preco caiu de $1.000 para
$980, gerando uma perda de $20 por contrato para o investidor ou $2.000 no total. A bolsa
entdo transferird essa diferenca de $2.000 para a conta de margem do vendedor do contrato,
retirando o valor da conta do comprador. Caso o preco no dia seguinte suba de $980 para
1.005$, a situacdo oposta ocorrerd, sendo retirados $2.500 da conta do vendedor do contrato e

depositados na conta do comprador e assim por diante.

3.4.  Estratégias de protecdo com contratos futuros

Nas secOes anteriores, foram descritos alguns conceitos importantes sobre contratos
futuros, bem como algumas particularidades do funcionamento destes. Nesta parte do trabalho,
sera explicado como e porque operadores do mercado utilizam-se desse tipo de derivativo como

protecdo para seus negdcios.

Em muitos casos uso de contratos futuros é praticado por participantes de diversos
mercados para proteger-se de algum tipo de risco que eles possuem. Esse risco pode estar
relacionado a flutuagdo dos precos de petréleo, a taxa de cambio, o nivel do mercado de agdes
ou alguma outra variavel (Hull, 2012). O termo comumente utilizado no mercado para esse tipo
de uso ¢ “hedge”. Um hedge perfeito seria um que eliminaria esses riscos na sua totalidade,

contudo, estes sdo muito raros e na maioria dos casos, isso ndo é possivel. Porém, o uso de
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futuros para a criacdo de estratégias de protecédo, se bem feito, pode aproximar-se bem de um
hedge perfeito e eliminar quase todo o risco referente a esse tipo de flutuacéo de precos.

Quando um operador decide utilizar o mercado de futuros para proteger-se de algum
risco, o objetivo normalmente é tomar uma posicéo que neutralize esse risco 0 maximo possivel.
Imagine que um produtor de agUcar saiba que vai vender sua producdo de acucar em um més e
que saiba que a cada 1 centavo de aumento no preco do aclcar nesse periodo ele ganharia
$100.000 e a 1 centavo de queda ele perderia $100.000 nesse periodo. Uma possivel estratégia
de protecdo para esse produtor seria vender um contrato futuro para proteger-se desse risco nas
mesmas proporg¢des. Ou seja, com o aumento de 1 centavo no preco do acucar, ele perderia
$100.000 e com a queda de 1 centavo ele ganharia a mesma quantidade. Dessa maneira, ao final
de um més, caso o preco do aclcar tenha caido 5 centavos, ele tera perdido $500.000 com a
venda do seu produto, mas teria ganho 0os mesmos $500.000 em sua posi¢do com o contrato
futuro. Caso 0 oposto ocorresse, e 0 prego caisse 5 centavos, ele ganharia com contrato futuro
e perderia na venda de seus produtos. Nas duas situacbes a posicdo vendida estaria
neutralizando o risco de variacdo de precos ao longo desse més e proporcionando uma

previsibilidade ao produtor de seus lucros.

A estratégia de protecdo apresentada é apropriada quando o operador ja possui ou espera
vender o ativo objeto em algum momento no futuro e ¢ chamada de “protecdo vendida” ou
“short hedge”. Uma “protecdao comprada” ou “long hedge” seria eficaz na situa¢do oposta.
Imagine que uma empresa produtora de doces que sabe que precisara de agucar daqui um més
para produzir seus produtos. Esta pode-se utilizar de uma posicdo comprada em um contrato
futuro para garantir o preco do actcar em um determinado nivel, protegendo-se de eventuais

aumentos no preco do aglicar ao travar o prego no momento da compra do contrato.

Como mencionado, o0 objetivo dessas estratégias de protecdo é neutralizar os riscos da
variacdo de precos, porém na pratica, a implementacdo dessas estratégias pode nao ser tdo
simples e apresentam outros riscos (Hull, 2012). Primeiramente, o ativo a ser comprado ou
vendido no futuro pode n&o ser exatamente 0 mesmo abordado pelo contrato futuro. Além disso,
normalmente existe incerteza em relacdo ao momento exato no qual o ativo sera comprado e
vendido. Por fim, para realizar-se o hedge, pode ser necessario que a posi¢do dos contratos
futuros seja encerrada antes da maturidade. Devido a essas razdes, &€ muito dificil para um

produtor realizar um hedge perfeito.
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Outra estratégia de prote¢do muito utilizada sdo as “protecdes cruzadas” ou “cross
hedge”. O cross hedge é utilizado quando o ativo objeto do contrato futuro e o ativo que o
operador deseja se proteger sao diferentes. Imagine uma companhia aérea que deseja proteger-
se da variacao no preco dos combustiveis para seus avides. Como ndo existem contratos futuros
para combustivel aéreo especificamente, a empresa poderia realizar sua protecdo utilizando-se

de contratos futuros de diesel por exemplo.

A razdo que determina a proporcdo de protecao a ser realizada nos futuros em relacao
ao ativo que se quer proteger ¢ chamada de “propor¢do de hedge” ou “hedge ratio”. Nem
sempre essa razdo deve ser de um para um, uma vez que nem sempre o0 ativo abordado pelo
contrato futuro é exatamente igual ao ativo que se pretende proteger (Hull, 2012). O hedge ratio
Otimo seria aquele que em teoria minimizasse a variancia do portfolio analisado (isso sera

descrito em mais detalhes nas secdes subsequentes).
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4. MEDIDAS DE RISCO E OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS

Nas sec¢des anteriores foram introduzidos alguns conceitos importantes sobre estratégias
de protecdo utilizando-se futuros e como esses funcionam. Nesta, serdo descritos os conceitos
de “risco x retorno”, bem como alguns tipos de medidas de risco, que serdo utilizados para
calcular a alocacéo de recursos dentro do portfolio e comparar as estratégias de protecdo para
um produtor de agulcar e etanol que serdo apresentadas mais adiante neste trabalho.

4.1. Risco x Retorno

4.1.1. Retorno esperado

Para que se entenda melhor como funciona a relagdo de entre risco e retorno de um
portfélio, é importante entender o conceito de retorno esperado de um Unico ativo e de uma

carteira de ativos (portfolio).

Quando se realiza um investimento, € comum que 0 montante de capital investido seja
conhecido e 0 montante retornado nao (Luenberger, 1998). Em uma posi¢do comprada (quando
0 investidor compra o ativo), assumindo-se que um ativo é comprado hoje e vendido em um
momento T no futuro, a taxa de retorno do investimento pode ser calculada da seguinte maneira:

Xr — Xo

r = XO

Aonde X, é o montante investido inicialmente e X é 0 montante recebido ao vender o

ativo no futuro.

Analogamente para uma posi¢cdo vendida, a taxa de retorno pode ser calculada da
seguinte maneira:

Xo — Xr

r = XO

E comum, quando se analisam retornos de ativos financeiros, utilizar-se o logaritmo
natural dos retornos dos ativos ao inves da simples taxa de retorno como mostrada acima, uma

vez que para fins analiticos, muitas vezes é utilizada a premissa de que os pre¢os dos ativos
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seguem uma distribuicdo log normal e consequentemente seus logaritmos poderiam ser

aproximados por uma normal. Sendo assim, r de uma posi¢cdo comprada pode ser calculado

como:
- ()
r=1n Xo
Analogamente para uma posi¢éo vendida:
- (%)
r = n XO

Ao imaginar que existem n ativos disponiveis no mercado, é possivel formar um
portfolio utilizando-se desses n ativos. Considerando o mesmo montante inicial X,, e X,; 0
montante investido em um determinado ativo i disponiveis entre esses n ativos, 0s montantes

investidos em cada ativo podem ser representados como uma fracao do investimento total:
Xoi = wiXo
i=123,..,n

Aonde w; seria o0 peso do ativo i nesse portfolio. Sendo assim, a soma dos pesos deve

serigual a 1:

n
Zwi =1
i=1

Aonde w; pode ser negativo no caso de posic¢Ges vendidas (quando o investidor vende
0 ativo) e o retorno r; de um ativo i for calculado como o de uma posi¢do comprada. Sendo

assim, o retorno total do portfélio  pode ser calculado da seguinte maneira:

n
r = E W;T;i
i=1

Como mencionado anteriormente, € comum que ndo se saiba o montante final no
momento do investimento, sendo assim, o retorno pode ser considerado uma variavel aleatoria.
Em estatistica, o estimador do retorno esperado de uma variavel aleatdria seria £ (x) = x. Sendo
assim, para cada ativo i com retorno aleatério, o estimador da expectativa de retorno pode ser

representada por:

E(r) =T
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Por sua vez, para um portfolio com n ativos, o retorno esperado pode ser calculado

como.
E(r) = wiE(r) + woE(ry) + -+ wyE(13,)
i=123..,n

Portanto, o retorno esperado para um portfolio de ativos pode ser obtido através da soma
ponderada do retorno esperado de cada ativo individualmente pelos pesos de cada um dentro

do portfolio.

4.1.2. Variancia e covariancia

O valor esperado de uma variavel aleatéria fornece informacgdes importantes sobre a
natureza probabilistica dessa varidvel. A variancia, por sua vez, pode ser entendida como uma
medida do grau no qual as observacdes se desviam da média (Luenberger, 1998). A variancia

de uma variavel aleatoria pode ser calculada como sendo:
var(x) = of = E[(x — %)*] = E(x?) — [E(x*)]*

Quando se consideram duas ou mais variaveis aleatorias, a dependéncia entre duas delas

é chamada de covariancia e pode ser representada por:

cov(xy,x3) = 015 = E[(x1 — E(x1)) (x2 — E(x2))]

Tendo isso em mente, é possivel calcular a variancia 2 dos retornos de um portfélio

com n ativos da seguinte maneira (Luenberger, 1998):

o? = E[(r — E(r))?]

=E (Z w; (1 —E(Ti))> - Z w;(r; — E(13))
| N =1

=F Z Z ww;(r; — E(ry)) (15 — E(77))

|i=1 =1




46

n

= Z WinO-ij

n
i=1j=1

4.1.3. Modelo de Markowitz e fronteira de eficiéncia

Nas secOes anteriores, foram definidos os conceitos de retorno esperado e variancia para
um ativo e portfolio. Nesta secéo, serdo descritos como esses conceitos se relacionam e sera

apresentado o modelo de Markowitz, que serve como base para a otimizacao de portfolios.

Imagine que um investidor possui duas possibilidades de investimento: A e B. Ambas
possuem 0 mesmo retorno esperado, porém o investimento A é tido como menos arriscado que
o investimento B. Nessa situacdo, um investidor racional tende sempre a escolher o
investimento A como sua opcao de preferéncia, uma vez que a tendéncia € que o retorno de

ambos seja igual, porém em A o investidor estd menos exposto aos riscos.

A variancia de um portfélio é muitas vezes utilizada como uma medida de risco. O
modelo de Markowitz trata explicitamente dessa relagéo entre risco (nesse caso a variancia) e
retorno esperado de um portfélio. Uma vez formulado, ele pode ser solucionado numericamente

obtendo-se uma solucgdo especifica (Luenberger, 1998).

Pelo modelo, para um determinado retorno esperado de um portfélio com n ativos,
existe uma combinacdo 6tima dos pesos w; de cada um desses ativos, que minimiza a variancia
desse portfélio para esse nivel de retorno esperado. Essa combinacdo pode ser obtida

solucionando-se o seguinte problema:

Sendo assim, se esse problema for solucionado para diversos niveis de retorno esperado
de um portfolio, serdo obtidos diversos resultados que relacionam esses retornos com diferentes

niveis de risco. Ao representar esses pontos em um grafico, aonde o eixo horizontal representa
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o nivel de variancia do portfdlio e o eixo vertical indica o nivel do retorno esperado, obtém-se

uma curva similar a representada a seguir:

Figura 17 — Representacdo da relacdo risco x retorno de um portfélio genérico

=l

Ponto de minima variancia

Fonte: Adaptado de (Luenberger, 1998)

Um investidor poderia alocar seus recursos de maneira a obter um portfélio que se
encontra em qualquer ponto da regido a direita da linha dos portfélios com minima variancia
(inclusive na prépria linha). Contudo, racionalmente, ndo faria sentido para este investidor
alocar seus recursos de maneira a obter um portfélio que apresente 0 mesmo retorno esperado,
porém uma variancia maior. Sendo assim, ndo seria eficiente para esse investidor alocar seus

recursos em um portfélio fora da linha que contém os portf6lios com minima variancia.

Além disso, também ndo faria sentido alocar seus recursos de maneira a obter 0s
portfolios que se encontram na parte inferior da linha, abaixo do ponto de variancia minima,
uma vez que ele estaria sujeito a riscos maiores e um retorno esperado menor. Portanto, a parte
inferior da curva é desnecessaria. Ao exclui-la do gréfico, é obtida a fronteira de eficiéncia para

0s portfélios com minima variancia:
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Figura 18- Fronteira de eficiéncia de um portfélio genérico

~|

Ponto de minima Variancia

Y

Fonte: Adaptado de (Luenberger, 1998)

A curva de eficiéncia pode ser interpretada como a representacdo grafica do retorno
esperado para os portfdlios 6timos dado um determinado nivel de risco. Ela pode ser utilizada
para auxiliar um investidor a decidir como alocar seus recursos e entender qual o nivel de
retorno esperado, dado o seu nivel de risco, colaborando assim para a eficiéncia na alocacdo

de seus recursos.

4.2. Outras medidas de risco

E possivel também utilizar outras medidas de risco para calcular a alocacio Gtima dos
portfolios e obter sua fronteira de eficiéncia. Nesta parte do trabalho, duas dessas medidas seréo
descritas, 0 VaR e 0 CVaR.

4.2.1. Value at Risk (VaR)
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Na realizacdo da gestdo de risco de um determinado portf6lio, uma medida bastante
utilizada € o VaR. Ele avalia a perda maxima dado um intervalo de confianga especifico a

naquele portfolio para um periodo.

De acordo com (Da Rocha, 2013), o VaR procura sintetizar em um Unico nimero a
perda méxima potencial dentro de um determinado prazo, dado um grau de confianca. Sendo
assim, um VaR de 95% indicaria que existem 95 chances em 100 de que o prejuizo de um
determinado portfélio ndo seja maior do que o nimero indicado pelo VaR para o prazo de

investimento calculado.

Assumindo que os logaritmos naturais dos retornos obedecem a uma distribuicdo

normal, ou seja:
ri~N(u,02%),i=12,..,n

E possivel calcular o retorno correspondente que possui uma probabilidade acumulada
de a%. Para calcular-se esse retorno, pode-se utilizar a tabela de distribui¢cdo normal acumulada
para encontrar o Z correspondente, dado o nivel de confianca a%., portanto para um portfélio,

esse retorno, ou VaR seria:
VaR(x) = u — Z(1_au)0

Na prética, ao invés da média e do desvio padrdo sdo utilizados seus estimadores

amostrais, obtidos geralmente a partir de séries histdricas de pregos dos ativos.

Para o problema de Markowitz, ao utilizar-se 0 VaR no lugar da variancia:

minVaR(Ew;r;) = E(Xwi1y) — Z(1-ao)0
n

s.t. z w;E(ry) =1y
i=1

n
Zwizl

i=1

A figura a seguir é uma representacao visual do que seria 0 VaR em uma distribuicéo

genérica:
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Figura 19 — Distribuicdo genérica e VaR de (100-X%)

(100 - X%

Perda VaR

Fonte: Adaptado de (Hull, 2012)

4.2.2. Conditional Value at Risk (CVaR)

O VaR é uma medida de risco muito utilizada na gestdo de riscos, contudo, ela apresenta
alguns pontos negativos (Da Rocha, 2013). A principal critica feita ao VaR é que este ndo
fornece uma estimativa da magnitude da perda esperada uma vez que a perda tenha ultrapassado
o valor calculado, portanto ndo fornece nenhuma informacéo sobre perdas superiores ao valor
do VaR encontrado para o intervalo de confianca (1 — a%). Imaginando se uma carteira em
que 0 VaR de 95% é $10, o VaR indicaria que existe apenas 5% de chance de o valor ser

superior a $10, porém ndo fornece nenhuma indicacdo da magnitude dessa perda.

O Valor condicional de risco ou “Conditional Value at Risk”, CVaR, pode ser entendido

como o valor esperado das possiveis perdas que excedem o valor de corte do VaR:
CVaR(x) = E[x |x = VaR(x)]

A seguir, estdo representados visualmente o VaR e o CVaR em uma distribuicdo

genérica:
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Figura 20 — Distribuicdo genérica, VaR e CVaR de (100-a%)

Distribuicdo Ganho vs.Perda

<+—— Perda Ganho —»
o

100¢e percentil
4 ——

VaR
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Fonte: (Da Rocha, 2013)

Sendo assim, uma das vantagens no uso do CVaR em relacdo ao VaR como medida de
risco, é o fato de que com o CVaR, ao invés de saber-se a perda minima nos a% piores cenarios,
sabe-se em média 0 quanto se perderia se esse cendrio se concretizasse. A figura a seguir
representa isso de maneira simplista. Tanto o portfolio A quanto o portfélio B apresentam o
mesmo VaR, contudo, a perda esperada do portfélio A é em média menor que a perda esperada

do portfélio B quando considerada a regido a esquerda do valor de corte:

Figura 21 — Comparagdo entre dois portfolios com mesmo VaR e diferentes CVaRs

™
e
e

CVaR(A),

| 5
Renda Liquida (R)

CVaR B) VaR,(A)=VaR,(B)

Fonte: (Da Rocha, 2013)
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Sendo assim, para o problema de Markowitz, ao utilizar-se o CVaR no lugar da

variancia:

min CVaR(Gw;r;) = E[Xw;r; |Xw;r; = VaR(Qw;r;)]
n

s.t. z wiE(r) =1y
i=1

n
ZWi=1

i=1

O modelo acima utilizando-se 0 CVaR é de extrema importancia para este trabalho, pois
ele sera utilizado para avaliar as estratégias de protecdo elaboradas utilizando-se futuros para

um produtor brasileiro de agucar e etanol.
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S. METODOLOGIA

Anteriormente neste trabalho foi abordada a importancia do setor sucroenergético para
o0 Brasil e como um produtor do setor encontra-se desprotegido em relacdo a variagdo dos precos
do diesel importado de outros paises. Essa exposi¢cdo é explicada pela alta participagdo dos
custos logisticos na producdo dos derivados da cana, que representa cerca de 21% dos custos

totais de producdo de acordo com (Mendonca & Leal Junior, 2010).

Foram introduzidos conceitos basicos sobre contratos futuros e sua importancia para
realizacdo de posi¢des que protejam o produtor de oscilacdes de precos nos mercados em que
atua. Por fim, tratou-se de explicar conceitos referentes a medidas de risco, relagdo “risco x

retorno” e otimizagao de portfolios.

Nesta secdo serd explicada a metodologia utilizada no trabalho para a elaboracdo de
estratégias de protecdo utilizando-se contratos futuros e cross hedging, em seguida os dados
utilizados para os célculos dos portfolios serdo descritos e por fim, como estes foram tratados

para que se chegasse aos resultados.

5.1.  Descricdo das estratégias

As estratégias de protecdo a serem utilizadas pelo produtor sucroalcooleiro tem como
foco proteger este da variacdo de pregos nos mercados que opera, no caso o de agucar e etanol.
Para tal fim, seriam utilizados contratos futuros.

O estudo de (Awudu, Wilson, & Dahl, 2016) trata desse assunto para o caso americano,
onde o etanol é gerado a partir do milho ao invés da cana-de-aclcar. Nesse estudo, sdo
analisadas possiveis estratégias com futuros, utilizando-se cross hedging dos produtos e
subprodutos provenientes da producéo de etanol para um produtor americano. A ideia por tras
das estratégias utilizadas neste trabalho baseia-se no artigo, devidamente adaptadas a um

produtor de agucar e etanol brasileiro.

Este produtor poderia utilizar-se de contratos de futuro de etanol e agucar para proteger-
se da variacdo de precos do mercado desses dois produtos. Além disso, decidiu-se por incluir

cross hedging com futuros de diesel no modelo, devido ao grande impacto dos custos logisticos
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na producdo brasileira de acucar e etanol e da dependéncia indireta em relacdo aos precos dos
derivados de petroleo que sdo utilizados no transporte e maquinario de producéo.

Para lidar com o problema de tomada de decisdo em multiplos periodos, o0 modelo
assume que o produtor tomaria suas decisdes quanto ao hedge em relagéo ao instante t, que
corresponderia ao momento de inicio da producéo. Sendo assim, ele executaria a compra de um
determinado numero de contratos de diesel futuro m meses antes do instante t. Ap6s 0s m
meses, ao atingir-se t este produtor encerraria sua posicdo nos contratos futuros de diesel e
venderia uma quantidade de contratos futuros de etanol e agucar para um horizonte de n meses.
Decorridos esses n meses, ele encerraria sua posi¢do nesses contratos e venderia seus produtos
no mercado a vista. A figura a seguir representa as estratégias a serem realizadas pelo produtor

em funcdo de n e m.

Figura 22 — Representacdo das estratégias em funcdo de ne m

t-m t t+n
i | l
e Compra Diesel Futuro ¢ Vende Diesel Futuro e Compra Etanol Futuro
e Vende Etanol Futuro e Compra Agucar Futuro
e Vende Aclcar Futuro e Vende Etanol a Vista

e Vende Aglcar a Vista

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim, foram construidos portfélios, que realizam o hedge dos futuros de etanol e actcar
n meses antes da venda dos produtos no mercado a vista e 0 hedge do futuro de diesel n + m
meses antes desse mesmo momento, onde n = 1,2,3 e m= 1,2,3, totalizando 9 portfélios

diferentes.

Como hipoteses simplificadoras foram desconsideradas as rolagens dos contratos
futuros, assumiu-se que as posi¢des nos contratos futuros séo sempre encerradas sem entrega
fisica do ativo objeto, utilizando os futuros apenas para proteger-se da variacao de preco e que
0 encerramento da posicéo do diesel futuro ocorre junto com a abertura das posic¢des de etanol

e agUcar futuras.
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A equagéo a sequir, representaria o lucro esperado de cada um dos portfolios em funcéo
das quantidades para cada ativo do portfdlio e o preco esperado de cada um. Na equacdo, a
primeira linha representa o lucro obtido ao realizar a protecdo comprada com o diesel futuro, a
segunda e a quarta linha representam os lucros obtidos ao realizar a protecdo vendida com o
etanol e agUcar futuros respectivamente e a terceira e quinta linha representam os lucros obtidos

ao vender-se o0 agucar e etanol no mercado a vista.

E(D) = Qar|E(Pasc) = E(Pas.c-m)]
+Qef[E(Pere) = E(Pefin)]
+Qes[E(Peseen)]

+Qs,r[E(Ps,ft) = E(Ps fe4m)]
+Qss[E(Psseen)]

Qa,f: Qe Qs s Seriam as quantidades de contratos futuros executadas na estratégia para
o diesel, etanol e aglcar respectivamente. Q. s e Qs s as quantidades de etanol e aglcar a vista
vendidas pelo produtor. E(Py ), E(Per.) € E(Psf.) 0 pregos esperados para os contratos
futuros em ¢, E(P,fr4n) € E(Psfr4n) 0S Precos esperados para o aglicar e etanol futuros em

t+nek (Pd, f,t_m) 0 preco esperado do contrato de diesel em t — m.

No momento t, ao realizar ou ndo a protecao, pode-se dizer que indiretamente o produtor
estaria “comprado” a vista no etanol e no agucar, uma vez que esse se beneficiaria com uma
subida nos pregos & vista desses produtos entre t e t + n e sairia prejudicado caso 0s pre¢os
caissem. Sendo assim, é possivel representar o retorno esperado desse portfélio em funcéo dos

pesos w atribuidos a cada posicéo:

E() = wa,rE(rase-me)
+We rE(Ye, fr4mt)
+WesE (Fe,st,t4n)
+Ws,rE (s fren)

+wg E (rs,s,t,t+n)

Onde E(rd,f,t_m,t) representaria o retorno esperado da posi¢cdo comprada no futuro de

dieselentre t —met, E(Tefene) € E(rsfeene), OS retornos esperados das posicGes vendidas
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nos futuros de etanol e aglcar entre t e t + n, e portanto, E(re ¢ r4n) € E (Ts6tt4n) OS retornos

esperados das posi¢des compradas no etanol e agucar a vista.

Para testar-se as estratégias foram utilizados dados historicos de cotacdo do acgucar e
etanol a vista, e cotacao historica dos futuros de etanol, aclcar e diesel. Com esses dados, 0s
retornos logaritmicos foram calculados e utilizou-se 0 CVaR para averiguar em que propor¢oes
e quais seriam 0s momentos mais oportunos (com base em n e m) para realizar-se essas
protecOes. Nas proximas secdes, os dados e como estes foram tratados para serem utilizados no

modelo serdo descritos em mais detalhes.

5.2. Descricdo dos dados

Os dados para os 5 ativos considerados na analise foram coletados via terminal
Bloomberg. Foram utilizados dados de cotacGes diérias de um periodo que vai de 01/05/2010
até 01/05/2018, equivalente a 2086 observacgdes no total para cada um dos ativos considerados.

A tabela a seguir apresenta de maneira resumida algumas caracteristicas dos dados

coletados:
Tabela 5 — Resumo dos dados coletados
Bloomberg Code | Moeda de Cotacdo Prego Quantidade do contrato Bolsa de Futuros

Futuro de Diesel QS1 Comdty usD USD/Ton 100 toneladas ICE Europa
Futuro de Etanol DL1 Comdty usD USD/gal 29.000 Galdes CME
Futuro de Agucar SB1 Comdty uUsbD usD/lb 112.000 libras NYBOT

Spot Etanol BAAWHYDP Index BRL BRL/m3 - -

Spot Agucar BASUINSB Index BRL BRL/50kg - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Como mencionado na se¢do em que sdo descritos os futuros, nem sempre o ativo
subjacente de um contrato futuro equivale ao ativo a ser vendido pelo produtor. No caso do
acucar, enquanto o ativo das cotacGes a vista € uma saca de 50kg de agucar refinado em reais
vendido no Brasil, o contrato futuro é cotado em dolares/libra e o ativo objeto é o aglcar

mascavo negociado na Europa. Para o etanol, tanto o a vista quanto futuro € para etanol anidro,
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porém um é cotado em reais/metro cubico e é referente as negocia¢des no Brasil, enquanto o

outro é cotado em doélares/galdo para 0 mercado americano.

Além dos 5 ativos presentes no portfolio, foram coletados no terminal as cotacGes diarias
do dolar americano em comparacao ao real brasileiro, para que os precos fossem convertidos
de dolar para real, desconsiderando assim a exposi¢do a variagcdo do cambio no modelo.

A escolha desses contratos foi feita devida a sua maior liquidez e facilidade de
negociagdo, uma vez que uma das premissas € a ndo entrega do ativo objeto devido ao
encerramento prematuro das posi¢des nos contratos futuros, o que seria facilitado em mercados

com maior liquidez.

Em todo caso, é importante que as cotagdes entre os contratos futuros e o preco a vista
apresentem algum tipo de correlacdo na variacao de seus precos para que o cross hedge ocorra.
A seguir estdo os precos dos contratos futuros de agucar e o preco da saca de 50kg de agUcar a

vista (convertido para ddlares) para o periodo analisado.
Figura 23 — Séries historicas cotagdo acucar spot vs aglcar futuro em USD

50,0
45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0
mai-10 set-11 jan-13 jun-14 out-15 mar-17 jul-18

Acucar Spot ——Acucar Futuro

Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel perceber que existe uma forte relagdo entre as cota¢es dos precos a vista

negociados no Brasil quando comparadas aos contratos futuros negociados na NYBOT.

Ao analisarmos o futuro de etanol comparado ao seu spot por outro lado, nota-se também uma

relacdo entre eles, porém menor do que a entre o futuro e a vista de agucar.
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Figura 24 — Séries historicas cotagdo etanol spot vs etanol futuro em USD/m3
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Fonte: Elaborado pelo autor

5.3.  Tratamento dos dados

Nesta secdo sera explicado como foram tratados os dados obtidos no terminal

Bloomberg e descritos na sec¢do anterior, para encontrar-se a relagdo entre o CVaR, o retorno

dos portfélios para cada estratégia e 0s pesos de cada ativo dentro desses portfolios para cada

nivel de CVaR.

Conforme mencionado anteriormente, os dados de cotacdo a vista obtidos foram

convertidos para délares, de modo a se expurgar a varia¢do cambial do portfolio. Em seguida,

os retornos logaritmicos foram calculados para cada um dos ativos para cada data t.

Para a posi¢cdo comprada do diesel futuroentret —met:

Pyse
rd’f’t—m’t =l (Pdf t-m

Para a posicdo vendida em etanol e agucar futuros entre t e t + n:

Pe,f,t
Teftine = 1N <m
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Ps,f,t
T rt+nt = In (m

E por fim, para as posi¢des de etanol e aglcar a vistaentre t e t + n:

—1 Pe,s,t+n
Festt+n = 1N D
e,s,t

_ Ps,s,t+n
I's,s,t,t+n =In P—
s,S,t
Assim, foram obtidas series historicas de log retornos a serem utilizadas no modelo em
funcdo de m e n. Como foram definidas as posi¢cfes compradas e vendidas de antemé&o e 0s
retornos foram calculados ja levando isso em consideracdo, foi possivel restringir os pesos de
cada um dos ativos no portfolio a serem sempre maiores ou iguais a zero. Além disso, assumiu-

se que as distribuicdes dos retornos logaritmicos podem ser aproximados por uma log normal,

como é de costume para esse tipo de simulacdo com retornos de cotac@es financeiras.

Conforme mencionado anteriormente, o retorno esperado do portfolio em cada uma das

estratégias pode ser representado da seguinte maneira:

E(t) = waE(Tafime)
+We,fE(re,f,t+n,t)
+We o E (e s 04m)
+wg rE(Xs frint)
+wy s E(rs g 4n)
Com isso, para cada uma das 9 estratégias, a seguinte modelagem foi implementada com
auxilio do software MATLAB e 0 CVaR (95% de confianga) para diferentes niveis de retorno

esperado de um portfélio foi calculado, bem como os pesos correspondentes de cada um dos

ativos w; para cada nivel de retorno esperado.

min CVaR(Qw;r;) = E[Xw;r; [Xwir; = VaR(Zw;r;)]
n

s.t. Z wiE(r) =1
i=1

n
W; = 1
i=1

WlZO
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Foram inseridos no MATLAB a série de retornos logaritmicos, a partir dai, o programa
calculou 0 CVaR para diversos portfolios, de modo a solucionar o problema acima, retornando
a fronteira de eficiéncia, os pesos de cada portfolio da fronteira e seus respectivos retornos

esperados.

No préximo capitulo, serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos ao implementar-

se a modelagem acima no MATLAB.
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6. RESULTADOS

Apos o tratamento dos dados historicos e a execu¢do do modelo no MATLAB, foram

obtidos os resultados para as 9 estratégias variando-se m e n meses onde m=1,2,3 e n=1,2,3.

No Anexo 2, para cada estratégia, € possivel ver os resultados obtidos usando-se o0 CVaR
com 95% de confianca para 20 portfolios, os pesos para cada portfolio e o retorno esperado
correspondente. Em seguida, as fronteiras de eficiéncia individuais para cada uma das
estratégias foram elaboradas com base nos resultados encontrados e estéo disponiveis no Anexo
3. Por fim, no Anexo 4 encontra-se uma visualizacdo grafica dos pesos de cada um dos ativos

em funcéo do aumento do CVaR para cada estratégia.

Os resultados individuais de cada estratégia foram colocados em anexo para evitar que este
trabalho ficasse muito repetitivo ao apresentar os resultados individuais de cada uma delas.
Sendo assim, nesta se¢do serdo abordados os resultados como um todo e serdo comparadas as
estratégias entre si, para que seja possivel analisar a postura a ser adotada por um produtor em
relacdo ao hedge do seu portfélio.

Ao representar as curvas de eficiéncia individuais para diferentes m, porém para um mesmo

n em um Unico grafico, foram obtidas as figuras a seguir:

Figura 25 — Fronteiras de eficiéncia para estratégiascomn = 1
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 26— Fronteiras de eficiéncia para estratégias comn = 2
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 27 - Fronteiras de eficiéncia para estratégias comn = 3
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando as figuras acima, é possivel observar que independente do n escolhido, ndo

faria sentido para um produtor racional realizar seu hedge nos contratos futuros de diesel com
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2 ou 3 meses de antecedéncia ao invés de 1, uma vez que ao utilizar m = 1, este teria um retorno
esperado maior, para uma mesma perda esperada média (nivel de CVaR). Portanto, seria
possivel concluir que, se um produtor pudesse escolher entre realizar o hedge do diesel futuro
um, dois ou trés meses antes de t, esse deveria sempre fazé-lo com um més de antecedéncia

(m = 1), e as estratégias que adotam m = 2 ou m = 3 poderiam ser deixadas de lado.

Partindo disso, as curvas de eficiéncia das estratégias que possuem m =1 para

diferentes valores de n foram colocadas no mesmo gréfico, obtendo-se a figura a seguir:

Figura 28- Fronteiras de eficiéncia para estratégias comm = 1
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Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar as curvas acima, € possivel verificar que quando n = 1, seria viavel obter o
menor CVaR possivel (em torno de 7,8%), porém o retorno esperado para o portfélio seria de
aproximadamente 0,2%. Para um produtor extremamente conservador, que busca apenas
minimizar suas perdas 0 maximo possivel, o hedge dos futuros de etanol e acUcar deveria ser
feito idealmente com um més de antecedéncia da venda dos seus produtos, pois assim seu
CVaR, e portanto seu risco, estaria minimizado. Porém, nessa estratégia € possivel observar

gue o risco aumentaria muito rapido caso se desejem retornos maiores.

Supondo que um produtor seja menos conservador em relacao aos riscos e busque obter

um retorno um pouco maior realizando o hedge do seu portfélio, 0,75% por exemplo. Para esse



64

produtor, ndo faria sentido realizar o hedge dos futuros de etanol e agucar utilizando a curva
comn = 1, uma vez que realizando a protecdo com dois meses de antecedéncia, ele obteria um

nivel de risco menor para esse retorno.

Caso este produtor seja menos conservador ainda e busque receber um retorno de por
exemplo 2%, este passaria a utilizar-se da curva com n = 3 para realizar sua protecdo, pois

estaria menos exposto ao risco para atingir esse retorno realizando a protecéo trés meses antes.

Tendo isso em mente, foi possivel determinar 0s pontos nos quais as curvas se cruzam
e definir a partir de qual nivel de retorno esperado faria sentido o produtor realizar sua protecédo

um, dois ou trés meses antes e seu CVaR equivalente. A tabela a sequir mostra essa relacao.

Tabela 6- n ideal para diferentes niveis de retorno esperado e CVaR(r) 95%

Retorno Esperado CVaR(r) 95% n
E(r) <0,42% CVaR(r) <9,56% 1
0,42% < E(r) <1,07% [ 9,56% < CVaR(r) < 13,27% 2
E(r)>1,07% CVaR(r) > 13,27% 3

Fonte: Elaborado pelo autor

Em seguida, as trés estratégias foram combinadas em uma Unica, utilizando-se 0s
resultados individuais de cada uma para gerar uma tabela final. Um produtor de agucar e etanol,
ou um banco de investimento que realiza operacGes com commodities, poderia utilizar-se dessa
tabela para determinar qual seria a alocacdo dos pesos de cada ativo no seu portfélio, dado o

risco/retorno desejado.

A primeira parte corresponde ao trecho onde n = 1, aonde 0s retornos sdo menores,
porém os niveis de risco também sdo menores. A segunda parte corresponde aos melhores
resultados de n =2, que apresentam retornos esperados um pouco maiores e niveis
intermediarios de risco. E por fim a terceira, aonde n = 3 que apresentam maiores retornos,

mas também maiores riscos.
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Tabela 7 — Combinacéo das estratégias comn = 1,2,3

Portfolio | Retorno CVaR(r) 95% | Diesel Futuro  Aglcar Futuro  Etanol Futuro Agulcar Spot  Etanol Spot | E(r)/CVaR(r) | % Agucar % Etanol | m n
1 0,02% 7,80% 11,9% 30,6% 14,1% 27,3% 16,1% 0,22% 62,9% 37,1% 11
2 0,07% 7,85% 12,6% 33,0% 12,8% 24,5% 17,1% 0,86% 58,9% 41,1% 1 1
3 0,12% 7,97% 13,7% 34,2% 12,4% 21,0% 18,7% 1,48% 52,9% 47,1% T 1
4 0,17% 8,13% 15,2% 34,8% 12,1% 17,1% 20,9% 2,07% 45,0% 55,0% 1 1
5 0,22% 8,33% 15,2% 36,4% 11,8% 14,1% 22,5% 2,62% 38,6% 61,4% 1 1
6 0,27% 8,56% 15,2% 38,1% 11,5% 11,3% 23,8% 3,13% 32,2% 67,8% ol
7 0,32% 8,84% 14,8% 40,1% 11,0% 8,6% 25,5% 3,60% 25,3% 74,7% 1 1
8 0,37% 9,18% 14,0% 42,0% 10,8% 6,0% 27,2% 4,02% 18,2% 81,8% 1 1
9 0,42% 9,56% 13,4% 44,2% 10,1% 3,5% 28,8% 4,38% 10,8% 89,2% 1 1
10 0,53% 10,10% 17,9% 38,5% 16,2% 17,4% 10,0% 5,28% 63,5% 36,5% 1 2
11 0,66% 10,75% 17,1% 40,0% 17,6% 14,7% 10,6% 6,09% 58,1% 41,9% 1 2
12 0,78% 11,46% 17,7% 40,5% 18,3% 10,8% 12,7% 6,78% 45,9% 54,1% 1 2
13 0,90% 12,20% 18,7% 40,2% 19,9% 6,4% 14,8% 7,37% 30,3% 69,7% 1 2

y ) )1 70 )2/0 )270 1270 ,J70 ) 0 ,0/0 )£ /0
14 1,02% 12,95% 19,7% 40,3% 21,5% 2,5% 16,0% 7,88% 13,8% 86,2% 12
15 1,12% 13,45% 16,5% 36,7% 23,9% 12,7% 10,3% 8,30% 55,1% 44,9% 193
16 1,32% 14,30% 17,1% 37,2% 25,5% 8,9% 11,3% 9,24% 44,0% 56,0% 1 3
17 1,53% 15,19% 18,2% 38,4% 26,7% 5,9% 10,8% 10,05% 35,2% 64,8% 1 3
18 1,73% 16,15% 19,1% 38,5% 28,6% 1,7% 12,1% 10,72% 12,6% 87,4% 1 3
19 1,94% 17,19% 16,4% 40,6% 30,9% 0,0% 12,0% 11,27% 0,0% 1000% | 1 3
20 2,14% 18,39% 12,5% 44,6% 32,6% 0,0% 10,3% 11,65% 0,0% 100,0% 1 3

Fonte: Elaborado pelo autor
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Na tabela também foi incluida a relagdo encontrada para a quantidade de agucar e etanol
a serem produzidos pelo produtor, bem como um simples coeficiente que dimensiona a relagao

entre o retorno esperado e o risco daquele portfélio especifico.

A partir da tabela consolidada, a curva de eficiéncia das estratégias combinadas foi
obtida, bem como a distribui¢do dos pesos de cada ativo em cada um dos 20 portfélios. Estes

egncontram-se a seguir.

Figura 29 — Fronteira de eficiéncia para as estratégias combinadas comn = 1,2, 3
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Figura 30 — Pesos por ativo para as estratégias combinadas comn = 1,2, 3
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Fonte: Elaborado pelo autor

O produtor, caso ja tenha de anteméao a proporcao de agucar e etanol que ird produzir,
pode utilizar a tabela anterior (ou as tabelas com os resultados individuais em anexo) para ver
qual seria a estratégia mais adequada para ele e, portanto, como realizar sua protecéo, sendo

este um outro uso para os resultados gerados pelo modelo neste trabalho.

Na préxima secdo, serdo apresentadas as conclusdes desse trabalho e sugestdes para

trabalhos futuros sobre o tema.
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7. CONCLUSOES

Neste trabalho foi apresentada a importancia do mercado sucroenergético para a economia
do Brasil e consequentemente para sua populacdo. Mostrou-se também como os precos do
diesel, derivado do petrdleo, possui impacto significativo no preco final do aglcar e do etanol,
devido aos altos custos logisticos para transporte desses produtos e ao sistema de producao que
se utiliza majoritariamente de maquinas para realizar a plantacdo e a colheita da cana-de-acucar

utilizada como matéria prima.

Em seguida, foram introduzidos conceitos basicos sobre os mercados futuros, relacdo entre
risco e retorno, modelos para a otimizacao de portfélio e como estes poderiam ser utilizados
por um produtor de aclcar e etanol para proteger-se ndo s6 das variagdes dos precos desses
produtos, mas também da variacdo do preco do diesel utilizado nessa producao.

A partir desse contexto, foram elaboradas estratégias, que utilizam contratos futuros de
acucar, etanol e diesel para que um produtor brasileiro pudesse realizar essa protecdo. Essas
estratégias diferem principalmente no que se refere ao tempo no qual o produtor deveria realizar
0 seu hedge. Cada uma das estratégias foi testada e foi possivel concluir que para o hedge do
diesel, dentre as estratégias simuladas, o ideal seria sempre realizar a protecdo com contratos
futuros um més antes do momento em que se realizam as protecdes com contratos futuros de
etanol e de acUcar. Ja para as protecGes com contratos futuros de etanol e de agUcar, o tempo de
antecedéncia em relacdo a venda dos produtos finais em que se deve fazer a protecdo dependeria
dos niveis de retorno esperado do produtor, bem como do nivel de risco maximo que este estaria

disposto a correr.

A partir das simulacdes em MATLAB utilizando-se um CVaR com 95% de confianca, foi
elaborada uma tabela, que pode ser utilizada por um produtor que opte por realizar a protecao
de seu portfolio utilizando-se esses contratos futuros, informando a propor¢do no qual este
deveria realizar suas protecdes e a quantidade de etanol e agicar que este deveria produzir caso
sejam considerados somente esses dois produtos e o tempo de antecedéncia para realizar a

protecéo.

Uma possivel continuacgdo para esse estudo, seria incluir outros ativos no portfélio do produtor,
como a energia remanescente gerada pelas usinas que é colocada na rede elétrica. Outra seria a

analise mais detalhada do tempo do hedge uma vez que este foi testado discretamente para um,
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dois ou trés meses somente, ndo avaliando a possibilidade de ser feito em menos tempo ou

intervalos diferentes.
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ANEXO 1 - CONTRATO FUTURO DE AGUCAR CRISTALIZADO NEGOCIADO NA

BM&F

Figura 31 — Exemplo de contrato Futuro de agucar cristal com liquidacéo financeira

CONTRATO FUTURO DE ACUCAR CRISTAL COM LIQUIDACAO

1. Definicoes
Hedgers:

Preco de ajuste (PA):

PTAX:

Taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA:

Dia atil:

BM&FBOVESPA ou Bolsa:

2. Objeto de negociagio

FINANCEIRA

— Especifica¢des —

comitentes que negociam o contrato na qualidade de
produtores, cooperativas, indistrias consumidoras,
usinas, importadores, exportadores e fornecedores de
Insumos, maquinas ¢ equipamentos.

preco de fechamento diario, expresso em reais por saca
de 50kg (cinquenta quilos) liquidos de agucar cristal,
apurado  e¢/ou  arbitrado  diariamente  pela
BM&FBOVESPA, a seu critério, para cada um dos
vencimentos autorizados, para efeito de atualizagdo do
valor das posi¢des em aberto e apuragdo do valor de
ajustes diarios e de liquidagdo das operagdes day trade.

taxa de cambio de reais por dolar dos Estados Unidos,
cotagdo de venda, divulgada pelo Banco Central do
Brasil, por intermédio do Sisbacen, transagdo
PTAX800, op¢do “S”, cotagdo de fechamento, para
liquidagdo em dois dias, a ser utilizada com, no
maximo, sete casas decimais, relativa ao ultimo dia do
més anterior ao da operacdo.

taxa de cdmbio de reais por dolar dos Estados Unidos
da América, apurada pela BM&FBOVESPA para
liquida¢@o em 1 (um) dia, conforme divulgado em seu
endereco eletronico.

dia em que ocorrer sessio de negociacio na
BM&FBOVESPA.

BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores,
Mercadorias ¢ Futuros.

Agucar cristal especial, com minimo de 99,7° (noventa e nove inteiros ¢ sete décimos)
graus de polarizacao, maximo de 0,08% (oito centésimos por cento) de umidade,
maximo de 150 (cento e cinquenta) de cor ICUMSA, maximo de 0,07% (sete
centésimos por cento) de cinzas.
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10.

Al

. Cotagiio

Reais por saca de 50kg (cinquenta quilos) liquidos, com duas casas decimais, livres de
tributos.

. Variacdo minima de apregoacio

RS$0,01 (um centavo de real) por saca de 50kg (cinquenta quilos) liquidos.

. Oscilagcio maxima didria

A BM&FBOVESPA estabelece a oscilagdo maxima diaria do contrato.

Para o primeiro vencimento em aberto, o limite de oscilagdo méaxima didria serd
suspenso nos trés ultimos dias de negociagio.

A BM&FBOVESPA podera alterar o limite de oscilagio maxima diaria de pregos de
qualquer vencimento a qualquer tempo, mesmo no decurso da sessdo de negociagéo,
mediante comunicado ao mercado com 30 (trinta) minutos de antecedéncia.

. Unidade de negociagio

508 (quinhentas e oito) sacas de 50kg (cinquenta quilos) liquidos ou 25,4t (vinte e cinco
inteiros e quatro décimos toneladas métricas).

. Meses de vencimento

Fevereiro, abril, junho, setembro e dezembro.

. Ultimo dia de negociagiio e data de vencimento

O ultimo dia negociagdo do contrato sera a data de vencimento.

A data de vencimento do contrato sera todo dia 15 (quinze) do més de vencimento. Se
esse dia ndo for dia util para efeito deste contrato, a data de vencimento sera o dia util
seguinte.

Dia atil

Para efeito de liquidagdo financeira e de atendimento a chamadas de margem, a que se
referemos itens 11, 12, 13 e 16.2, considerar-se-a “dia Gtil” o dia em que, além de haver
sessdo de negociagdo na BM&FBOVESPA, nio for feriado bancario na praga de Nova
York, Estados Unidos da América.

Day trade

Sdo admitidas operagdes day rrade (compra e venda, na mesma sessdo de negociagio,
da mesma quantidade de contratos para o mesmo vencimento), que se liquidardo
automaticamente, desde que realizadas em nome do mesmo comitente, por meio do
mesmo Intermediario e sob a responsabilidade do mesmo Membro de Compensagdo, ou
realizadas pelo mesmo Operador Especial, sob a responsabilidade do mesmo Membro
de Compensacdo. A liquidagdo financeira dessas operagdes sera realizada no dia qtil
subsequente ao da negociagdo, sendo os valores apurados de acordo com o item 12(a),
observado, no que couber, o disposto no item 16.
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Ajuste didrio

As posicdes em aberto ao final de cada sessdo de negociagdo serdo ajustadas com base
no preco de ajuste do dia, determinado segundo regras estabelecidas pela Bolsa, com
movimentacdo financeira no dia util subsequente.

O ajuste diario das posi¢gdes em aberto sera realizado até a data de vencimento, de
acordo com as seguintes formulas:

a) Ajuste das posicdes realizadas no dia:
AD, = (PA,— PO) * 508 * n

b) Ajuste das posicdoes em aberto no dia anterior:
AD, = (PA,—PA, ;) x 508 x n

Onde:

AD, = valor do ajuste diario, em reais, referente a data “t”;

PA, = prego de ajuste, em reais, na data “t”, para o vencimento respectivo;
PO = preco da operagdo, em reais;

n - numero de contratos;

PA.; = preco de ajuste, em reais, do dia util anterior para o vencimento
respectivo.

O valor do ajuste diario (AD,), calculado conforme demonstrado, se positivo, sera
creditado ao comprador e sera debitado do vendedor. Caso o calculo acima apresente
valor negativo, o AD; sera debitado do comprador e creditado ao vendedor.

Condigdes de liquidacdo no vencimento

Na data de vencimento, as posi¢des em aberto, apés o encerramento da sessio de
negociagdo, serdo liquidadas financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de
operacdo de natureza inversa (compra ou venda) a da posi¢do, na mesma quantidade de
contratos, pelo prego calculado de acordo com a seguinte formula:

#=(a-4)IASantos,

PO, = 5
Onde:
PO; = preco da operacdo relativa a liquidagdo por indice de pregos, expresso em
reais por saca de 50kg (cinquenta quilos) liquidos;
IASantos, = Indicador de Preco do Acucar Cristal — Porto de Santos (SP)

BM&FBOVESPA, expresso em reais por saca de 50kg (cinquenta quilos) liquidos,
apurado por instituicdo renomada em coleta de precos, definida em Oficio Circular, e
divulgado no endereco eletronico da BM&FBOVESPA;

d-4 = quarto dia 1til anterior ao Gltimo dia de negociagio;

d = data de vencimento do contrato e tltimo dia de negociagdo.
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13.

14.

Jdv.

Os resultados financeiros da liquidacdo estardo disponiveis para movimentagdo no dia
util subsequente a data de vencimento.

Operacoes ex-pit

Serdo permitidas operacdes ex-pit até a sessdo de negociacdo do ultimo dia de
negociacdo, desde que atendidas as condi¢des estabelecidas pela BM&FBOVESPA.
Essas operagdes ex-pit serdo divulgadas pela BM&FBOVESPA, mas ndo serdo
submetidas a interferéncia do mercado.

Margem de garantia

Sera exigida margem de todos os comitentes com posi¢do em aberto, cujo valor sera
apurado segundo a metodologia divulgada pela BM&FBOVESPA, podendo ser
atualizado diariamente. A margem sera devida no dia util subsequente. No caso de
clientes ndo residentes, se o dia util subsequente for feriado bancario em Nova York, a
margem sera devida no primeiro dia, apés o de abertura da posi¢do, em que ndo for
feriado bancario naquela praga.

A conversido dos valores de margem, quando necessaria, sera realizada observando-se,
no que couber, o disposto no item 16.

Forma de pagamento e recebimento dos valores relativos a liquidagio financeira e
a conversio dos valores de margem de garantia e dos custos operacionais

A liquidacdo financeira das operagdes day trade, dos ajustes diarios, no vencimento e
dos custos operacionais, bem como a conversdo da margem de garantia, sera realizada
conforme determinado a seguir.

15.1 Comitentes residentes
Em reais, de acordo com os procedimentos estabelecidos pela Camara de
Derivativos da BM&FBOVESPA.

15.2 Comitentes niio residentes
Em dolares dos Estados Unidos da América, na praca de Nova York, Estados
Unidos da América, por meio das instituicdes liquidantes das operagdes da
BM&FBOVESPA no Exterior, por ela indicados.
A conversdo dos valores financeiros, quando for o caso, sera feita pela taxa de
cambio referencial BM&FBOVESPA em relagdo a uma data especifica, conforme
a natureza do valor a ser liquidado, a saber:
a) na liquidagdo de operagdes day trade: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia do negocio;
b) na liquidagdo de ajuste diario: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia a que o ajuste se refere;
¢) na liquidagdo financeira no vencimento: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia 1util anterior ao dia da liquidagdo financeira.
d) na conversdo da margem de garantia: aplica-se a taxa de cambio referencial
BM&FBOVESPA do dia da operagio;
A conversdo dos valores relacionados aos custos operacionais eXpressos em reais
sera feita pela PTAX.



16. Arbitramento do prego de liquidacio por indice de precos
O prego da operagdo relativa a liquidagdo por indice de pregos, detalhada no item 13,
podera ser arbitrado a critério da BM&FBOVESPA.

17. Normas complementares

Fazem parte integrante deste contrato, no que couber, a legislagdo em vigor, as normas ¢
os procedimentos da BM&FBOVESPA, definidos em seus Estatuto Social,
Regulamentos e Manuais, Oficios Circulares e Comunicados Externos, e observadas,
adicionalmente, as regras especificas das autoridades governamentais que possam afetar
os termos nele contidos.

Na hipotese de situagdes ndo previstas neste contrato, bem como de medidas
governamentais ou de qualquer outro fato, que impactem a formagdo, a maneira de
apuragdo ou a divulgagio de sua variavel, ou que impliquem, inclusive, sua
descontinuidade, a Bolsa tomara as medidas que julgar necessarias, a seu critério,
visando a liquidacdo do contrato ou sua continuidade em bases equivalentes.

Fonte: (BM&F Bovespa, 2018)
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ANEXO 2 — RESULTADOS OBTIDOS PARA CADA ESTRATEGIA COM CVaR 95%

Tabela 8 — Resultados param =1en =1

PESOS
Portfolio Returns Cvar 95% | Diesel Futuro  Acucar Futuro Etanol Futuro  Acucar Spot  Etanol Spot
1 0,02% 7,80% 11,9% 30,6% 14,1% 27,3% 16,1%
2 0,07% 7,85% 12,6% 33,0% 12,8% 24,5% 17,1%
3 0,12% 7,97% 13,7% 34,2% 12,4% 21,0% 18,7%
4 0,17% 8,13% 15,2% 34,8% 12,1% 17,1% 20,9%
5 0,22% 8,33% 15,2% 36,4% 11,8% 14,1% 22,5%
6 0,27% 8,56% 15,2% 38,1% 11,5% 11,3% 23,8%
7 0,32% 8,84% 14,8% 40,1% 11,0% 8,6% 25,5%
8 0,37% 9,18% 14,0% 42,0% 10,8% 6,0% 27,2%
9 0,42% 9,56% 13,4% 44,2% 10,1% 3,5% 28,8%
10 0,47% 10,01% 12,8% 46,9% 8,6% 1,1% 30,5%
11 0,52% 10,55% 9,2% 50,1% 8,9% 0,0% 31,8%
12 0,57% 11,20% 4,4% 54,5% 8,9% 0,0% 32,1%
13 0,62% 11,93% 0,4% 59,8% 7,3% 0,0% 32,4%
14 0,67% 12,92% 0,0% 67,1% 3,1% 0,0% 29,8%
15 0,72% 14,33% 0,0% 73,9% 0,0% 0,0% 26,1%
16 0,77% 16,02% 0,0% 79,1% 0,0% 0,0% 20,9%
17 0,82% 17,82% 0,0% 84,3% 0,0% 0,0% 15,7%
18 0,87% 19,72% 0,0% 89,5% 0,0% 0,0% 10,5%
19 0,92% 21,70% 0,0% 94,8% 0,0% 0,0% 5,2%
20 0,97% 23,75% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 9 — Resultados param =1en = 2
PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Agucar Futuro Etanol Futuro AgUcar Spot Etanol Spot
1 0,05% 8,83% 17,4% 31,7% 12,7% 27,5% 10,6%
2 0,17% 8,91% 19,7% 34,0% 11,7% 24,7% 9,9%
3 0,29% 9,12% 20,6% 36,0% 11,6% 22,0% 9,8%
4 0,41% 9,52% 19,5% 37,3% 13,6% 19,6% 9,9%
5 0,53% 10,10% 17,9% 38,5% 16,2% 17,4% 10,0%
6 0,66% 10,75% 17,1% 40,0% 17,6% 14,7% 10,6%
7 0,78% 11,46% 17,7% 40,5% 18,3% 10,8% 12,7%
8 0,90% 12,20% 18,7% 40,2% 19,9% 6,4% 14,8%
9 1,02% 12,95% 19,7% 40,3% 21,5% 2,5% 16,0%
10 1,14% 13,75% 18,6% 40,2% 25,7% 0,0% 15,4%
11 1,26% 14,75% 15,0% 42,8% 29,5% 0,0% 12,7%
12 1,39% 15,89% 11,2% 46,2% 31,8% 0,0% 10,7%
13 1,51% 17,14% 7,6% 50,9% 32,0% 0,0% 9,5%
14 1,63% 18,44% 3,7% 55,4% 32,5% 0,0% 8,5%
15 1,75% 19,81% 0,0% 61,0% 30,9% 0,0% 8,1%
16 1,87% 21,39% 0,0% 67,2% 27,5% 0,0% 5,3%
17 2,00% 23,22% 0,0% 72,0% 26,6% 0,0% 1,4%
18 2,12% 25,35% 0,0% 80,2% 19,8% 0,0% 0,0%
19 2,24% 27,72% 0,0% 90,1% 9,9% 0,0% 0,0%
20 2,36% 30,16% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%




Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 10 — Resultados param =1en =3

PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Aglcar Futuro Etanol Futuro Acglcar Spot Etanol Spot

1 -0,12% 10,15% 10,4% 29,1% 18,4% 31,9% 10,2%

0,09% 10,28% 11,1% 30,5% 19,5% 29,0% 9,9%
3 0,29% 10,64% 12,0% 33,3% 18,6% 26,3% 9,8%
4 0,50% 11,22% 13,4% 34,8% 19,5% 23,6% 8,6%
5 0,71% 11,89% 14,9% 36,1% 20,5% 20,6% 7,9%
6 0,91% 12,64% 15,3% 36,4% 22,0% 16,4% 10,0%
7 1,12% 13,45% 16,5% 36,7% 23,9% 12,7% 10,3%
8 1,32% 14,30% 17,1% 37,2% 25,5% 8,9% 11,3%
9 1,53% 15,19% 18,2% 38,4% 26,7% 5,9% 10,8%
10 1,73% 16,15% 19,1% 38,5% 28,6% 1,7% 12,1%
11 1,94% 17,19% 16,4% 40,6% 30,9% 0,0% 12,0%
12 2,14% 18,39% 12,5% 44,6% 32,6% 0,0% 10,3%
13 2,35% 19,64% 8,4% 48,4% 34,6% 0,0% 8,5%
14 2,55% 20,97% 5,6% 51,4% 37,7% 0,0% 5,4%
15 2,76% 22,41% 1,5% 55,0% 40,1% 0,0% 3,5%
16 2,96% 23,92% 0,0% 58,9% 41,1% 0,0% 0,0%
17 3,17% 26,11% 0,0% 69,2% 30,8% 0,0% 0,0%
18 3,38% 28,71% 0,0% 79,4% 20,6% 0,0% 0,0%
19 3,58% 31,44% 0,0% 89,7% 10,3% 0,0% 0,0%
20 3,79% 34,28% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 11 — Resultados param =2en =1

PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Aglcar Futuro Etanol Futuro Aglcar Spot Etanol Spot

1 -0,01% 8,06% 3,8% 33,0% 15,3% 32,5% 15,3%

0,04% 8,11% 3,2% 35,0% 15,4% 30,0% 16,5%
3 0,09% 8,23% 3,6% 36,1% 16,1% 26,9% 17,4%
4 0,14% 8,44% 3,3% 39,0% 15,0% 24,5% 18,3%
5 0,20% 8,67% 3,4% 40,5% 15,0% 21,5% 19,7%
6 0,25% 8,94% 3,9% 41,7% 14,1% 17,8% 22,5%
7 0,30% 9,23% 3,4% 44,1% 13,4% 15,3% 23,8%
8 0,35% 9,55% 2,8% 45,4% 13,7% 12,4% 25,7%
9 0,40% 9,91% 1,8% 47,7% 13,3% 10,0% 27,1%
10 0,45% 10,30% 1,0% 50,7% 11,3% 7,6% 29,4%
11 0,51% 10,73% 0,0% 52,5% 11,4% 5,1% 31,0%
12 0,56% 11,22% 0,0% 53,7% 11,2% 1,8% 33,3%
13 0,61% 11,80% 0,0% 57,6% 9,6% 0,0% 32,8%
14 0,66% 12,71% 0,0% 65,8% 3,9% 0,0% 30,3%
15 0,71% 14,11% 0,0% 73,1% 0,0% 0,0% 26,9%
16 0,76% 15,82% 0,0% 78,5% 0,0% 0,0% 21,5%
17 0,82% 17,67% 0,0% 83,9% 0,0% 0,0% 16,1%
18 0,87% 19,61% 0,0% 89,2% 0,0% 0,0% 10,8%
19 0,92% 21,64% 0,0% 94,6% 0,0% 0,0% 5,4%
20 0,97% 23,75% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 12 — Resultados param = 2en =2

PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Agucar Futuro Etanol Futuro Ag¢Ucar Spot Etanol Spot
1 -0,07% 9,81% 7,8% 31,1% 16,3% 32,4% 12,3%
2 0,06% 9,88% 7,9% 34,8% 14,9% 30,4% 12,0%
3 0,19% 10,07% 8,6% 37,9% 14,7% 28,7% 10,1%
4 0,31% 10,38% 8,5% 40,3% 15,7% 26,7% 8,8%
5 0,44% 10,81% 8,6% 42,8% 16,4% 24,8% 7,4%
6 0,57% 11,39% 8,5% 44,2% 18,1% 22,2% 6,9%
7 0,70% 12,09% 8,2% 44,6% 21,2% 19,2% 6,8%
8 0,83% 12,87% 6,8% 46,5% 22,7% 17,0% 7,0%
9 0,95% 13,71% 6,2% 47,6% 24,6% 14,1% 7,4%
10 1,08% 14,57% 5,4% 47,8% 26,4% 10,0% 10,4%
11 1,21% 15,46% 3,5% 48,8% 28,9% 7,5% 11,2%
12 1,34% 16,35% 3,7% 48,1% 31,4% 2,8% 13,9%
13 1,47% 17,25% 2,3% 49,4% 33,2% 0,0% 15,1%
14 1,59% 18,24% 0,0% 53,4% 34,3% 0,0% 12,3%
15 1,72% 19,46% 0,0% 59,5% 31,7% 0,0% 8,9%
16 1,85% 21,06% 0,0% 66,3% 27,5% 0,0% 6,1%
17 1,98% 22,93% 0,0% 71,4% 26,6% 0,0% 2,0%
18 2,11% 25,11% 0,0% 79,2% 20,8% 0,0% 0,0%
19 2,23% 27,60% 0,0% 89,6% 10,4% 0,0% 0,0%
20 2,36% 30,16% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fonte: Elaborado pelo autor
Tabela 13 — Resultados param = 2en =3
PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Aglcar Futuro Etanol Futuro Acglcar Spot Etanol Spot
1 -0,12% 10,48% 1,8% 33,7% 17,9% 35,9% 10,7%
2 0,08% 10,62% 0,7% 36,8% 17,9% 33,9% 10,8%
3 0,29% 11,03% 0,0% 38,1% 20,3% 31,7% 9,8%
4 0,49% 11,67% 0,0% 40,6% 22,3% 30,8% 6,2%
5 0,70% 12,43% 0,0% 43,7% 22,5% 29,4% 4,4%
6 0,91% 13,27% 0,0% 43,3% 24,9% 24,8% 6,9%
7 1,11% 14,15% 0,0% 44,2% 26,6% 21,4% 7,7%
8 1,32% 15,06% 0,0% 44,9% 28,4% 17,9% 8,7%
9 1,52% 16,00% 0,0% 46,6% 29,1% 14,8% 9,4%
10 1,73% 16,97% 0,0% 46,9% 31,2% 10,8% 11,1%
11 1,93% 17,98% 0,0% 47,3% 32,7% 6,7% 13,4%
12 2,14% 19,00% 0,0% 48,6% 34,0% 3,6% 13,8%
13 2,35% 20,05% 0,0% 49,7% 35,9% 0,7% 13,7%
14 2,55% 21,13% 0,0% 51,9% 38,5% 0,0% 9,6%
15 2,76% 22,41% 0,0% 55,1% 40,2% 0,0% 4,6%
16 2,96% 23,91% 0,0% 58,8% 41,2% 0,0% 0,0%
17 3,17% 26,10% 0,0% 69,1% 30,9% 0,0% 0,0%
18 3,38% 28,70% 0,0% 79,4% 20,6% 0,0% 0,0%
19 3,58% 31,43% 0,0% 89,7% 10,3% 0,0% 0,0%
20 3,79% 34,28% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 14 — Resultados param =3en =1

PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Agucar Futuro Etanol Futuro AgUcar Spot Etanol Spot

1 -0,01% 8,12% 2,8% 33,4% 15,6% 32,9% 15,3%

0,04% 8,16% 1,5% 35,2% 15,5% 30,6% 17,3%
3 0,09% 8,30% 0,8% 37,3% 15,9% 28,5% 17,5%
4 0,14% 8,49% 0,3% 39,0% 15,8% 25,8% 19,1%
5 0,19% 8,72% 0,0% 41,1% 15,5% 23,2% 20,2%
6 0,25% 8,98% 0,0% 42,3% 15,5% 19,9% 22,3%
7 0,30% 9,27% 0,0% 44,1% 15,1% 17,0% 23,9%
8 0,35% 9,58% 0,0% 45,6% 14,9% 13,9% 25,6%
9 0,40% 9,92% 0,0% 47,4% 14,6% 10,9% 27,1%
10 0,45% 10,29% 0,0% 50,8% 11,6% 8,2% 29,4%
11 0,50% 10,72% 0,0% 52,4% 11,4% 5,1% 31,1%
12 0,56% 11,21% 0,0% 53,7% 11,3% 1,9% 33,1%
13 0,61% 11,78% 0,0% 57,4% 9,8% 0,0% 32,8%
14 0,66% 12,69% 0,0% 65,7% 3,9% 0,0% 30,4%
15 0,71% 14,08% 0,0% 73,0% 0,0% 0,0% 27,0%
16 0,76% 15,79% 0,0% 78,4% 0,0% 0,0% 21,6%
17 0,81% 17,64% 0,0% 83,8% 0,0% 0,0% 16,2%
18 0,87% 19,59% 0,0% 89,2% 0,0% 0,0% 10,8%
19 0,92% 21,64% 0,0% 94,6% 0,0% 0,0% 5,4%
20 0,97% 23,75% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 15 — Resultados param = 3en =2

PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Aglcar Futuro Etanol Futuro Aglcar Spot Etanol Spot

1 -0,08% 10,12% 4,2% 30,8% 18,9% 33,5% 12,7%

0,05% 10,20% 3,6% 33,9% 19,5% 32,1% 11,0%
3 0,18% 10,39% 2,2% 37,7% 18,9% 30,9% 10,2%
4 0,31% 10,72% 0,8% 40,5% 20,4% 29,9% 8,4%
5 0,43% 11,14% 0,0% 44,3% 20,4% 28,9% 6,4%
6 0,56% 11,70% 0,0% 47,2% 20,2% 26,9% 5,7%
7 0,69% 12,34% 0,0% 48,4% 21,8% 23,9% 6,0%
8 0,82% 13,06% 0,0% 50,3% 22,6% 21,3% 5,7%
9 0,95% 13,83% 0,0% 52,0% 23,6% 18,5% 6,0%
10 1,08% 14,64% 0,0% 52,0% 26,1% 14,7% 7,2%
11 1,21% 15,48% 0,0% 51,4% 29,0% 10,5% 9,2%
12 1,33% 16,35% 0,0% 51,8% 30,4% 6,4% 11,4%
13 1,46% 17,25% 0,0% 50,5% 32,7% 1,1% 15,6%
14 1,59% 18,22% 0,0% 53,4% 34,2% 0,0% 12,4%
15 1,72% 19,43% 0,0% 59,4% 31,6% 0,0% 9,0%
16 1,85% 21,03% 0,0% 66,3% 27,5% 0,0% 6,2%
17 1,98% 22,91% 0,0% 71,3% 26,6% 0,0% 2,1%
18 2,10% 25,09% 0,0% 79,1% 20,9% 0,0% 0,0%
19 2,23% 27,59% 0,0% 89,6% 10,4% 0,0% 0,0%
20 2,36% 30,16% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor



Tabela 16 — Resultados param =3 en =3

PESOS
Portfolio| Returns Cvar 95%|Diesel Futuro Agucar Futuro Etanol Futuro Ag¢Ucar Spot Etanol Spot
1 -0,13% 10,48% 1,6% 34,0% 17,5% 36,1% 10,7%
2 0,07% 10,60% 0,7% 36,8% 17,7% 34,0% 10,8%
3 0,28% 11,01% 0,0% 37,9% 20,5% 31,7% 9,9%
4 0,49% 11,64% 0,0% 40,4% 22,3% 30,8% 6,5%
5 0,69% 12,40% 0,0% 43,6% 22,5% 29,5% 4,4%
6 0,90% 13,23% 0,0% 43,4% 24,8% 25,0% 6,8%
7 1,10% 14,12% 0,0% 44,3% 26,5% 21,6% 7,6%
8 1,31% 15,03% 0,0% 44,9% 28,4% 18,0% 8,7%
9 1,52% 15,97% 0,0% 46,6% 29,1% 14,9% 9,4%
10 1,72% 16,94% 0,0% 46,9% 31,1% 10,9% 11,1%
11 1,93% 17,95% 0,0% 47,3% 32,6% 6,7% 13,3%
12 2,14% 18,98% 0,0% 48,6% 33,9% 3,7% 13,8%
13 2,34% 20,03% 0,0% 49,7% 35,8% 0,7% 13,7%
14 2,55% 21,11% 0,0% 51,9% 38,5% 0,0% 9,6%
15 2,76% 22,39% 0,0% 55,1% 40,2% 0,0% 4,7%
16 2,96% 23,89% 0,0% 58,7% 41,3% 0,0% 0,0%
17 3,17% 26,08% 0,0% 69,0% 31,0% 0,0% 0,0%
18 3,37% 28,69% 0,0% 79,4% 20,6% 0,0% 0,0%
19 3,58% 31,42% 0,0% 89,7% 10,3% 0,0% 0,0%
20 3,79% 34,28% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborado pelo autor



ANEXO 3 — FRONTEIRAS DE EFICIENCIA PARA CADA ESTRATEGIA

Figura 32 — Fronteira de eficiénciaparam = len =1
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 33 — Fronteira de eficiénciaparam =1en = 2
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Retorno médio esperado
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Figura 34 — Fronteira de eficiénciaparam = 1len =3

4,0%
3,5%

3,0

X

2,5%
2,0%

1,5%

g
o
X

0,5

X

0,0%

10% 13%
-0,5%

16% 19% 22% 25%
CVaR (95%)

Fonte: Elaborado pelo autor

28%

31%

Figura 35 — Fronteira de eficiénciaparam =2en =1
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Figura 36 — Fronteira de eficiénciaparam = 2en = 2
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Figura 37 — Fronteira de eficiénciaparam =2en = 3
7% 10% 13% 16% 19% 22% 25%

CVaR (95%)

Fonte: Elaborado pelo autor

85



86

Figura 38 — Fronteira de eficiénciaparam =3en =1
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Figura 39 — Fronteira de eficiénciaparam =3 en = 2
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Figura 40 — Fronteira de eficiénciaparam =3en =3
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Pesos

Pesos

ANEXO 4 — PESOS EM CADA PORTFOLIO EM CADA ESTRATEGIA
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Figura 41 — Pesos em cada portfélioparam =1en =1
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 42 — Pesos em cada portfélioparam =1en = 2
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Figura 43 — Pesos em cada portfélioparam = 1en = 3
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Figura 44 — Pesos em cada portfélioparam =2en =1
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Figura 45 — Pesos em cada portfélioparam = 2 en = 2

® Etanol Spot
Acucar Spot

® Etanol Futuro

m Aclcar Futuro

m Diesel Futuro

1 2 3 45 6 7 8 9 1011121314 151617 18 19 20

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 46— Pesos em cada portfolio param = 2en =3
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Figura 47 - Pesos em cada portfélioparam =3en =1
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Figura 48 - Pesos em cada portfélioparam =3 en = 2
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Pesos
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Figura 49 - Pesos em cada portfolio param = 3 en =3
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