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RESUMO

Entre os dois extremos existentes no processo de comercializacdo de produtos
agricolas, que sao as fontes produtoras e o consumidor, existe o agente
intermediario que compra e vende as mercadorias, visando obter ganhos. E
ele que torna possivel o fluxo comercial entre estes extremos, sendo,

praticamente, o responsavel pelo fluxo dos negdcios.

O preco da soja em grao, tanto a nivel de produtor como a nivel internacional,
tem um comportamento instavel e sujeito a fatores dos mais variados, como as
condi¢gbes climaticas, decisdes quanto aarea cultivada, niveis de oferta e de

demanda, estoques mundiais, planos econdémicos, etc.

Como todo o empresario, o intermediario deve tomar decisdes e espera que 0
gue for decidido hoje venha a gerar lucros futuros, objetivando maximizar a
riqueza de sua empresa. Porém, haverd sempre a incerteza quanto ao alcance

deste objetivo num ambiente de precos instaveis.

O modelo desenvolvido neste trabalho de tese objetiva ser uma ferramenta de
auxilio a quem atua no setor intermedidrio, mais particularmente, &
Cooperativas de Comercializacdo Agricolas, que negociam a soja em grédo dos
seus produtores associados com o mercado externo, dando suporte &
decisbes de quando comprar, vender ou, simplesmente, aguardar, visando

otimizar os seus ganhos a médio e longo prazo.

O caso foi enquadrado como um problema de Decisdo Sequencial Markoviano,
sendo utilizado na sua abordagem um método constante na literatura

especializada e adaptado para tal fim.



ABSTRACT

Somewhere in between the two edges in the process of trading agricultural
products, one edge being the productive sector, the other being the final
consumer market, appears the intermediary agent, who buys and sells the
commodities for a profit. He is the agent that makes it possible the commercial
flow between the two extremes, being practically responsible for a great part of

the business process in that chain.

The price of soya beans (grain), either at the farmer’'s level and at the
international market, shows arandom behavior, being subject to diverse factors
such as climate conditions, harvested area, supply and demand levels,
worldwide available stocks, economic factors, etc.

As any enterpreneur, the intermediary agent must take crucial decisions, hoping
that today’s actions will generate future gains in such a way as to maximize the
profit of his organization. However, there will always be uncertainties in attaining

such objectives, due to the unstable-price environment in which he operates.

The model developed in this thesis is intended to be a tool to help people that
work in such an intermediary sector, particularly the farmer Cooperatives that
deal with the international market. Such a model can be taken as a support to
the decisions regarding the purchase and sale of grains or, sometimes, keeping
the commaodity in stock, with the objective of optimizing the gains at the mediun

and long range.

The model can be classified as a Markovian sequencial decision problem, and it
is based on methods presented in the literature, adapted to the special

purposes of the case study focussed in this work.
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1 INTRODUCAO, O PROBLEMA E A ESTRUTURA DO TRABALHO

1.1- Introducédo

A nivel mundial, a producéo agricola brasileira tem sido a responsavel pela oferta de uma
parcela significativa de proteinas e produtos alimenticios. Nesse contexto, assume um papel
de relevancia o chamado “complexo soja’ constituido pelo trio:  soja em gréo e seus dois

derivados, o farelo ou torta de soja e o Ol eo.

Nesta introducéo, far-se-a primeiro um relato sobre a soja em si, suas origens, sua importancia
tanto como fonte proteica, alimentar, como matéria prima na indlstria e o desenvolvimento de
sua cultura a nivel mundial e brasileiro. A seguir, serd apresentado o problema enfrentado pelo
intermedidrio na comercializacdo da soja em grdo com o mercado externo, a abordagem
matematica proposta, visando sua solugdo e, por fim, o delineamento que sera dado ao trabal ho.

1.1.1- A Soja e Sua Utilizacdo na Agroindustria

Classificada botanicamente como Glycine max (L.) Merrill, a soja pertence a familia
Leguminosae, subfamilia Papilionoideae e a0 género Glycine L. (Nagata, 1972),
compreendendo cerca de quinze espécies. E originéria do sudoeste asiético, sendo nativa da
Mandchdria com sua cultura concentrada em terras situadas a nordeste da Republica

Chinesa. Ha milénios, também j& era cultivada no Jap&o e na Coréia.

Conforme as épocas e 0s paises a soja teve utilizacOes variadas. Os chineses, mesmo nos
periodos mais recuados de sua histéria, sempre atribuiram a soja um valor extraordinario, ja

gue ndo seria possivel assegurar & sua imensa populagdo o suprimento indispensavel de
elementos proteicos sem 0 consumo desta leguminosa, tendo em vista que a carne e o leite

eram de dificil obtencdo. No mundo ocidental, foi inicialmente utilizada como adubo verde

e como forragem e, gragas ao reconhecimento da riqueza de seus graos, hoje é uma cultura
nobre.

Fonseca (1997) faz uma sintética descricdo sobre suas inUmeras utilizagdes. A transformacéo
industrial dos gréos de soja possibilita a obtencdo do 6leo e de um residuo - atorta - utilizada na
alimentagdo animal. Esta operacdo, chamada trituracéo, tem lugar em diversas etapas. estando 0s

graos antecipadamente limpos e despidos de sua pelicula externa, séo amassados para a extracéo



de grande parte do dleo. A torta obtida ainda é rica em 0Oleo e, entdo, submetida a agdo de
solventes que carregam consigo os lipideos residuais. Estes sdo, a seguir, separados do solvente e
recuperados. Neste processo sao obtidos, a partir de 100 kg de gréos, cerca de 72 kg de torta, 18

kg de 6leo bruto, mais 10 kg de cascas e perdas.

A aimentagdo anima é a que mais se utiliza da torta produzida. Esta possui qualidades
nutritivas tais, que ganharam a confianca dos criadores. Combina-se perfeitamente com o
milho, permitindo atender &s necessidades da maior parte dos animais através das ragdes
simples milho-soja. Acrescente-se também que a torta de soja aém de fonte proteica € uma
fonte ndo desprezivel de energia, ja que 1kg de torta fornece tanta energia quanto a mesma

guantidade de cereais.

O dleo bruto, obtido por trituracdo, € inicialmente refinado. Dele é extraida a mucilagem, o
gue permite separar as lecitinas do resto de seus componentes. A lecitina de soja, principal
fonte de lecitina a nivel mundial, € utilizada na industria agroalimenticia para a confecgéo
de produtos diversos, tais como doces, molhos, etc. O dleo € utilizado na fabricacéo de
sabdo, naindustria de tintas, vernizes, de tinta de imprensa, da glicerina, de lubrificantes, e
até mesmo como combustivel, misturado ao 6leo mineral nos motores a diesel. Contudo, a
utilizagdo na alimentacdo constitui 0 maior mercado para o 6leo de soja, que passando por
alguns processos quimicos, € utilizado na fabricacdo de 6leo de mesa, margarinas, sorvetes
etc. Asindustrias agroalimenticias utilizam as farinhas e os concentrados de soja na
panificacdo, na fabricaco de salsichas e na aimentagdo infantil em subgtituicdo a farinha
de trigo e ao leite em p6. Também sdo utilizadas no fabrico de aimentos para bezerros,
cdes e gatos. Processos tecnoldgicos permitem a obtencdo do “bife de soja’, proteina
vegeta texturada utilizada em substituicdo a carne, salsichas e hamburgers. A figura 1.1

fornece uma viséo do que foi exposto acima.

Fig. 1.1- O “Agribusiness da Sojd’
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Fonte: Fonseca (1997)

1.1.2 - O Desenvolvimento da Cultura da Soja
1.1.2.1- O “Feijao” de Henry Ford

No | Simpésio Nacional da Soja, ocorrido em Porto Alegre, em 1975, o Eng.© Agr.2 Vadir
Izidoro Silveira fez uma breve narrativa sobre os primordios e o desenvolvimento dessa
cultura. Segundo Silveira, a primeira mencdo da cultura do “sou”, mais tarde “soy” e
“sojd’, encontrase em um documento chinés do ano 2207 A.C. O boténico aleméao



Engelbert Kaempfer trouxe-a do Jap&o para a Europa em 1683 e o austriaco Friedrich
Hamberlandt, em 1873, criou quatro sementes adaptadas as condicdes climéticas da bacia
do Danubio. Nessa época, a soja era tdo estranha a América do Norte quanto a Europa.
Foi s em 1889 que a estacdo agricola experimental de Massachussetts se interessou pelo
chamado “japan-pea’ (ervilha japonesa). O Eng.2 Agr.2 W. Carver selecionou trés tipos de
gréos e semeou-0s no Kansas. Ja no comego do seculo, o Departamento de Agricultura
dos Estados Unidos catalogou 10.000 variedades de soja apés um estudo na Asia e na
Europa. Anos mais tarde, o “soybean” (feijdo de soja) adquiriu um inesperado apelido:
“feijdo de Henry Ford”. O famoso industrial percebera as multiplas propriedades e as
numerosas utilizagOes (até na industria automobilistica) da planta que, ha 5.000 anos, vinha
fornecendo energia muscular aos asiéticos. O desenvolvimento da cultura da soja foi uma
das tarefas as quais se consagrou a Fundagdo Ford.  Percebeu-se que a soja ndo era uma
planta misteriosa, mas um feijjdo comum que crescia na maioria dos climas, desde a
Mandchuria, que passa periodicamente por extremos de frio e calor, as estufas quentes da
Luisiania e do Mississipi. Podia ser irrigada com proveito e adaptava-se ab meio por um
trabalho de selecdo e hibridacdo, como € o caso de todos os vegetais de cultivo racional.
N&o h& planta que se iguale a soja quanto ao teor de proteinas. Como também afirma
Silveira, € uma*carne’ que cresce nos campos.

1.1.2.2 - Fase de Expanséo

Brum (1993) enfatiza a chamada fase de expansdo da soja no século XX, que se da entre os
anosde 1900 a1945. Asprincipais caracteristicas dessa fase séo a forte presenca da

China no mercado mundial e a consolidacdo do mercado interno da soja nos Estados
Unidos. No século XIX, a China era o principal produtor de soja no mundo e, até 1950,
conservou-se como o principal exportador. Entretanto, a partir de 1923, a producéo inicia
se nos Estados Unidos e voltada para 0 mercado interno, 0 que € uma caracteristica
importante, pois, 30 anos mais tarde, a producdo de soja no Brasil e em seguida na

Argentina, tem um objetivo oposto, isto €, o fornecimento ao mercado internacional.

Em 1949, a Revolugdo Chinesa ao fechar as fronteiras comerciais da China, suspendeu as
exportacdes de soja conservando-a para Seu proprio consumo e, por conseqiéncia,

deixando livre 0 mercado mundial. Nesse momento, a producdo americana ja estava



preparada para assumir 0 primeiro posto nas exportagdes mundiais, tornando a soja uma das
pontas de lanca do expansionismo agricola americano. Por sua vez, a modernizacdo
agricola européia, estimulada pelo plano de reconstrucéo da Europa Ocidental e do Japdo, o
chamado Plano Marshall, tornava a Europa a mais importante consumidora da soja
americana (Bertrand et all.,1987). Conforme Brum (1993), em 1973, 62% dos farelos
consumidos na Franga eram originarios da soja e importados, na maior parte, dos Estados
Unidos. O prego da soja torna-se, entdo, o preco diretor para 0 conjunto das proteinas
vegetais e a Bolsa de Chicago se transforma no centro mundial dos negdcios para a soja e
seus derivados.
1.1.2.3 - A Soja no Brasil

A soja foi trazida para o Brasil por colonos japoneses por volta de 1908. No inicio,
representava uma cultura sem importancia, marginal, ja que as atividades tradicionais das
familias rurais, principalmente no sul do Brasil, eram o milho e o porco. A banha e a carne
de porco eram destinados a comercializagdo nos grandes centros urbanos do pais. A banha
tinha como destino as capitais dos Estados e também o exterior, permitindo assim que a
suinocultura  contribuisse  para o0 desenvolvimento de uma industria loca de

transformacao.

Quanto a soja, ela comega a aparecer nas pequenas e médias propriedades ja durante as
décadas de 40 e 50 em consorciagdo com o milho, mas sua utilizacgo se resumia, sobretudo,
na alimentacdo de suinos. Somente a partir da década de 60, quando a modernizagdo da
agricultura ganha terreno e os precos do porco caem sensivelmente, € que a soja comecga a

assumir um papel comercia significativo junto ao meio rural do sul do pais (Brum, 1993).

O ano de 1973 foi determinante na entrada do Brasil no rol dos maiores produtores
mundiais. Neste ano, foram intensificadas as compras soviéticas sobre 0 mercado mundial
de cereais. Tais compras forgaram um aumento dos pregos em geral e sobretudo no interior
dos Estados Unidos. Para evitar uma aceleracdo da inflagdo interna, 0 governo americano
decidiu a suspensdo das exportacGes de soja. Embora tenha sido um embargo de rapida
duracdo, 0 mesmo veio encontrar a Europa e o Japao comprometidos de maneira quase

irreversivel com o consumo de soja. No correr dos anos, suas criacdes tornaram-se



extremamente dependentes da soja americana e nenhuma outra fonte de proteinas poderia
subgtitui-la rapidamente.  Era necessério diminuir essa dependéncia e buscar novos
parceiros (Bertrand et all., 1987). Com o embargo, 0os precos da soja subiram
acentuadamente e jamais voltaram aos niveis anteriores. Esse fato acabou estimulando a
entrada de novos paises como o Brasil e a Argentina na concorréncia da soja americana,
tanto no desenvolvimento da produgdo, como na instalagdo de indUstrias de trituragdo

nesses dois paises.

Nessa ocasido, o Brasil ja produzia em torno de 4 milhdes de toneladas e compreendeu que
tinha nas maos um produto de extrema importancia. Basicamente, por trés motivos:
primeiro, porque existia um mercado comprador, que, a partir de 1973, passou a nos buscar
com mais intensdade; segundo, porque a geracdo de divisas com as exportacoes
auxiliariam no pagamento do petréleo e de maguinas, t&o necessérios a modernizacdo do
pais e, por fim, o mercado externo gque solicitava sobretudo o farelo de soja, permitindo a
rapida instalacdo de um parque moageiro no Brasil, que além de agregar valor a producéo,

favoreceria a producéo de 6leo de soja para o abastecimento interno (Brum, 1993).

Outros dois fatores favoreceram a expansdo das exportagdes brasileiras: a alternancia entre
a safra no hemisfério norte, colhida entre setembro e novembro nos EUA e a do hemisfério
sul, colhida entre marco e maio no Brasil, ou sgja, a oportunidade de ofertar o produto na
entressafra americana e a melhor qualidade do farelo brasileiro em relagdo ao americano
(Aguiar & Marques, 1993).

1.1.3 - As Grandes Regides Produtoras e Exportadoras

Hoje, sdo trés as grandes regides produtoras e exportadoras de soja: os EUA, o Brasil e a
Argentina. Segundo arevista Safras& Mercado (n.916, 1996), os EUA ocupam a primeira
posicdo mundial e produziram em 1996 cerca de 58 milhdes de toneladas. O Brasil ocupa a
segunda posicdo, produzindo em torno de 23 milhdes de toneladas, ficando a safra
argentina préxima dos 13 milhdes de toneladas também em 1996. A China, que foi a
grande produtora e exportadora no passado, hoje, além de importar, consome praticamente

toda a soja que produz.



1.2 - O Problema

A revista Agroanaysis em sua edicdo de Fevereiro de 1997, baseada em dados do
Departamento de Comeércio Exterior (DECEX), registrou o total obtido com as exportacdes
brasileiras com o complexo soja na safra de 95/96: US$ 4,5 bilhdes. Este valor representa
cercade 9 % da pauta das nossas exportagcdes. Desse total exportado, cercade US$ 1,01
bilhdes foram na forma de gréo, US$ 2,7 bilhGes na forma de farelo e US$ 690 milhdes na
forma de 6leo. Estes nimeros indicam o peso do complexo soja na economia brasileira e,

por consequéncia, aimportancia da sua comercializagdo com o mercado externo.

Segundo Aguiar & Marques (1993), o processo de exportacdo da soja nacional € realizado
em funcdo do tipo de produto exportado. O farelo e o dleo, via de regra, sdo exportados
pelas proprias industrias de processamento, enquanto a soja em gréo € exportada por
cooperativas, industrias ou agentes exportadores. Estes ultimos podem adquirir o produto

diretamente dos produtores, dos atacadistas e das cooperativas.

Este trabalho é dirigido a comerciaizacdo da soja em grédo com o mercado externo. Como
na maioria dos processos comerciais, 0s agentes agqui envolvidos sdo os produtores, 0s
intermediérios e os consumidores finais. Os produtores sdo aqueles que realmente plantam
e colhem o produto e os consumidores finais serdo, aqui considerados, os importadores

externos.

Considere-se agora o intermediario. Sem a sua presenca no processo comercial como €lo
de ligac&o entre os produtores e 0 mercado externo, 0s negdcios raramente se efetivariam.
Os produtores, excetuando talvez os grandes fazendeiros, via de regra, ndo vendem
diretamente suas producOes para O exterior, pois raramente possuem uma estrutura
comercial que lhes permita produzir, armazenar e comercializar (no caso, exportar).
Portanto, a necessidade de um agente com 0 know-how necessério para colocar a produgdo
junto ao consumidor final. As cooperativas de comercializacgo de graos, os atacadistas e 0s

exportadores fazem isso, sendo os intermediarios Nnesse processo.



A preocupagdo que atinge o empresariado do setor € que, num ambiente de precos
varidveis, as decisdes quanto a compra e venda de gréos, tomadas num dado momento,
possam resultar em baixos ganhos ou até prejuizos tanto atuais como futuros. 1sso ocorre
com freguiéncia, sendo muitas vezes responsavel pela faléncia de cooperativas e produtores.
Os empresarios que tém uma visdo estratégica e voltada para o futuro da empresa,
preocupam-se em tomar decisdes no presente que venham proporcionar, a longo prazo, 0s

maiores ganhos esperados.

Em principio, este € um problema de dificil solugdo, ndo s6 devido a sua natureza dindmica,
mas, basicamente, pelo alto grau de especializagdo e conhecimento exigidos dagueles que
decidem no processo, sem contar a caréncia das informagdes que chegam aos decisores
sobre tudo 0 que possa envolver ou afetar o comportamento do mercado principa mente a
nivel externo.

Este trabalho visa servir de auxilio a uma cooperativa que comercializa a soja em gréo
com o mercado externo. Ele aborda o problema das tomadas de decisdes no tempo de um
modo mais direto e mais adequado ao grau de conhecimento do mercado da maioria de
nossas cooperativas comerciais. Considere-se, por exemplo, uma cooperativa C que atua
na comercializagdo da soja em gréo com o exterior. Ela adquire a soja dos seus produtores
associados P a um preco ¢, armazena e avende no mercado externo M a um preco

v como nafigura abaixo:

Fig.1.2 - Esquema Comercial da Sojaem Gréo
C
N

Osvaoresde ¢ e v variam ao longo do tempo e dependem de vérios fatores. Na

abordagem a ser dada a este problema, um minimo é exigido do decisor: apenas 0s pregos



C, Ve 0s niveis de estoques correntes. Assim, define-se o problema da comercializagdo da

soja do modo seguinte:

“ Uma cooper ativa de comercializagéo de graos conhece as cotacfes semanais da soja em
gréo a nivel de produtor, a nivel externo e o0 seus estoques. A partir desses valores, ela
deve decidir semanalmente o que fazer: comprar, vender e em que quantidades ou
simplesmente aguardar, a fim de que seus ganhos semanais esperados sgam 0s maiores

possiveis a longo prazo.”

A abordagem e o tratamento a este problema serdo dados em dois momentos. Num primeiro
momento, estard se apresentando em forma de um exercicio uma versdo inicial do caso, onde o
problema é estruturado quase que na sua totalidade. As definigdes das estruturas mateméticas
envolvidas, a aplicacdo do método escolhido e uma primeira solucdo sdo apresentados. Esta
primeira abordagem trata, portanto, da estruturacdo e do entendimento do caso. Apds, sera
analisado o caso real e objetivo deste trabalho de tese, onde se incorporard as estruturas ja
definidas anteriormente a questdo da sazonalidade na comercializacdo da soja. Este € um ponto
fundamental, pois aliado ao método proposto, torna a metodologia escolhida na abordagem do
problema sobretudo original. O caso € tratado como um problema de Programacédo Dinamica,
onde as decisdes sdo tomadas a0 longo do tempo com um objetivo a ser otimizado. Mais
particularmente, tem-se um Processo de Decisdo Sequencia Markoviano.

1.3 - Importéncia e a Estrutura do Trabalho

N&o obstante este trabalho estar dirigido ao caso da soja, sua modelagem e o método
proposto pode vir a abranger outras culturas agricolas com sistema de comercializagdo
semelhante. A importancia do trabalho, porém, estd ndo sO na amplitude do mesmo, mas
principalmente, por sua relevancia economica e social. Muito embora se estgja aqui
limitando-se a analise do comércio da soja em gréo apenas com o0 mercado externo, a
solucdo que otimiza os ganhos de uma cooperativa de comercializagdo agricola, otimiza
também os ganhos dos seus agricultores associados, que muitas vezes véem o resultado dos
seus esforcos perderem-se em quebras de safras ou em empréstimos bancarios. O

empobrecimento da classe rural gera a desmotivagdo para a atividade agricola e, aos



poucos, a inevitavel fuga do campo, cooperando com o agravamento da crise socia que

vive o pais.

Quanto a estruturacdo do trabalho, o texto organiza-se da seguinte forma:

O capitulo 2 trata do processo de comercializagdo dos produtos agricolas, onde é ressaltada
a importancia do dominio das informacdes sobre tudo o que venha a envolver o comércio
dos produtos, dando-se énfase a soja.  S8o apresentados os corredores de transporte que
escoam a producdo nacional e também a questdo da armazenagem com 0s problemas
inerentes a essas duas éreas e que prejudicam a competitividade da soja hacional em relagdo
aos outros paises exportadores. Também sdo apresentados os mercados interno e externo

para a soja juntamente com as produgdes a nivel mundial e brasileiro.

No capitulo 3, sdo tratados os pregos da soja em gréo a nivel de produtor e a nivel externo;
0 papel das Bolsas de Mercadorias na formagdo desses precos e as defini¢des dos precos de
compra e venda, fundamentais nesse trabalho. Também sdo apresentadas as séries

hi storicas desses precos.

Como esse trabalho trata de um problema onde as decisdes sdo tomadas sequiencialmente, o
mesmo tem sua estrutura basica alicercada nos conceitos de Programacdo Dinamica. No
capitulo 4, sdo apresentadas as idéias béasicas desta técnica matematica e define-se 0s
Processos Markovianos com as propriedades e 0s conceitos inerentes a eles. Esses

processos so entdo identificados com o caso em andlise.

O capitulo 5 trata dos Processos de Decisdo Markovianos, onde a introducéo de alternativas
para as decisdes tomadas passam a ser consideradas, assm como 0s retornos advindos
dessas decisdes. E apresentada a metodologia utilizada no caso em andlise e o
desenvolvimento do método iterativo proposto para a otimizag&o do processo. Também sdo
apresentadas varias sinteses de trabalhos constantes na literatura especializada, envolvendo

casos praticos e que foram modelados como  Processos de Decisdo Markovianos.



O capitulo 6 trata da modelagem do processo, objetivando a aplicacdo do método de
Howard. Com a finalidade de se adquirir uma maior familiaridade com esta metodologia e
os elementos nela inseridos, foi desenvolvido um exercicio de aplicacdo como uma versao
inicia do problema proposto. Embora ndo correspondendo ao caso em andlise, foram
elaboradas para 0 exercicio as principais rotinas computacionais  necess&rias a

implementagdo do método com os dados reais ja sendo utilizados na sua solugéo.

Os capitulo 7 e 8 sdo destinados ao caso real, objetivo deste trabalho de tese. O
problema € abordado valendo-se de toda a estruturagdo definida no capitulo 6, mas
incorporando a0 modelo a questdo da sazonalidade na comercializagdo da soja. 1ss0 serd
realizado através de um pardmetro ou fator, que traduza ou quantifique o peso sazonal na
comercializagdo. Duas maneiras distintas foram tentadas no sentido de se definir esse
fator. No capitulo 7, buscou-se explorar uma importante propriedade dos processos
markovianos, mas, no entanto, revelou-se ndo aplicavel para este caso especifico. Apesar
disso, 0 autor optou por sua inclusdo no trabalho, pois 0 método tentado trata-se de uma
contribuicdo que podera ser utilizada na andlise de outros processos com caracteristicas

semelhantes a este.

O capitulo 8 é destinado a solucéo do problema proposto e aborda de outra forma o fator de
sazonadidade ja tratado no capitulo 7. Define-se uma equacdo para esse fator, cuja
dependéncia temporal ira permitir, ao longo do processo comercial, a geragdo de politicas
gue norteardo as decisdes 6timas a serem tomadas. O processo otimizado é obtido.
Também sdo definidas politicas alternativas distintas da 6tima e passiveis de serem
seguidas por empresas do setor. Rotinas computacionais sdo implementadas e smulam os

processos otimizado, ndo otimizados e os resultados séo apresentados.

O capitulo 9 trata das conclusdes e recomendacdes finais.

Fazem parte do trabalho trés Anexos. No Anexo A, constam as séries semanais de pregos
da soja em gréo a nivel externo e ao produtor no periodo de agosto de 1992 a julho de
1996. Também apresenta essas mesmas séries, mas separadas conforme as respectivas

fases de comércio com o exterior. O Anexo B apresenta as politicas 6timas obtidas em



Varios pontos no tempo com 0s seus respectivos ganhos esperados. O Anexo C traz
amostras das ssimulacGes do processo comercial para trés cooperativas e relativas aos
processos otimizado e ndo otimizados. Replicactes e resultados financeiros esperados para

essas amostras sdo apresentados neste Anexo.

O capitulo 10 destina-se a bibliografia utilizada.



2 COMERCIALIZACAO AGRICOLA

2.1- A Importancia da Informagéao

O sistema de comercializagdo agricola é responsavel pela ligacdo entre produtores e
consumidores. E ele que permite que os produtos sgjam adquiridos pelos consumidores na
forma, local e momento desgjados. Dependendo do enfoque e da amplitude que se queira dar,

pode-se definir a comercializagdo agricola como:

- a série de funcbes ou atividades de transformacdo e adicdo de utilidade, onde bens e
servigos sdo transferidos dos produtores aos consumidores Barros, 1987). Aqui, o autor
destaca 0 aspecto produtivo da atividade que transforma bens e produtos agricolas em

estado bruto em bens e produtos capazes de produzir satisfagcéo ao consumidor.

- a concentracdo de um produto originamente disperso, entre um grande nimero de
produtores para uma posterior distribuicdo, a um grande nimero de consumidores
igualmente dispersos geograficamente (Liebhardt, 1980). Aqui, é enfatizada a componente

espacial da comercializagao.

- tudo o que acontece com um produto agricola durante sua caminhada, desde a
propriedade rural, até chegar a ser consumido pelas pessoas na cidade (Brum, 1987). Uma
conceituacdo singela e bastante ampla. Também de Brum: n&o apenas o ato de comprar e
vender, mas, também, a consciéncia de viabilizar economicamente o resultado de uma
producdo que, para chegar a resultados compensadores, necessita de informagdes. Este
altimo conceito focaliza a necessidade da comercializacdo agricola ser um processo gerador
de riqueza, apoiado numa estrutura informacional. Nesse caso, as pessoas envolvidas
precisam saber:

- guem consome o produto produzido, em que quantidades, época e lugar;

- quem s30 0s concorrentes,

- 0 nivel de renda dos consumidores;

- as decisOes e politicas econdmicas dos paises produtores e consumidores;



- as politicas agricolas e econémicas do governo para que se possa decidir sobre area de
plantio, colheita e comercializagao;
- como estdo os produtos substitutos em relagdo ao que vai se comerciaizar;

- a influéncia do clima na propria producdo e na dos concorrentes, a fim
de se quantificar a oferta em cada temporada;
-se 0 produto € de mercado interno e/ou externo e, assim, definir as influéncias que

Seu mercado possa receber.

E dificil para o nosso pequeno e médio produtor rural ter acesso a esse nivel de
informagdo, quanto mais analisa-las e interpreta-las corretamente. Sua preocupacdo € com o
plantio, com o clima, com o custeio da producéo a vencer. Assim, ele associa-se a uma
cooperativa e transfere a ela a responsabilidade de bem comercializar a sua producéo. A
rigor, a cooperativa deverd possuir uma estrutura informaciona necess&ria para isso. Na
prética, nem sempre é assim. A responsabilidade de decidir o momento de comercializar o
produto geralmente € do produtor, que, mal informado, ndo raramente perde ou deixa de

auferir ganhos maiores.

Para se ter uma idéia da importancia da posse de informagfes nessa &rea, em abril de 1996,
especialistas e técnicos reuniram-se em Porto Alegre parao 72 Forum Nacional da Soja. As
definigdes do encontro iriam permitir uma linha de raciocinio mais clara para os produtores,
cooperativas e industrias. Com uma colheita razoavelmente inferior a da safra anterior
(94/95), com dividas a pagar e sem caixa, 0s produtores queriam ouvir dos anaistas o que
fazer com a producéo que estava sendo colhida. Qual o momento de vender? Foram entéo
recomendados que ndo se desfizessem da safra naguele momento, pois a procura iria
aumentar e 0s precos internacionais se elevariam a partir do segundo semestre (Zero
Hora,1996). N&o obstante ser coerente e l0gico esperar por pregos melhores para
comerciaizar a producdo, a recomendacdo dos técnicos traz um problema, principamente,
para 0s pequenos e médios produtores. como esperar 0s precos se elevarem, mantendo a
producéo armazenada por um prazo mais longo para quem ja esti descapitalizado? Sem
falar no custeio agricola (empréstimos bancarios para o financiamento da producéo) que

vence em junho/julho. De qualquer forma, os produtores nesse Forum estavam buscando
informac&o.



Sem duvida, quem possui 0 dominio das informagdes negocia bem a producéo. Ocorre que
apenas parte delas chegam ao publico interessado. No caso da soja, no amago do sistema
comercial estdo as grande industrias de processamento e os bancos que financiam todo o
sistema. As maiores indUstrias de processamento s0, na grande maioria, as multinacionais
da trituracdo. S80 edtruturas imensas que, verdadeiramente, dominam o mercado.
Localizam-se no mundo todo: EUA, Brasil, nos paises da CEE e CEl, Japdo, Coréia e
Formosa. Algumas delas dominam o mercado na Ameérica e Europa Ocidental, como a
Cargill, a Anderson Clayton, a Continental Grain, a Ralston Purina, a Bunge & Born estas
americanas, a Unilever na Gré-Bretanha e Holanda. No Rio Grande do Sul, por exemplo, a

Bung & Born atua sob o conhecido nome de Samrig.

Segundo Bertrand et all.(1987), essas empresas, dedicadas a trituracdo, diferenciam-se pelo
gue produzem: alimentos para 0 gado e criagdes a partir do farelo de soja ou producéo de
margarinas e molhos a partir do 6leo, por exemplo. Elas ndo cultivam a soja diretamente,
mas, muitas vezes, interferem no nivel de producéo pelo fornecimento de sementes, adubos,
pesticidas, etc. Para isso, contam com grandes estruturas comerciais de pesquisa, de coleta
e transmissdo de dados sobre o mercado mundial de produtos agricolas. Dispdem ainda de
uma estrutura de marketing que cria a imagem da empresa e facilitam aliancas com grupos
sociais e interesses econdémicos. Tudo isso, permite a essas empresas 0 controle de parte da

trituracdo e da comercializacao.

As cooperdtivas brasileiras defrontam-se no mercado da soja com essas estruturas gigantescas.
S0 as compradoras da nossa soja e as grandes controladoras do mercado, pois, acima de tudo,
detém o controle informacional. Desta forma, torna-se mais acentuada a importéncia de trabalhos
gue venham a auxiliar os produtores e as suas cooperativas no momento da comercializagéo da
safra, onde, geralmente as decisOes sao tomadas baseadas em reduzidas informagoes.

2.2 - O Uso de Modelos no Trato da Comercializagao

Um fato curioso deve ser observado e refere-se  sobre a razoavel dose de incredulidade das
pessoas gque atuam no setor, quanto a aplicacdes de modelos que visem servir de auxilio nas
tomadas de decisbes. O autor constatou isso em alguns contatos mantidos com o pessod

envolvido na area. A falta de uma compreensdo maior sobre modelagem matemética, certamente



€ uma das razfes para isso. Geralmente, os produtores e cooperativas buscam nos mercados
futuros a oportunidade de garantirem uma boa comercializacdo das suas safras. 1sso no entanto
requer uma razoavel dose de conhecimento da area que, invariavelmente, 0os nossos produtores
ndo possuem. As préprias cooperativas muitas vezes recorrem as empresas de corretagem,

buscando esse tipo de apoio técnico que, no final, representa custos adicionais.

Fez-se uma revisdo na bibliografia especializada no sentido de se verificar se algum problema ja
havia sido definido e tratado de forma semelhante a este. Buscou-se na literatura trabalhos
relativos a problemas envolvendo compras, vendas e estogues de produtos, com 0 mesmo
tratamento “estocastico-markoviano” dado a este caso. No capitulo 5, sdo apresentados varios
desses trabalhos e cujos processos séo tratados nessa mesma linha de abordagem. Esta reviséo,
no entanto, Nndo encontrou casos como este em andlise ou num grau de semelhanca tal que

viesse justificar o abandono dessa forma de tratamento.

Existem, evidentemente, outras formas de tratar casos semelhantes a este.  Podem ser citados
dois trabalhos de autores brasileiros: Sousa & Marques (1995) apresentam um modelo simples
de abordagem para o caso de um produtor rural que deve decidir se vende a sua producéo de
milho por ocasido da colheita ou a armazena e vende numa data futura.  E redizada uma andlise
da variagdo sazonal dos precos para uma previsdo de precos futuros, sendo utilizados alguns
fundamentos de andlise conjuntural. J4, o trabalho de Mendes & Larson (1982) faz uma andlise
econdmica de varias estratégias para a comercializagdo da soja, envolvendo operacfes tanto no
mercado futuro como no mercado a vista (disponivel). O objetivo é otimizar a renda esperada
sob a condicdo de precos instéveis. Foi utilizado um modelo de programacdo quadrética, onde é
incorporado, na funcéo objetivo, um fator que procura captar 0 grau de aversdo ao risco do
produtor.

2.3 - Transportes e Armazenagem na Comercializagcdo Agricola
2.3.1- Os Corredores de Transportes

O bindmio transporte-armazenagem constitui-se numa peca fundamental no processo de
comercializagdo da producdo agricola nacional, pois acham-se interrelacionados na tarefa
de suprir os centros de beneficiamento e de demanda da producdo. Um sistema de

transportes, bem articulado com centros de armazenagem logisticamente localizados,



considerando os portos existentes para o escoamento da produgdo, contribuem no sentido
de fazer chegar a producéo agricola a custos competitivos no mercado internacional,

contribuindo para um incremento na renda dos produtores.

Em 1994, o Ministério dos Transportes através da Empresa Brasileira de Plangamento de
Transportes (GEIPOT), em convénio com o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), realizou um estudo no ambito de Corredores de Transportes com 0 objetivo de
identificar eventuais disfungdes no escoamento de gréos agricolas, visando definir uma
estratégia de investimentos de curto, médio e longo prazos. A area de interesse nesse
estudo compreendeu a quase totalidade do territério nacional, mais particularmente, as
regides onde se concentra com maior expressividade a producéo ou a demanda de gréos. A

seguir, passa-se a transcricdo de alguns pontos desse estudo.

No contexto do referido trabalho, define-se Corredor de Transporte como um conjunto
coordenado de meios e facilidades que, ao longo de determinados eixos de circulagéo,
viabilizam a movimentacdo de cargas em escala econdmica. Assim definido, um corredor
de transporte apresenta como componentes bésicos toda a infra-estrutura viaria, os veiculos,
equipamentos e terminais, os meios de operacdo e de gerenciamento, enfim tudo o que
estgja relacionado ao transporte, vinculado com as atividades de coleta, escoamento,
armazenagem e distribuicdo. Por trés disso, esta a idéia de organizar a movimentacdo de
cargas com base em rotas, que beneficiadas pela concentragdo de agdes e investimentos,
permitam gerar economias de escala na producdo dos servigos de transporte, trazendo

maiores beneficios aos usuarios e menores custos para a sociedade como um todo.

Foram analisados os corredores do Rio Grande, Parand/Santa Catarina, Santos, Centro-
Leste, Rio de Janeiro, Norte e Nordeste, juntamente com 0s respectivos subsistemas
rodoviario, ferroviario e portuério. Destacam-se 0s quatro primeiros corredores como 0s
responsaveis pelo escoamento da maior parte da riqueza agricola nacional. Atualmente, o
Corredor do Norte vem ganhando notoriedade e importancia pelo alargamento da fronteira
agricola brasileira em direcdo ao norte do Brasil. Como ilustracdo, descreve-se

sucintamente os quatro primeiros corredores, considerados 0s mais importantes.



A érea de influéncia do Corredor do Rio Grande constitui a regido produtora de gréos
compreendida entre as cidades paraguaias de Ciudad del Este, Assuncion e Encarnacion, o
nordeste argentino e o estado do Rio Grande do Sul. Apresenta uma maha de transporte
densa, bem distribuida e tem como finalidade primordia a exportacdo através do porto da
cidade de Rio Grande - RS. A soja em gréos e derivados, arroz, fertilizantes, calcados,

fumo e carv&o sfo os produtos de fluxos mais significativos naregido.

O Corredor do Parand/Santa Catarina abrange os estados do Parand, Santa Catarina, Mato
Grosso do Sul e Mato Grosso, bem como a regido paraguaia que se estende de Assuncion
até a fronteira do Brasil. Sua principa funcdo € o escoamento das cargas destinadas ao
mercado interno e a exportacdo pelos portos de Paranagu&-PR e S&o Francisco do Sul-SC.
Nota-se que na regido de abrangéncia localiza-se 0 maior parque moageiro do pais que
absorve grande parte da producéo e gera farelo de soja para a exportagdo. Também granés
agricolas, fertilizantes, papel, celulose, acool e derivados de petréleo sdo os principais
fluxos transportados no corredor.

A regido que compde a &rea de influéncia do Corredor de Santos compreende os estados de
S80 Paulo, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, parte de Goiés e o Triangulo Mineiro. Essa
area caracteriza-se pelo fato de abranger o centro industrial mais importante do pais e
regides das mais fértels, vocacionadas quase que integralmente para a agropecuaria. Assm
os principais fluxos de carga sdo 0s granéis agricolas, derivados de petréleo, minério de
ferro, fertilizantes e produtos industrializados. A maha de transporte desse corredor
converge para o porto de Santos e cumpre suas func¢des visando a exportacdo pelo referido

porto e o abastecimento do mercado interno.

Os estados do Espirito Santo, Minas Gerais, Goiés, Mato Grosso, Rondénia e o sudoeste e
o sul da Bahia compreendem a area de influéncia do Corredor Centro-Leste. Os principais
fluxos de cargas nesse corredor visam a exportacdo pelo complexo Portuario de Vitéria
(ES) e o abastecimento do mercado interno. S&o transportados minério de ferro, soja e

milho, carvdo mineral e vegetal, produtos siderurgicos, ferro gusa, celulose etc.



Constatou-se ao longo do estudo realizado que a forma unimoda ou as vezes segmentada
COMO Se processa a movimentagcdo de granéis e insumos agricolas, mostra-se inadequada,
contribuindo de forma desfavordvel na formacdo dos custos finais dos produtos e,
consequentemente, no seu poder de competicdo junto a0 mercado internacional. As
disfuncdes observadas resultam, em grande parte, da auséncia de mecanismos institucionais
gue induzam a opcdo pela multimodalidade, pois, geralmente existem questbes
burocraticas, interesses conflitantes e a falta de incentivos que dificultam a integracdo dos

modais.

As dificuldades sdo também encontradas nos préprios modais. No subsistema rodoviério,
as mas condicdes de grande parte da malha em operacédo, com deficiéncias de conservacao,
falta de sinalizagdo, existéncia de pontos com auséncia de 3 faixa, contribuem para o

aumento de custos e tempos de viagem.

No subsistema ferrovi&rio, tem-se também algumas distor¢fes nos modelos tariférios que,
com fregléncia, penalizam o usuario envolvido com diferentes ferrovias, a operacéo
compartilhada entre trens de carga e de passageiros de sublrbio em algumas regides
metropolitanas; a auséncia de programacdes prévias que evitem perdas acentuadas de
tempo na interface entre ferrovias operadas por empresas diferentes e a crescente
imobilizacdo de locomotivas e vagbes em detrimento de uma oferta de capacidade mais
estavel.

No subsistema portuario, 0 excessivo tempo de permanéncia dos navios no aguardo de
atracacdo e nas operagOes de carga e descarga, contribui para os elevados custos de
movimentagdo nos portos nacionais, a fata de areas no retroporto, equipadas com
instalagcOes e recursos de armazenagens que permitam regular melhor o fluxo da carga
destinada a faixa portuéria; a falta de programas sisteméticos de recuperacdo e de
manutencao preventiva para 0s equi pamentos portuarios.

2.3.2 - Comparativo de Custos no Transporte da Soja

Os custos de comercializagdo da soja nos Estados Unidos s&o inferiores aos do Brasil e da

Argentina. Fonseca (1997) aponta como causa a presenca de meios de transporte mais



baratos, melhores condigdes portuérias e menor imposto de comerciaizagdo. O Brasil paga
100% e 87% a mais que o frete por tonelada do gréo de soja pago pelos exportadores
americanos e argentinos respectivamente. Com relacdo as despesas portuérias, estas ficam
cerca de 133%, a mais, do que nos portos americanos e argentinos para o gréo. No Brasil,
também sdo grandes as distdncias entre 0s centros produtores as indlstrias de
processamento e aos portos de exportacdo. A modalidade predominante é arodoviariae a
de maior custo. O quadro 2.1 apresenta um comparativo entre os modos de transportes

utilizados no escoamento da producéo de soja no Brasil e nos Estados Unidos.

Quadro 2.1 - Modos de Transporte (%)

Hidrovia | Ferrovia | Rodovia

Brasil 5 28 67
EUA 61 23 16
Fonte: Agroanalysis (n. 9, 1996)

Observa-se acima as opcOes brasileira e americana, praticamente opostas em relacdo aos
modos hidroviério e rodoviério. A maior parte da soja americana € embarcada nas regides
produtoras e desce o Rio Mississipi em diregdo ao porto de New Orleans, no Golfo do
México, pararumar aos paises importadores. 1sso a um custo bastante inferior comparado
a nossa opgao rodovidria. No Brasil, segundo a Associacdo Brasileira das Indlstrias de
Oleos Vegetais (ABIOVE,1993), na regido Centro-Oeste, por exemplo, 0s custos em
transportes ascendem a USS$ 45,00/t; ja na regido Sul/Sudeste, esses custos sdo menores
chegando a US$ 35,00/t em distancias que variam entre 900 e 1600 km. Nos Estados
Unidos, o custo por tonelada para distancias até 1.500 km € de US$ 15,00 na opcao por
hidrovia. O Brasil poderia valer-se muito mais da pujanca de seu rios e bacias navegaveis
no transporte da sua producdo agricola, assim como investir macigamente na utilizagdo da
intermodalidade, o que contribuiria em muito na reducéo dos custos.

2.3.3 - Armazenagem

O sistema de armazenagem esta diretamente ligado ao sistema de transportes, pois funciona

como um regulador deste. N&o € possivel executar uma politica agricola de abastecimento e



de transporte sem uma politica de armazenagem que permita o deslocamento raciona da

produco e dos insumos.

Segundo Liebhardt (1980), sob o ponto de vista econémico, a armazenagem € parte
integrante de uma operacéo comercial eficiente pois aumenta o nivel de eficiéncia do fluxo
comercia e transporta o produto no tempo, possibilitando, através da retencdo do mesmo, a
participacdo do produtor das etapas e das épocas mais compensadoras da comercializacdo.
E importante salientar que ndo s muitos os produtores que conseguem tirar proveito desse
beneficio, pois, muitas vezes com dividas a saldar e compromissos bancérios vencendo, séo
obrigados a negociarem suas producdes até mesmo antes de serem plantadas. Para eles,

suas producdes “fluem” pel os armazéns de forma bastante répida.

Ao serem realizadas as colheitas, os gréos devem passar pelas operagOes de limpeza e
secagem dentro de poucos dias, para que sejam evitadas perdas. Normalmente, € pequeno
0 numero de agricultores com escala de producdo e habilitacdo adequadas para essas
operacdes na propriedade. Assim, a producéo € transportada diretamente das colheitadeiras
aalguns locais da regido, onde existem os grandes armazéns que realizam as operagoes de
secagem, limpeza e armazenagem. Segundo a Companhia Nacional de Abastecimento
(CONAB,75/92), a capacidade de armazenagem nas propriedades rurais brasileiras, ndo
ultrapassa os 5% da capacidade total, em contraste com os Estados Unidos e a Argentina
gue armazenam nas proprias fazendas, respectivamente, 62% e 35% dos seus espagos totais

de armazenagem.

Wright (1980) acentua que principa mente nas épocas de pico da colheita, a falta de espaco
nos armazeéns para acolher a producdo obriga os agricultores a utilizarem meios menos
adequados como galpdes, armazéns inflaveis ou o depdsito dos gréos no proprio solo com
cobertura plastica. O uso das carrocerias dos caminhdes como “depdsitos provisorios’ €
uma pratica também utilizada, sobrecarregando nesse caso 0 sistema de transportes. De
gualquer modo, isso resulta em perda de gréos e, portanto, prejuizo. A inadequada
capacidade de armazenagem também motiva o transporte dos gréos em épocas ndo muito
préprias com tarifas elevadas e/ou baixos precos de mercado, assim como a ocorréncia de

congestionamentos nos terminais de recepgdo. Estas sdo algumas das dificuldades



enfrentadas, ndo raras vezes, pelos que atuam na producdo e comercializacdo agricola

brasileira

Uma tentativa para a solucdo desse problema seria a de suprir as regides produtoras com
armazeéns apropriados, talvez ndo tdo grandes, mas localizados mais préximos dos
agricultores e em numero suficiente para atender de forma adegquada a demanda, evitando
as pressdes que normamente ocorrem sobre o sistema como um todo. O trabalho de
Binfaré & Novaes (1995) apresenta uma abordagem simples para o problema da

localizag&o de armazeéns coletores, considerando custos e recursos disponiveis.

As instalagdes de armazenagem da producdo agricola brasileira sdo constituidas basicamente por
armazéns convencionais para a guarda de produtos ensacados e por armazéns graneleiros e silos
para os produtos a grane. O pais conta hoje com uma capacidade estética de
aproximadamente 69 milhdes de toneladas entre armazéns convencionais, graneleiros e silos. As
cooperativas controlam cerca de 30% desse total.

Fonseca (1997) faz um breve balanco anivel de Brasil nesse setor. Asregifes Norte e

Nordeste, importadoras de alimentos, sob o ponto de vistado mercado consumidor, ndo dispdem de
unidades de armazenagem estratégicas e, em alguns casos, 0s estoques sao remanejados do Centro-Sul
do pais. No Centro-Oeste e nas regides de fronteira agricola, predominam iniciativasemergenciais ja
gue investimentos em infra-estrutura so ainda insuficientes para atender a producdo. Naregido
Sudeste, com relagdo a agriculturamineira, a produgéo cresceu sem o correspondente acréscimo na
estrutura de armazenagem. Nos estados do Rio de Janeiro e Espirito Santo arede se ressente de uma
guantidade maior de silose, em Sao Paulo, encontra-se defasada, tanto em quantidade, como em
qualidade.

A Regido Sul, por suavez, dispde damelhor e maior capacidade armazenadora do pais, com 53% do
total, com os estados do Rio Grande do Sul, Parana e Santa Catarina dotados de umarede modernae
funcional.

2.4 - Producéo e os Mercados Para a Comercializacdo da Soja

2.4.1 - Producéo Mundial e o Mercado Externo

A soja adaptou-se a varios tipos de clima, sendo produzida durante todo o ano, mas em
datas que se alternam conforme o hemisfério onde é redlizada a colheita. O quadro 2.2
apresenta o calendario mundial para a soja colhida nos principais paises produtores, em

ambos os hemisférios.

Quadro 2.2 - Epocas de Colheita



Pais/Regiao

Meses de Colheita

Europa Oriental
CEl
Canada
EUA
M éxico
Argentina
Brasil
Paraguai
China

India

setembro
setembro/outubro
agosto/novembro
setembro/novembro
setembro/novembro
marco/junho
mar¢o/maio
fevereiro/maio
agosto/novembro

outubro/janeiro

Fonte: Agroanalisys(n. 9, 1996)

O quadro 2.3 apresenta os resultados das duas Ultimas safras. Observase a forte
concentragdo da producdo nos EUA com uma participacéo de 47,3 % do total na safra de
95/96.

Quadro 2.3 - Soja: Producdo Mundial (em milhdes det)

Pais Safra 94/95 Safra 95/96

EUA 68,49 58,56

Brasil 25,80 23,30

China 16,00 13,50

Argentina 12,50 12,80
India 3,30 447
L este Europeu/outros 2,89 2,93
Par aguai 2,20 2,30
Canada 2,25 2,28
Indonésia 1,60 1,70
Unido Européia 1,03 0,94
Bolivia 0,92 0,76
CEl 0,56 0,36

Total 137,54 123,90

Fonte: Safras& Mercado (n. 916, 1996)

Bertrand et all. (1987) acentua alguns aspectos da producéo de soja americana, argentina e

chinesa.



Nos Estados Unidos, verificam-se duas grandes zonas de producdo: o Meio Oeste e 0
Sudeste americano. No Meio Oeste, que compreende os estados de Ohio, Indiana, Illinois,
lowa, Missouri e Minnesotta, sGo produzidos praticamente trés quartos da soja americana.
Nessa zona, a soja esté freqlientemente associada ao milho, ao trigo e a criagdo intensiva,
em propriedades de ordem familiar, entre 100 ha a 150 ha com rendimento em torno de 2,5
t/ha.  Ja no Sudeste, correspondendo aos estados do Mississipi, Luisiana, Arkansas e
Tennessee, 0 desenvolvimento da cultura € mais recente e associada ao trigo. As
propriedades sG0 maiores, muitas vezes superiores a 1000 ha, mas com um rendimento

inferior, daordemde 1,5t/ha a 2 t/ha

Na Argentina, a soja € uma cultura recente, cultivada nas provincias de Santa Fé,
Cordoba, norte de Buenos Aires e nas zonas de fronteira com o Brasil. O tamanho das
propriedades varia entre 50 haa 100 ha com o rendimento médio ficando em torno de
2,2 tlha

Na China, a soja € cultivada quase que por toda a parte, predominando na zona temperada
do norte e do Centro-Leste. Muitas vezes é cultivada manualmente em mindscul os terrenos.
Absorve praticamente toda a sua producdo, ndo atuando, portanto, como ofertante no

mercado externo como fazia no passado. Hoje, a China também importa gréos.

Os demais paises produtores exportam a soja em forma de gréos e nas formas processadas,
dependendo da capacidade dos seus parques industriais moageiros. Hoje, 0s maiores
exportadores da soja na forma triturada sdo o Brasil e os EUA. Cabe ressaltar que os EUA
tém um mercado interno cativo para o farelo em razéo de sua producdo de carne. As
criagbes americanas s80 quase que exclusivamente confinadas o que torna apreciavel o
consumo de alimentos concentrados para animais. Esses alimentos sfo produzidos a partir

do farelo de soja. O Brasil, ao contrério, exporta o farelo macicamente.

Em geral, os consumidores de importancia do complexo soja sdo os paises industrializados.
Destacam-se aqueles ligados a CEE, CEl e os paises asiaticos. Suas compras geralmente

sdo em larga escala e destinam-se a alimentacéo da populacdo e ao gado.



Esses paises praticamente tornaram-se dependentes de forma irreversivel da soja como
fonte de proteina vegetal. Em 1981, a Sra. Edith Cresson, ministra da agricultura da
Franca escrevia: “nossa pecuaria encontra-se em situacdo de quase total dependéncia
guanto a importagdo de proteinas, perfeitamente comparavel a que conhecemos na &rea
energética’. Chega-se a afirmar que a soja, hoje, representa para a criagao intensiva o que

0 petrdleo representa para 0 automével (Bertrand et all.,1987).

O quadro 2.4 apresenta as exportagOes brasileiras de soja em gréo para a safra de 95/96.
Verificase a importancia da Europa nesse consumo como a maior importadora da nossa
producdo, notadamente a Holanda e o Jap& como o maior consumidor da soja
brasileira dentre os paises asidicos. A China também mantém uma presenca razoavel

nesse conjunto de consumidores externos.

Quadro 2.4 - ExportagOes. Sojaem Gréo (em milhares det)

Paises-destino Volume Paises-destino Volume

Holanda 579,1 Coréia 1094
Japéo 334,5 Bélgica 98,5
Espanha 303,6 Inglaterra 745
Franca 284,3 China 51,6
Alemanha 2591 CEl 16,6
Itélia 227,7 Indonésia 8,4

Portugal 220,9 Outros 644,7

Fonte: Safras& Mercado (n. 922, 1996)

2.4.2 - Producéo Brasileira e o Mercado Interno

A soja é produzida no Brasil praticamente de norte a sul. De meados da década de 70 para
c4, com aintensificagdo das exportactes, mais que dobrou a producdo brasileira, com um
incremento também substancial na érea plantada. O quadro 2.5 ressalta bem esse fato.

Quadro 2.5 - Evolucéo da Produgdo Brasileira

Ano Area (mil ha) | Producéo (mil t) Rendimento (t/ha)
1975/76 6.417 11.228 1,75
1980/81 8.500 15.007 1,76
1985/86 9.185 13.335 1,45




1990/91 9.742 15.395 1,58
1995/96 10.750 23.300 2,17
Fonte: Agroanalysis (n.9, 1996)

Segundo Brum (1993), existem trés grandes grupos responsaveis pela producéo nacional:
0s colonos, os granjeiros e os fazendeiros.  Os colonos do sul do pais geralmente sd0 0s
descendentes dos imigrantes europeus que aqui chegaram no transcorrer do século passado
e cultivam a soja em propriedades de pequeno tamanho (menos de 25 ha), em sistemas de
policultura, associada a criacéo. Parte do trabalho é geralmente mecanizada e a méo de obra
€ essencialmente familiar. A classe dos granjeiros, que movimenta boa parte da cultura da
soja nacional, tem seus membros originarios das familias imigrantes. Geralmente séo
capitalistas que investem seus ganhos na compra de terras e desenvolvem rapidamente a
agricultura. Utilizam méo de obra assalariada e suas propriedades variam entre 200 ha a
300 ha no sul ou 1.000 ha a 10.000 ha no norte do pais e empregam técnicas modernas e
mecanizacdo. Os fazendeiros sdo proprietarios de grandes areas rurais que, em muitos
casos, ascendem a milhares de hectares. S&o originarios das primeiras familias portuguesas
e espanholas que agqui se instalaram, visando a criacdo de gado, o cultivo do café e da cana-

de-acucar. Hoje dedicam-se também a soja em propriedades amplamente modernizadas.

O quadro 2.6 fornece a producdo do pais na safra de 95/96, destacando-se o estado do

Parand como o maior produtor nacional.

Quadro 2.6 - Os Principais Estados Produtores

Estados Area colhida (mil ha) Producao (mil t)
Parana 2.390 6.450
Mato Grosso 1.950 4.650
Rio Grande do Sul 2.800 4.400
Goiés 915 2.000
Mato Grosso do Sul 830 1.980
S&o Paulo 560 1.200
Minas Gerais 530 1.040
Bahia 430 800
Santa Catarina 214 490




Maranhéao 0 180

Distrito Federal 35 67
Rondénia, Piaui e Tocantins 9 19
BRASIL 10.761 23.294

Fonte: Safras& Mercado (n. 922, 1996)

E notdria a importancia dos estados do Rio Grande do Sul, Parana e Mato Grosso que
detém juntos cerca de 65% da producdo nacional. Assim, fatores relativos ao plantio,
clima, colheita, etc., devem ser observados nesses estados, pois podem concorrer no
aumento ou na reducdo da oferta de gréos tanto a nivel interno como externo. A Regido Sul,
por exemplo, deixou de colher cerca de 2 milhGes de toneladas na safra de 94/95 em razéo

de uma forte estiagem ocorrida no Rio Grande do Sul no fina de 1995.

Gréo Farelo Oleo

Quadro 2.7 - Complexo Soja: Oferta e Demanda (em milhares det)

Producéo 23.294 Producéo 15.500 | Producéo 3.720
ImportacgBes | 1.200 Importacdes 100 Importacdes 250
M oagem 19.600 Consumo 5.300 Consumo 2.650

Exportacbes | 3.600 Exportacdes 10.500 | ExportacOes 1.300

O quadro 2.7 apresenta a producéo brasileira para o complexo soja na safra de 95/96,

incluindo o volume importado do complexo e o consumo interno.
Fonte: Safras& Mercado (n.922, 1996)

O Brasil encontra um razoavel mercado interno para sua soja. Pelo quadro acima, estima-se
que até o final de 1996, do total de farelo de soja produzido, cerca de 34% sgja consumido
aqui dentro. Os estados do Parana e Rio Grande do Sul possuem juntos em torno de 55% da
capacidade de esmagamento. As indUstrias que assumem um papel significativo na
utilizacdo do farelo sdo as fabricantes de racdes para aves e suinos, atualmente em ata
demanda e os fabricantes de produtos alimenticios. Com relacgo ao 6leo de soja, 71% do

gue € produzido é consumido no mercado interno e representa cerca de 98% da quantidade



de 6leo comestivel consumida no pais (Agroanalysis, n.9, 1996). A partir disso, ndo se

pode considerar a soja um produto meramente de exportacao.

Também observase acima que o Brasil importa alguma quantidade do complexo,
principalmente o grédo. 1sso pode ser explicado a partir do fato que a capacidade de
trituragdo das nossas indUstrias € superior a0 que sobra para ser esmagado. Nesse ponto,
entra 0 mecanismo de “ draw-back”, geramente utilizado pelas industrias processadoras
situadas proximas aos portos de embarque. Esse mecanismo consiste em importar o grdo de
outros paises produtores, esmagalo aqui e exportar a mesma quantidade em forma de
farelo e Oleo.

2.4.3-0 Novo “Eldorado Verde”

A revista Vea na sua edicdo de 2/4/97 publicou uma reportagem bastante significativa e
relaciona-se com 0 avanco das nossas areas produtivas em direcéo ao norte do pais. Seu
titulo & “O novo eldorado verde’. A reportagem focaliza uma regido na nova fronteira
agricola brasileira, que, segundo especialistas, podera dobrar a producéo agricola brasileira
em apenas quinze anos. A areaterritorial é enorme, indo do norte do Mato Grosso ao sul do
Piaui, passando pelos estados do Tocantins e Maranhdo. SO recentemente, a regido
despertou a atencdo do governo e dos fazendeiros, que, nos trés Ultimos anos, ocuparam
cerca de 3 milhdes de ha com novas plantagfes. Apenas em soja, na cidadezinha de Sapezal
no norte do Mato Grosso, foram produzidas 510.000 t. N&o apenas as terras baratas da
regido tém servido de atrativo aos produtores, mas, também, a possibilidade de um custo
mais baixo para o escoamento da producdo em virtude da malha hidroviaria existente na
regidn. Na época da edicdo dessa reportagem, estava para ser inaugurada uma hidrovia,
ligando Porto Velho ao porto de Itacoatiara no rio Amazonas. Balsas gigantescas com soja
produzida no Mato Grosso, Rondbnia, Acre e sul do Amazonas seguem pelo rio Madeira
até Itacoatiara. Nesse ponto, a soja € embarcada em navios graneleiros que descem o rio
Amazonas, entram no oceano Atlantico e rumam até os portos europeus e asiaticos. Com
essa hidrovia, os fretes caem brutalmente e os produtores e comerciantes ficam livres dos

altos custos com o0 escoamento da soja pel os portos do sul.



No capitulo a seguir, sera analisada a formagdo de um dos principais elementos constantes

na model agem deste processo: 0s precos de compra e venda da soja em gréo.






3 FORMACAO DOS PRECOS

3.1 - Pregos Externos

Embora muito inferior a comercializacdo do farelo, matéria prima bastante requisitada a
nivel interno e externo, as vendas da soja em gréo para o exterior também assumem um
papel importante em nossa balanga comercial. Conforme ja visto no quadro 2.7, em 1996
foram exportadas cerca de 3,6 milhGes de toneladas, 0 que representou um acréscimo de

cercade US$ 1,010 bilhdes em nossa balanca comercial.

O complexo soja € vendido no exterior por um prego que tem como referéncia as cotagfes
praticadas nas importantes Bolsas de Mercadorias, como as existentes em Chicago e
Rotterdd. O prego do gréo de soja a nivel externo, como o de qualquer produto, também é
uma questdo de oferta e demanda. As intencles de plantio, a area efetivamente plantada, a
guantidade colhida nos paises produtores, as situagdes das safras nas regifes produtoras, a
taxa do ddlar em relacdo a outras moedas, as politicas econdmicas e agricolas internas, em
especial dos EUA e CEE, os conflitos bélicos, etc. sdo fatores de influéncia nas cotactes

internacionais do produto.

Segundo Bast (1981), citado em Pino & Rocha (1994), as oscilagbes de pregos ocorridas
com a soja e seus derivados no mercado internacional, s muito mais reflexo de
irregularidades na oferta do que conseqiiéncia de variagfes na demanda. 1sso € verdadeiro
ainda hoje, ja que, ha alguns anos, a procura pelo gréo tem-se mantido firme.

Stolf (1992), também citado em Pino & Rocha (1994), utilizando modelos de equacdes na
previsdo para o preco internaciona da soja, verificou que quando a oferta é relativamente
maior que o consumo estimado, uma queda de prego deve ser esperada e vice-versa.
Concluiu também, que quando as quantidades de gréo concorrentes da soja aumentam, o
preco se reduz, assim como, quando a oferta de 6leos vegetais e farel 0s oleaginosos cresce,

0 preco da soja também sofre redugdes no mercado externo.



Embora o Brasil sgja 0 segundo produtor mundia de soja, a sua participagdo no mercado
ndo é suficientemente expressiva para impor condi¢des de preco no mercado internacional .
Nesse contexto, atuamos mais como tomadores do que como formadores de precos para a

soja e derivados nesse mercado.

Segundo Pino & Rocha (1994), a oferta da soja em gréo é determinada em grande parte
pela producéo norte-americana, que, embora ao longo dos anos 80 tenha perdido muito de
sua participacdo, ainda responde por cerca de 50% da producdo mundial e com poder,
portanto, de ditar os pregos no mercado internacional. Assim, o volume de soja ofertado
pelos EUA assume um papel de relevancia na determinagdo das cotacOes externas,
secundado, principalmente pelo nivel de estoques mundiais e pelas producdes brasileira e
argentina.  Alguma possibilidade de frustracdo na safra americana tende a elevar as
cotagOes do produto. As previsdes sobre o clima, principalmente no Meio Oeste americano
onde estdo as principais regides produtoras, sdo ansiosamente aguardadas pel os analistas do
mercado, pois tem influéncia direta no tamanho da safra Ou sga o clima acaba
influenciando o mercado que fica extremamente sensivel e agitado. E ndo poderia ser
diferente, pois, em 1996, os EUA colocaram no mercado mundial cerca de 23 milhdes de
toneladas de gréos, quase quatro vezes as exportagdes do Brasil e Argentina juntos. Uma
das publicagbes da revista Safras& Mercado (n. 920, 1996) registrou que, em outubro do
referido ano, 0 Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA) reavaliou para
cimaas estimativas de producdo americana em decorréncia da melhoria do climano Meio
Oeste americano. Isso permitiria uma recuperacdo das lavouras que estavam sendo
prejudicadas pelas geadas. Esta reavaliacdo, sinalizando uma maior oferta do produto, foi
suficiente para fazer com que as cotacBes internacionais na Bolsa de Chicago caissem de
imediato.

O nivel de producéo americano ndo so baliza as cotagdes do gréo no mercado externo, mas
também interfere nas inten¢Bes de plantio dos demais paises produtores. Uma reportagem
do jornal Diario Catarinense, na sua edicdo de 6/7/97, previa uma provavel queda no preco
da soja. Primeiro, € preciso salientar que havia uma tendéncia bastante nitida de que a
proxima safra de soja viria acompanhada de um aumento na &rea plantada no Estado de

Santa Catarina. Mas, ja ndo havia muita certeza quanto a isso. A explicagdo para o fato



fora 0 anincio do USDA de gue os EUA haviam aumentado em 10% a area plantada de
Soja, 0 que bastou para provocar um recuo nos pregos No mercado internacional. Com o
aumento da oferta do produto, os precos poderiam cair mais, o que inibiria 0 aumento da
area plantada no Estado.

3.1.1 - Bolsas de Mercadorias - Mercados Futuros

As Bolsas de Mercadorias sd0 centros estruturados onde se realizam as operacOes de
compra e venda de mercadorias processadas por comerciantes, cooperativas, exportadores,
intermediarios e industriais. Dentre as vantagens que as Bolsas oferecem € que nelas sdo
divulgadas estatisticas, previsdes de safras, consumo e oferta mundiais, condicdes de
transporte, enfim, informagdes que procuram espelhar a realidade do mercado, oferecendo
uma maior “visibilidade’ futura aos precos. Na verdade, as Bolsas funcionam como
termOmetros. Um termOmetro ndo muda a temperatura; apenas a registra e assm como 0
calor faz o termbmetro acusar uma temperatura ata, uma demanda forte por um certo
produto provocara pregos ascendentes para esse produto. Através da Bolsa, oferta, demanda

e outros fatores sdo transformados num unico indicador: o prego.

Para 0 mercado da soja, o principal local onde se concentram 0s negdcios € a Bolsa de
Chicago, a Chicago Board of Trade (CBOT) . Neste centro, se oficializa grande parte do
comércio internacional da soja em gréo e seus derivados e os precos ai praticados servem
como referéncia a nivel mundial. Os que ali operam assumem um papel significativo na
determinacdo das cotagdes, entre elas as ja citadas multinacionais Cargill, Borg& Born, etc.
Cabe porém ressaltar que boa parte dos negécios também é realizada fora da Bolsa. A
Cargill, por exemplo, que domina grande parte das exportacOes americanas, esteve afastada
da CBOT durante um longo tempo e realizava suas operagoes recorrendo a corretores

privados.

Nas Bolsas de Mercadoriase, em especial naCBOT, sd0 negociados contratos que

representam a mercadoria fisica. As operacfes de compra e venda sdo operacOes projetadas
para o futuro e redlizadas para liquidacdo em prazos gque variam com a natureza da
mercadoria a ser transacionada.  Segundo Jones (1988), um contrato a futuro de soja é, em

esséncia, um compromisso para entregar ou receber uma certa quantidade de soja, de uma



certa qualidade, a um prego fixado, num lugar determinado. E importante observar que a
liquidacdo dos contratos através da entrega do produto pelo vendedor é excepcional.
Segundo a Comissdo Nacional de Bolsa de Vaores (CNBV), nas Bolsas de Mercadorias do
exterior, o nimero de contratos liquidados por entrega e recebimento efetivos da
mercadoria representa apenas 2% do total de contratos negociados. 1sso porque, 0s que
utilizam os Mercados Futuros o fazem tanto buscando protecdo contra as flutuagOes dos
precos de seus produtos (hedgers), como especulando e assumindo 0s riscos das variagdes

desses pregos (especuladores).

Na realidade, o que é negociado nos Mercados Futuros é o prego do produto, apesar de
estar prevista a entrega fisica do mesmo. Sem aprofundar o assunto, considere-se um
exemplo de uma das muitas opgdes de negocios efetuados nas Bolsas de Mercadorias:

“adata € setembro de 1997 e um produtor, através da sua cooperativa, vende X contratos de
soja para entrega em marco de 1998 por um preco considerado suficiente para remunera-|o.
Logo, ele esta vendendo a sua producdo a futuro e comprometendo-se a entregar uma
guantidade de soja, equivalente aos X contratos em marco de 1998. Na Bolsa, existe um
sistema de “gjustes didrios’ que sempre garante o cumprimento do prego contratado. Pode
ocorrer que numa data proxima ao vencimento do contrato, esse vendedor passe a acreditar
gue a sua soja venha a valer muito mais do que o prego contratado e ndo sgja mais
interessante sua permanéncia nesse tipo mercado. Para cancelar sua posi¢éo “vendedora’,
ele podera se livrar dos contratos assumidos, liquidando-os “por diferenca’, que significa,
tomar uma posicdo contréria a inicia, ou sga, entrando como comprador (posicdo
“compradora’) de X contratos de soja para a data futura contratada. Tudo se passa como ele
se comprometesse a vender, para ele mesmo, a soja que |he pertence para entrega em marco
de 98. Assim, ele fecha sua posicéo a futuro, saindo com a sua soja e podendo negocia-la

no mercado a vista.

E importante observar a influéncia dos pregos futuros no nivel de producdo dos paises
produtores, inclusive na propria producdo norte americana. Os produtores norte-
americanos, na época do plantio, passam a observar os preco na CBOT. Em gerdl, eles

plantam soja e milho, conhecem 0s seus custos de producdo e sabem que esses custos para



asoja sdo da ordem de US$ 3,00/bu (. Seos precos na CBOT indicarem valores acima de
US$ 6,00/bu, €elesterdo umaboa margem de lucro e decidem por plantar soja.

3.2 - Pregcos de Venda

Considera-se neste trabalho dois pregos para a soja em gréo: o prego pelo qual a
cooperativa vende a soja ao exterior, chamado preco de venda v e 0 preco que a mesma
paga a seus produtores associados, 0 preco de compra €. Procurou-se considerar esses
valores livres de boa parte das despesas que geralmente ocorrem na comercializagdo e que
sd0 de dominio publico, ja que os ganhos liquidos e custos reais obtidos pelas empresas
sdo de dificil acesso. Assim, os valores “liquidos’ aqui considerados sdo aproximactes

dos valores reais praticados no mercado.

Semana mente, arevista Safras& Mercado apresenta as cotacOes da soja em gréo na CBOT,
prémios, despesas, precos no mercado interno, etc. Esses valores sd0 considerados em
relacdo aregido produtora de Passo Fundo e o porto de Rio Grande. Dessas publicagdes
foram extraidos o que aqui se definiu como sendo os pregos de venda v. O quadro 3.1

abaixo apresenta uma dessas observacdes da revista.

Quadro3.1 - Formagdo de v

1 - Fechamento US$ 7,69/ bu
2—Prémio US$ 0,18/ bu
3-Conversdo US$ 289,17/t
4 —Relagdo Cambial 0,998

5- ReceitaBruta R$ 288,57/t
6 — Despesas R$ 63,54/t
7 - Receita Liquida R$ 225,03/t
8 —Paridade/ 60 kg R$ 13,5

9 — Mecado Interno (60 kg) R$14,5
10— Relagédo % 7,39

Fonte: Safras& Mercado (n.921, 1996)

Passa-se a explicacdo dos dados constantes no quadro 3.1:

(D 1 bu=1bushel = 27,2 kg



1 - Fechamento (US$ 7,69/bu)

Corresponde a Ultima cotacdo registrada no final do pregédo na CBOT, no caso, ocorrido no
dia 13/06/96. E o valor considerado como referéncia para o preco de comercializagéio do
gréo no mercado externo. Vale para o dia em questédo e para os contratos futuros com

liquidagdo no més seguinte, julho.

2 - Prémio (US$ 0,18/bu)

E um valor adicionado ou subtraido ao valor de fechamento. As cotagfes, no caso da soja,
s80 para a mercadoria depositada em Chicago. Assim, para se transportar o gréo para os
portos americanos no Golfo do México e dai para Rotterdd, na Holanda, é estabelecido
diariamente pelo mercado um prémio que remunera as despesas decorrentes dessa
movimentacdo. O prémio alterase em funcdo das distancias, condi¢bes portudrias,

capacidade dos navios, qualidade do produto etc.

3 - Conversao (US$ 289,17/t)

E a soma do fechamento com o prémio e convertido em toneladas. Resulta no chamado
“preco FOB (free on board) porto de Rio Grande”. E o prego pago pelo importador pela
tonelada de gréos, colocada no porto de Rio Grande, com todas as despesas incluidas até
esse porto.

4 - RelagZo Cambial (0,998)
E o vaor de US$ 1,00 em RS.

5 - Receita Bruta (R$ 288,57/t)

E o valor da conversio (3) dado em R$.

6 - Despesas (R$ 63,54/t)
Aqui estdo incluidas despesas como ICMS, fretes (de Passo Fundo a Rio Grande), despesas
portuérias, taxas e comissdes e corretagem de cambio. Na época, era cobrado

13% sobre areceita bruta apenas de ICMS. Atualmente, os produtos agricolas destinados

a exportacdo estéo isentos deste imposto.



7 - Receita Liquida (R$ 225,03/t)
E adiferenca (5) - (6).

8 - Paridade (R$ 13,50)
E a receita liquida correspondente a uma saca de 60 kg, que é a forma como a soja €

comercidlizada no mercado interno.

9 - Mercado Interno (R$ 14,50)
E o valor da saca de 60 kg de soja comercializada na regido de Passo Fundo. Esses valores
sdo os oferecidos aos produtores e cooperativas pelas industrias de processamento, que, em

geral, pagam valores acima da paridade para terem o produto.

10 - Relagdo % (7,39)

E o percentua obtido na operagio (9)/(8). Esta relagio geramente é pequena durante a
safra, ja que a oferta do produto é maior, diminuindo assim a pressdo das industrias pelo
produto. Em 24/10/96 (na entressafra), esta relagdo chegava a 37,36 % segundo arevista
Safras& Mercado (n.922, 1996).

A partir dositens do quadro 3.1, define-se como prego de vendav para a cooperativa, 0

valor dareceita liquida definidaem (7), dada em US$/t. Pela relacdo cambial (4), o preco
devenda parao dia 13/06/96 sera v = USS$ 225,48/t.
3.3 - Pregos de Compra

Viu-se que os precos praticados no mercado externo para a soja guardam uma estreita
relacdo com o nivel de producdo americano, tendo na Bolsa de Chicago o principal palco
de negociagOes. Por sua vez, as cotagOes praticadas por Chicago influenciam os precos

praticados nos mercados internos dos paises produtores.

A cooperativa, que ird comercializar as producfes dos seus associados com 0 mercado
externo, paga aos produtores o chamado “preco de balcéo”, cotado diariamente e indicando

0S precos da soja, a nivel de produtor. O preco de balcdo recebe tanto a influéncia de



Chicago, como da prépria demanda interna e, geralmente, varia conforme a empresa. No
primeiro semestre, por ocasido da safra e pela dta oferta interna, esta fortemente
correlacionado com Chicago. JA no segundo semestre, na entressafra, esta correlacdo perde

forca, sofrendo uma influéncia maior da escassez do produto aqui dentro.

Por ocasido da colheita, o produtor geralmente transporta a soja da propriedade rural ao armazém
da sua cooperativa; esta € recebida e, para ser comercializada, necessita primeiro passar pelas
operacoes de limpeza, secagem e armazenagem. Numa das entrevistas havidas com o pessoa da
area técnica da Federacdo das Cooperativas de Trigo e Soja do Rio Grande do Sul Ltda
(FECOTRIGO), foi relatado que as despesas decorrentes dessas operagOes, acrescidas do
Funrural e das quotas de capitalizagdo, séo descontadas do preco de balcdo pago ao produtor.
Dependendo da cooperativa, essas despesas variam de 6% a 8%. Aqui, ira se considerar o valor
de 7% a ser descontado do produtor. Logo, admite-se que o produtor receba por 1 tonelada de
soja o vaor liquido:
¢ = 0,93 (preco de balcéo)

0 que corresponderd ao prego de compra ¢ praticado pela cooperativa, também dado em
USH.

Geramente existem vérias modalidades para o produtor comercializar a sua soja. Ele podera
entregar a soja na sua cooperativa para uma venda imediata pelo preco do dia, como também
podera aguardar por precos melhores; podera receber a vista com prazo futuro de entrega ou
vender por um preco fixado para pagamento e entrega futura. Tudo dependerd das condicoes
tanto do produtor como da sua cooperativa: do produtor, no caso deste poder bancar a estocagem
da sua safra por um prazo maior, esperando melhores precos e, da cooperativa, no sentido desta
possuir uma estrutura capaz € com a competéncia técnica necessaria para auxiliar 0s seus
associados no momento da comercializagao.

3.4 - Séries Histéricas de Precos

Brown (1963) admite que o sucesso do plangamento a longo prazo das empresas esta
relacionado a capacidade das mesmas preverem o futuro e, assim, desenvolverem
estratégias apropriadas. O fedling, a intuicdo, o sentimento sobre o futuro, pode ser



alicercado em bases solidas das quais o administrador podera lancar méo. Uma dessas
ferramentas utilizadas como método de previsdo sdo as séries temporais ou historicas.
Basicamente, uma série histérica € um conjunto de observacBes medidas em pontos

sucessivos no tempo, sendo muito utilizadas no sentido de prever os valores futuros para a
serie.

A titulo de ilustragdo, o gréfico 3.1 apresenta a série historica relativa aos precos médios
mensais de fechamento registrados na Bolsa Chicago no periodo de janeiro de 1982 a
janeiro de 1997.
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Gréfico 3.1 - Precos da Soja em Grao - Bolsa de Chicago
F
onte: ICEPA-SC

As cotages de fechamento da soja em gréo, que déo origem aos precos de venda v, e 0s
precos de balcéo dos quais derivam os precos de compra ¢, sdo conhecidos diariamente.
Para andlise neste trabalho foram consideradas cotacfes semanais desses precos. Os
precos semanais de venda foram obtidos a partir das publicacbes da revista
Safras& Mercado e referem-se aos fechamentos registrados na Bolsa de Chicago,
geramente, a cada 5° feira.  Esses valores foram considerados no trabalho como os
praticados durante a semana. Os precos de compra sdo médias semanais, obtidos em
registros colhidos junto & Empresa de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural do Rio Grande
do Sul (EMATER-RYS) e praticados na regido de Passo Fundo-RS. Ambas as cotacbes

consistiram do registro dos pregos durante 4 anos e corresponderam aos periodos de



agosto de 1992 a julho de 1996, totalizando 209 semanas. Assim, obteve-se as duas séries

historicas de pregos. de compra e de venda.

Embora sgja assunto para o capitulo seguinte, convém adiantar a necessidade dessas séries
histéricas de precos. O problema que se apresenta refere-se a um processo em que
decisbes devem ser tomadas ao longo do tempo. Mais particularmente, um Processo de
Decisdo Markoviano. Nesses processos, sdo definidas matrizes cujos elementos séo
probabilidades de transicdes (ou flutuagdes) de precos de uma semana para a semana
seguinte. Dai a importancia dessas séries, pois, a partir delas, seréo construidas as matrizes

mencionadas.

Abaixo, o grafico 3.2 representa as séries de precos de compra e de venda da soja em gréo

no periodo analisado.
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No capitulo 7, sera observado com mais detalhe o gréfico acima, onde sera possivel
verificar a existéncia de duas épocas ou fases do ano nas quais 0S precos ¢ e v. comportam-
se de modo diverso. Alias, essa € uma peculiaridade bastante conhecida por quem atua no
setor e crucia para a modelagem do processo de decisdo proposta neste trabalho. No

momento, essas duas fases distintas do ano ndo serdo consideradas.



O préximo capitul o trata dos fundamentos que alicercam a metodol ogia utilizada na otimizacdo deste
processo.



4 PROGRAMACAO DINAMICA - PROCESSOS DE MARKOV

4.1 - Introducao

Os processos de decisdo Markovianos estdo inseridos num contexto mais amplo: o de
Programagdo Dindmica, cujas idéias basicas serdo discutidas neste capitulo. Os conceitos aqui
apresentados objetivam, tdo somente, servir de apoio a0 método a ser aplicado na andlise e

solugéo do problema proposto.

Naintroducdo da classicaobra- Programacéo Dindmica Aplicada - seus autores Bellman & Dreyfus (1962)
enfatizam o surgimento, a partir da Il Guerra, de um grande nimero de problemas matematicos
reconhecidamente mais complexos, onde técnicas tradicionais, ocasionalmente Uteis em alguns casos, como
as do Célculo, mostravam-se limitadas em alcance e versatilidade. Eram necessérios hovos métodos e teorias
gue se mostrassem eficazes na abordagem desses problemas. Entre essas teorias, encontra-se a teoria de

Programagéo Dindmica (PD).

Basicamente, PD € uma metodologia matematica utilizada na resolucdo de problemas que exigem
decisOes a serem tomadas sequiencialmente no sentido de se otimizar uma fungéo objetivo. Trata-
se de um procedimento geral de abordagem e as equagOes usadas devem se gustar a cada
situacdo individual. O que se busca na resolucdo de um problema de PD € o melhor conjunto de
acles ou a politica 6tima a ser seguida na otimizacdo do processo sequiencial.

4.2 - Um Problema Tipico de PD

O chamado problema do “Caminho de Minimo Custo” é classico em PD e possui véarias versdes. Uma dessas

versdes pode ser encontradaem Hillier & Lieberman (1974), sendo descrita a seguir:

“Um vendedor precisava se deslocar numa regido do territorio americano, na época, um tanto hostil pela
presencaindigena. A companhia que explorava o transporte por diligéncias, oferecia aos passageiros apolices
de seguros de vida, cujos valores dependiam da rota a ser seguida na viagem. Quanto maior o risco do
percurso, maior o valor do seguro. O vendedor deseja escolher a rota que |he traga maior seguranca na

viagem, o que o levaraa escolher aguela cuja apdlice tem o menor valor.”

Este problema serd utilizado na introducéo de alguns conceitos e de um principio geral de resolucdo dos

problemas de PD.



O diagrama aseguir refere-se ao caso descrito acima. O vendedor deve partir dolocal 1 e chegar a
seu destino final, olocal 10. No caminho, estdo os possiveis locais de passagem como 2, 3,...,9 eas
ligagdes entre eles, indicando possibilidades vidveis de percurso entre um local e outro com seus respectivos

custos de seguro (em vermelho).

Fig.4.1 - Custos e Caminhos para o Viagjante

Os problemas de PD est&o estruturados em conceitos bastante simples. S&o eles:

] 4.3.1 - Estado
E a configuragdo do sistema numa etapa do processo. No caso acima, 0 estado € descrito por um local. O

vendedor estando no local 3, diz-se que o sistema esta no estado 3.

4.3.2 - Deciséo e Transicao de Estado
Definidos os estados do processo, geralmente existe um conjunto de alternativas ou agdes disponiveis ao

decisor que devera escolher uma a tomar. Configura-se entdo, a partir da decisdo tomada, a oportunidade de
mudanca ou ndo de estado. Em qualquer caso, diz-se que ocorreu uma transicdo de estado. Tem-se uma

decisdo, por exemplo, quando o vendedor, estando no local 4, optapor se deslocar parao local 7.

4.3.3 - Retorno por Transicao
Quando cada decisdo € tomada nas etapas do processo, geralmente ocorrem ganhos ou perdas. Assim, o

retorno € um valor positivo ou negativo, correspondente ao que o sistemageraacadatransicdo. No problema
visto, caso o vendedor decida se deslocar do local 4 parao local 7, seu seguro neste trecho da viagem tem um

custo de 5 unidades monetarias.

] 4.3.4 - Estagio
E 0 momento no processo onde uma decisdo € tomada, a transi¢do de estado ocorre e um retorno é obtido.

] 4.3.5 - Politica
E um conjunto de decisfes, uma para cada estado. Uma politica 6tima € o melhor conjunto de decisbes no

sentido da otimizag&o do processo, quando se considera um objetivo pré-fixado a ser otimizado. A politica
6tima para esse exemplo corresponde ao conjunto de decisdes tomadas pelo vendedor no sentido de, partindo

do local 1, chegar ao destino final (local 10) com 0 menor custo para seu seguro de vida.



4.4 - Principio daOtimalidade

Bellman & Dreyfus (1962) desenvolveram um método geral de abordagem para a otimizagéo de problemas de
decisBes sequienciais com multiplos estagios, conhecido por Principio da Otimalidade. Esse principio diz que:
“Uma politica étima possui a propriedade segundo a qual, a despeito das decisdes tomadas para o0 sistema
assumir um determinado estado, num certo estégio, as decisdes restantes a partir desse estado devem

constituir uma politica6tima”.

Pelo principio acima, v&o sendo efetuadas otimizagdes parciais de por¢des da seqiiéncia e v&o se ligando essas
porcdes otimizadas as porc¢des seguintes até sua otimizacdo total. Para aimplementacdo do método, parte-se
do Ultimo estégio do processo e se determina a melhor alternativa para se deixar esse estagio e completar o
processo, supondo que todos os estégios anteriores ja tenham sido completados. Assim, num percurso de tras
para a frente, desloca-se ao longo do processo, determinando, a cada estagio a melhor alternativa para se
deixar cada estado e completar o processo, supondo-se sempre que todos os estagios anteriores foram

concluidos.
4.5 - Método de Iteracao de Valores - Equacao de Recorréncia
O Principio da Otimalidade é um método iterativo. Para um processo de decisdo com um nimero N de

estagios e um numero finito de estados em cada estégio, a determinagdo da politica 6tima, segundo o método,

€ o resultado da aplicagéo da seguinte e bésica equacdo de recorréncia:

fn@) =MIN;  [m (k) +fn 1()], com n=123..N (4.
O operador MIN pode ser substituido por MAX, dependendo do caso a ser otimizado.

Com relagdo as varidveis acima, tem-se:
- (i) éovalor do estado i no estagio n. Corresponde ao retorno gerado no processo até o seu final,

guando o sistema se encontra no estado i, no estagio n, segundo uma politica 6tima. Considera-se daqui para

frente que, por “estagion” , entende-se “n estagios remanescentes’, ou ainda: “faltam n estégios para o final

do processo. Assim, na expressao (4.1), paran =1, o valor de fo(j) corresponde ao valor do estado j no

final do processo. Geralmente faz-se fq(j)=0, ou a algum valor residual.

- K éo conjunto de alternativas para os estados.
- 1 (i,K) é o retorno gerado numa transigao do processo, quando, no estado i e no estdgio n, é tomada a

decisdo k.



A aplicagdo da equagdo 4.1 para o problema do vendedor forneceu, dentre as 18 politicas possiveis, 3
politicas 6timas, correspondendo as rotas que minimizam os precos dos seguros. Todas apresentam o custo de
11 unidades monetérias. S&o elas:

U0t 0y
O-u-su-0-tJ t 0-0-U-0-0

4.6 - Programacéo Dinamica Deterministica e Estocastica

A Programacdo Dindmica Deterministica (PDD) esta relacionada a problemas em que, ao se seguir um
determinado plano ou politica, existe a certeza quanto aos estados a serem alcangados e 0s retornos gerados
em cada estagio do processo. A estrutura basica desses problemas segue o padréo abaixo e a otimizagéo do

processo da-se pela equagdo 4.1.

Fig.4.2 - Estrutura Bésica de um Problema PDD

estagio n n-1
/W(i,k)
estado i —
decisao k

Por outro lado, a Programacgao Dinamica EsStocastica (PDE) traia de processos onde, ao se seguir uma
determinada politica, o estado a ser ocupado num estagio seguinte ndo é completamente determinado pelo
estado e pela decisdo tomada no estégio atual. Ou segja, tomada uma decisdo no presente, existe uma

distribui¢do de probabilidades para a ocupagédo de um estado no estagio seguinte do processo.

Paratais processos, tem-se a estrutura basica abaixo, sendo N o niimero de estados:

Fig.4.3 - Estrutura Bésica de um Problema PDE

bstagio  n n-1
retornos estados

probabilidades M (i1,K) i
by umq/
estado i —>

decisdo k \ I (in,K) in
PN /




Devido a sua natureza probabilistica, busca-se otimizar o retorno total esperado nas transi¢cfes ocorridas

durante o processo. Assim, aversdo “estocastica’ daequagdo 4.1 &

N . Y
fn@=MING i & pi[r K+, 10) ], 4.2)
f i A

A equacdo acima é basica na otimizacdo de processos estocasticos, sendo aplicada, sobretudo, em processos
com um numero finito de estagios. Observa-se também que se afuncao objetivo f vier atratar-se de retornos
monetarios, é razodvel que f venha a representar o valor presente desses retornos. Neste caso, deve ser
incorporado a equagdo um fator de desconto que traduza o valor do dinheiro no tempo. Assim, f passara a

representar osretornos esperados descontados.

Este trabalho trata de um problema de Programac&o Dinadmica Estocéastica, na realidade, um caso particular

nesse amplo contexto.

A seguir, define-se um processo estocastico particular, ja buscando a sua identificagdo com o caso a ser
analisado.

4.7 - Processo Estocastico de Parametro Discreto

Disney (1970) descreve um processo estocastico como um fendmeno que varia no tempo com
algum grau de imprevisibilidade ou aleatoriedade. Significa que se for observado em momentos
diferentes, sob condigdes presumivelmente idénticas, os valores das variaveis ligadas ao processo
geramente serdo diferentes. 1sso acontece quando se observa os pregos didrios de uma agdo na
Bolsa, 0s estoques semanais de grdos num armazém, o numero de acidentes diarios num
cruzamento, etc. Quando as observagdes sdo feitas, ndo continuamente, mas em sequiéncias de
tempos, tem-se um processo estocastico de parametro discreto. Formalmente, um Processo
Estocastico de Parémetro Discreto (PEPD) € definido por uma seqiiéncia de tempos, N =
{1,2,3,...} e associada a€la, uma seqUénciade variaveis aleatbrias

{S(n} ={S(1), $(2), S3)...} (4.3)

gue descrevem o processo ao longo do tempo. A seqiiéncia{S(n)} define atrajetériado processo.
4.7.1 - Os Conceitos de PD Aplicados ao Problema
No item 4.3, foram vistos 0s conceitos sob 0s quais estruturam-se os problemas de PD. Como o problema a

ser analisado neste trabalho &, antes de tudo, um problema de PD, é importante que se tenha presente os

conceitos de estado, estagio, retorno etransi¢cdo, relacionando-os a esse caso. Assim, tem-se;



Estado

O conjunto N, representando a sequiéncia de tempos, corresponde aos pontos semanais em que sao observadas
asvariaveis aeatorias. Essas variaveis sdo aqui representadas por combinagdes de precos de compra ¢, pregos
devendav e niveis de estoques e. Considera-se aqui conjuntos finitos de precos e niveis de estoques. Cada
estado do processo sera definido por umaternaordenadado tipo (c, v, €) e associa-se, a cada terna dessas,

um ndmero natural queiraidentificar o estado do sistema. Fazendo uso de uma notagéo prépria, escreve-se:
Ei5(10) = (180, 195,5, 25.000)

significando que “na 1% semanade observacéo, o sistema encontra-se no estado 15

gue é definido pelos precos de compra, de venda e nivel de estoques, iguais, respectivamente, a
US$ 180,00, US$ 1955 e 25.000t” A ndo ser que se faga necessario, utiliza-se a notagéo
acima sem referenciar o niumero do estado e do estdgio em que se encontra O Processo,
escrevendo-se simplesmente: E = (180, 195,5, 25.000). O sistema relativo a este problema tera

um numero finito N de estados.

Decisdo e transicdo de estado
Conforme seviu em (4.3), geralmente existe um conjunto de alternativas ou agdes disponiveis ao decisor que
devera escolher umaatomar. Tem-se adecisao quando opta-se, por exemplo, em “vender 2.000 t”, estando o

sistema num certo estado, numa dada semana.

Convém salientar a estocasticidade do processo neste problema. Ao vender 2.000 t, tem-se a certeza de que
na préxima observacdo, o nivel de estoques contara com 2.000 t a menos, mas nada se pode antecipar a

respeito dos precos de compraevenda, ¢ e v, nareferida observagéo.

Retorno

Valores positivos ou negativos gerados no sistema, a cada transicdo de estado, constituem os
retornos. O sistema, ao evoluir do estado E' = (150, 223, 15.000) para o estado E'’= (160, 223,
5.000), auferiu um retorno monetério positivo resultante da venda de 10.000 t.

Define-se amatriz dosretornos: R =[ r;; ], de ordem NxN, onde r;; € o retorno ou o ganho do sistema na

transi¢cdo do estado i parao estado j.

Estagio

Aqui, éum ponto semanal onde uma decisdo é tomada.



Assim, reunindo os conceitos vistos, pode-se dizer: num certo estagio do processo o sistema encontrava-
se no estado E = (150, 223, 15000), a decisdo tomada foi vender 10.000 t, o que resultou num retorno

positivo ao sistema com estavenda.

4.7.2 - Estrutura Probabilistica de Um PEPD

Ao se observar a trgjetéria de um processo estocastico interessa estudar sua natureza probabilistica. O

comportamento estocastico do processo pode ser especificado quando a probabilidade condicional
P{S(n+1) =j | S(n) =i, S(n-1) =k, ..., S(0) = m} (4.4)

puder ser determinada para todos os valores dos seus argumentos, ou seja, a probabilidade de ocupagédo de

cada estado ap0s (n+1) transi¢Bes, conhecida atrajetdria passada do processo.

Processos Estocéticos com esse tipo de estrutura probabilistica sdo de dificil trato, sobretudo computacional.
Conhecer essas probabilidades condicionais para todos os valores de n, pode constituir-se numa tarefa
bastante complexa, 0 que levao analista averificar se estruturas mais simples também ndo se adequariam ao

problema. 1sso sera analisado a seguir.

4.8 - Processo Markoviano de Parametro Discreto

Viu-se acima que um PEPD refere-se a uma sequéncia de varidveis aeatérias S(1), S(2),..., S(n), ...,
onde, a probabilidade da variavel S(n+1) assumir um dado valor depende dos valores assumidos pela
variavel anteriores ao estagio (n+1). Ou seja, deve ser conhecida a histéria passada do processo na predicéo
do seu futuro.  Entretanto, muitos sistemas podem ser modelados como processos estocasticos cujas
estruturas probabilisticas podem ser grandemente simplificadas. Os Processos Markovianos sdo assim, pois
basei am-se na suposi ¢do de que apenas o Ultimo estado ocupado pelo processo € relevante na determinagéo do
seu comportamento futuro. Esses processos sdo desprovidos de “memdria’, no sentido de que o
conhecimento do presente torna o futuro independente do passado.

O processo de deciséo sequencial configurado neste trabalho sera tratado como tal, pois é licito admitir a
“suposicdo markoviana’ neste caso. Considere-se, por exemplo, os estados E =(ci, Vi, €1) € B = (Cy, Vo,

e,) ocorridos, respectivamente, em duas semanas sucessivas s e st1. Pode-se afirmar que:

19) - onivel deestoque e,,em _st+1, depende apenasdo nivel e, ocorridoems;
22) - as probabilidades dos precos virem a assumir determinados valores no processo foram definidas em
funcao de pares sucessivos de semanas: sest1, ou sgja, aatual e aseguinte. Assim, ocorrénciado estado E

pode ser “explicada’, probabilisticamente, pelaocorrénciaapenas de E.

A seguir, seréo apresentados os fundamentos e as estruturas bésicas tratadas nos Processos Markovianos. As
definicdes e propriedades tiveram por base os trabalhos de R.Howard (1960,1971) e Clark & Disney (1973)



4.8.1 — Definicao
Um PEPD dado por
{S(n)} ={ (1), S2).....8(n), S(n+1),...} (4.5)

é dito um Processo Markoviano de Parametro Discreto (PMPD) se ocorrer aigualdade entre as probabilidades

condicionais abaixo:

P{S(n+1) =j | S(n) =i, S(n-1) =K,..., S(0)=m} = P{S(n+1) =] | S(n) =i} (4.6)

ou seja, saber que o sistema ocupou 0 estado i ha n-ésima transicdo, é suficiente para determinar a

probabilidade desse sistemavir aocupar o estado j natransi¢ao seguinte.

4.8.2 - Probabilidades de Transicao de Estados

Num PMPD com N estados, as probabilidades
P{S(n+1)=j|S(n) =i} (4.7)
devem ser definidas para todos os estados i, j e para o0 estagio n. Essas probabilidades sdo chamadas

“probabilidades de transicdo de estados’. No caso de serem independentes do estagio em que se encontra o

processo, serdo denotadas por pij e assim definidas:
pij = P{ S(n+t)=j|S(n)=i},com 1£ i,jE N e n=0,12,.. (4.8)
4.8.3 - Propriedades
Para as probabilidades p; j valem as propriedades:

a 0¢£f pij £ 1, paratodoi,]j

N
b) élpij =1, i=12,..,N (4.9
J:

4.8.4 - Matriz de Probabilidades de Transicdo de Estados

As probabilidades acima, que descrevem o processo Markoviano de N estados, séo arranjadas na forma da “
matriz estocasticaP ”, de ordem NxN e dada por:

P:[pij], com1l£i,jEN (4.10)

4.8.5 - Probabilidades de Transicao de n Passos

Uma questdo importante num PMPD € o da determinagéo da probabilidade do sistema vir a ocupar um certo
estado j apbs n transi¢des ou n passos, dado que se conhece seu estado inicial i (no tempo 0). Esta

probabilidade seré denotada por f j;(n) . Assim,



fij (n) =P{S(n)=jéS(0)=i}, com 1£i,jEN e n=0,12,.. (4.11)

As probabilidades f i (N) podem ser relacionadas com as probabilidades de transigio Pjj e determinadas

recursivamente pel as expressoes:

N
fij (n+)= & fypy , com n=012,..
k=1
e f”(O) :dij ,1£|,J£N , sendo dij:{l,SEi:j; 0,c.C. (4.12)

Para as probabilidades f ij valem também as propriedades (4.9) relativas as probabilidades pij . As f;

também podem ser arranjadas na forma da matriz estocastica:
F () =[f jj o] (4.13)
e as equagles (4.12) podem ser escritas naformamatricial:

F(n+1)=F(n)P

com n=0,1.2,... (4.14)
F(0) =1

sendo | é a matriz identidade. E f&cil verificar que computando as matrizes F (n) para valores

sucessivos de n, encontra-se arelagéo:
—pNn
F(n)=P (4.15)

Uma caracteristica importante dos processos de Markov € que se for permitido ao processo passar por um

grande ndmero de transi¢des, amatriz F (N) tende a estabilizar-se em torno de uma matriz F , chamada

“matriz limite de probabilidades de estado”. Nesse caso, escreve-se (impropriamente):

F = F(¥)=P¥ (4.16)
4.8.6 - Probabilidades de Estado

Pode-se estar interessado na determinacdo das probabilidades do sistema vir a ocupar certos estados apds
algumas transi ¢des, sabendo-se das condi¢des de partida do processo, ou seja, das probabilidades de ocupagdo

dos estados no momento n = 0. Essas probabilidades seréo denotadas por Pj (n) e determinadas pela

seguinte relagao:



N
pj(n)=a pj(O)f i (n), comi=12..N e n=012,.. (4.17)
=l

Dado um ponto n no tempo, calculando Pj (), paratodo i, obtém-se o “vetor de probabilidades de estado

notempon”, P(n):

p(n) =1p1(n),p2(n),p3(n),....py(N)1, com n=012,... (4.18)

Assim, a igualdade acima pode ser escrita naformamatricial:

p(n) = p(OF N = D(O)Pn , com n=012,... (4.19)

epela(4.19), chega-sea
p(n+1) =p(n)P (4.20)

4.8.7 - Vetor Limite de Probabilidades de Estado

Importa saber o que ocorre com o vetor P(N), quando vao sendo realizadas no processo mais e mais
transicdes, ou seja, quando N® ¥ . Nesse caso, 0 processo entra na chamada fase de “regime estacionario”,

onde as probabilidades P (N) v&o se aproximando de valores limites P . Por conseqiéncia, o vetor p(n)

tende parao vetor limite p=[ Pj]. Entdo, pela(4.19), obtemos o vetor P dado por:

p = p(O)P¥ =p(OF (4.21)
N
lembrando também que: apj=1 (4.22)
=1

4.9 - Conceitos
4.9.1 - Processo Completamente Ergédico
E todo PMPD que apresenta o vetor P independente do vetor P(0) , ou seja, as probabilidades pj néo
dependem das condigBes de partida do processo. Nesse caso, as linhas damatriz F  sdo idénticas ao vetor

P . Maisadiante, isso sera verificado e confirmado para o caso em andlise.

4.9.2 - Estados Transientes
S3o estados cuja probabilidade de ocupagéo apds um grande nimero de transicles é zero.

4.9.3 - Estados Recorrentes
Séo estados cuja probabilidade de ocupagdo apds um grande nimero de transi¢des € diferente de zero.

4.9.4 - Estados Absorventes
Séo aqueles que, umavez alcangados no processo, ndo séo mais deixados.

4.10 - Célculo Direto do Vetor p



A relagdo (4.20) é satisfeita pelos sucessivos vetores de probabilidades de estado, particularmente, pelo
vetor limite P. Assim tem-se:

pP=pR (4.23)

Estaigualdade sintetiza as equaces:

N
Pj=&Ppjpj . com j=12..N (4.24)
i=1

Incorporando as equacfes (4.24) a equagdo (4.22), obtém-se o sistema de (N+1) equagBes a N variaveis

pj:

N
Pj = apj pj . comj=12..N
i=1
N
e apj=1 (4.25)
i=1

Outra forma de verificagdo da ergodicidade dos processos markovianos, € através da resolucdo do sistema
acima. Nos processos completamente ergodicos, o sistema € determinado, ou seja, 0 vetor P € Unico. No
caso da néo ergodicidade, a solucéo do sistema é indeterminada, indicando que as probabilidades limites

dependem das condi¢Oes de partida do processo.
4.11 - O Efeito Contracao (Shinkrage)

Um assunto que deve ser considerado e que serd utilizado na andlise deste problema, refere-se ao
comportamento do processo durante a fase em que 0 mesmo esta se aproximando da sua condicdo de regime

estacionario.

A medida em que as transicdes v&o se sucedendo, observa-se o que Howard (1971) chama de shinkrage
(contrago, reducdo) e diz respeito as “redugdes’ das regides onde os vetores P(N) encontram ocupago.
Esse efeito de contragdo pode ser explicado e visualizado através de um enfoque geométrico dado ao caso.
Considerar-se-a os processos com dois e trés estados, concentrando-se a atengdo nos casos completamente
ergadicos.

4.11.1 - Contracéao Para Dois Estados

Pode-se visualizar um processo markoviano de dois estados, considerando-se um segmento de reta de
comprimento unitario, com os estados 1 e 2 ocupando os extremos desse segmento. Assim, qualquer

vetor P(N) pode ser representado por um ponto no segmento conforme afigura abaixo.

Fig.4.4 - Localizagdo de p(n) - 2 Estados



----------- Py () }n) = [P(0), P2 ()]
® —=C

ceeepy ()

Para cada n, P(N) ocupara posigdes distintas no segmento, dependendo de como foi inicializado o

processo.

Na figura abaixo, representa-se por p(n) os vetores obtidos nas transices sucessivas, admitindo o processo
iniciado no estado 1 e, por p(n), para o processo iniciado no estado 2. p(n) e p(n) sdo as linhas da matriz

F(n).

Fig.4.5 - Contragéo Para 2 Estados

{} n=¥ ® I|¥)=0
[ ] n=3 ® I3
[ ] n=2 ® 12
[ ] n=1 ® (3

D T —— e — 2 O
p(1) /p(z) \/p(s) Np X &jz) p\(l) N

N&o importando as condi¢fes iniciais do processo, ou sgja, p(0), a medida que as transi¢des vao se sucedendo
(n=1,2,3,...), osvetoresp(n) vao se situando em regides, no caso os segmentos de comprimentos I(n), que
experimentam redugdes sucessivas. Paracadan, p(n) irasituar-se numa faixa compreendida entre os vetores

p(n) e p(n), faixas essas, com comprimentos cada vez menores.

A reducdo ocorrida da-se a cada transi¢do e, 0 mais importante: sempre numa mesma razéo. Esta razdo

chama-se “indice de contracdo” e sera denotado por ic. Parao caso de dois estados, € obtido pelo quociente:

ic = I(n+1)/1(n)



No limite, para n® ¥, tem-se que I(N)® 0 e P(N)® p.
4.11.2 — Contracao Para Trés Estados

A andliserealizada acima pode ser estendida para um processo com trés estados. Nesse

caso, considera-se um tridngulo equilatero com altura unitéria com os estados do processo ocupando os
vértices desse tridngulo. E considerada aqui a conhecida propriedade de que a soma das perpendicul ares aos
lados do tridngulo, a partir de um ponto qual quer interior ao mesmo, vale 1. Assim, qualquer ponto no interior
do tridngulo pode representar um vetor p( n) . Como no caso anterior, considerando os estados 1, 2 e 3,
representa-sepor p(n), p(n) e p (n) osvetores de probabilidades de estado, considerando o processo
partindo dos estados 1, 2 ou 3 respectivamente e, como antes, estes correspondem as linhas da matriz

F (n) . Para cada n, esses vetores irdo constituir os vértices dos triangulos que v&o sendo gerados

interiormente ao tridngulo inicial como expressa afigura abaixo:

Fig.4.6 - Contracdo Para 3 Estados

p(1)

Durante a evolugo do processo, as regides de ocupagio para os vetores P(N) véo se contraindo, agora na

forma de tridngulos, cujas areas decrescem também numa razdo constante. Esta raz&o, que é o indice de

contragdo, nesse caso € dada por:
ic= A(n+l) / A(n)

onde A(n) éaéreado tringulo nan-ésimatransi¢cdo. O “tridngulo limite” corresponderd ao ponto P .



4.12 - Célculo do indice de Contracgéo

Considerando o processo de 3 estados acima e que os vetoresp (n), p (N e p (n) sdo os
vértices do tridngulo de &rea A(n), esta area é dada pela conhecida expressdo, envolvendo o
modulo de um determinante:
Utilizando propriedades dos determinantes e sendo F (n) uma matriz estocastica, a expressao

acima pode ser escrita:
f 1 f f 11f 1§

AM) =170 F1/ 2 a0f Jf pp= 1y (2| |POR)| |0 =@M2 H=0,1,2,3... (429)
fa fhifanfgh

A (4.27) pode ser estendida a processos com N estados para N >3, sendo dada por:

A(nN)=K GF (nN¢G, comn=123,.. (4.28)
onde a constante K depende da dimensdo de F (n) e da orientagdo do sistema de coordenadas no

gual estainserida aregido. Tem-se assim que :

AM=K|| Fm||=K||P|"|=K|[P||", com n=0123. (4.29)
como ic=A(n+1) / A(n), pelarelagdo acima obtém-se:
ic =Ypyi/2 (4.30)

ou sgja, 0 indicedecontracdo é dado pelo médulo do determinante da matriz_de
transic8o de estados P.

4.13 - Uma Outra Expressao Para a Matriz F (n)
O comportamento das probabilidades de estado de um processo markoviano pode também ser observado por
uma expressdo que determina, a cada estégio do processo, a matriz F(n). Em Howard (1971), é
demonstrado que amatriz F (N) pode ser dada pela soma seguinte:

I:(n):F’m =F +T(n) (4.31)
onde, a matriz F €& a ja conhecida matriz limite de probabilidades de estado, portanto,

constante. T(n) € uma matriz variavel resultante de uma soma de matrizes.

Também é mostrado que as matrizes F e T(n) estdo intimamente relacionadas com os valores
caracteristicos (ou autovalores - | ) damatriz de transicéo P.

Para os processos completamente ergodicos com N estados a matriz P produzird N valores
caracteristicos | ; um deles sempre valerd 1 e estard associado a matriz F; os demais (N-1)

valores, | ;, serdo tais que YA ¥< 1 e estardo associados as matrizes que irdo compor a matriz



T(n). Essas matrizes sdo entdo multiplicadas por sequéncias geométricas do tipo ( | )Irl

portanto, T(N) ® O, quando Nn® ¥.

4.14 - Avaliagao do Determinante da Matriz P

Outro resultado importante a ser considerado diz respeito a magnitude do determinante da matriz P.

Dado que os | j, com i=1,23,...,N, sdoosvalores caracteristicos de P, eles devem satisfazer a equagéo

envolvendo o determinante da matriz (P-1 1) (Steinbruch,1987):
BP-11Y=(1- 1)12-1)..(In-1)=0 (4.32)
e, para | =0, obtém-se:

YPYE 11150y (4.33)

Comoos | | sdotaisque? Y£ 1, tem-se a importante relagéo:

Yorrd/x 1 (4.34)

O préximo capitulo tratara do modelo matemético indicado na abordagem do processo comercial da soja em

gréo no mercado externo.






5 O PROCESSO DE DECISAO MARKOVIANO — APLICACOES

5.1 - Processos Markovianos Com Retornos

Considere-se um PMPD com N estados. Se nas transi¢des de estados forem gerados retornos para o sistema,

(dinheiro, unidades de produgéo, etc.), tem-se um PMPD com retornos. Assim, define-se a quantidade r; i
como o “retorno ocorrido na transi¢do do estado i para o estado j” e estéo associados as probabilidades de

transicdo Pjj- Conforme ja visto em 4.7.1, esses retornos podem ser arranjados sob a forma da matriz de

ordem NxN dada por:

R =[rij] (5.1)

Sgjaagoraum PMPD com N estados, onde as transi¢des sdo realizadas segundo a matriz estocastica P = [ Pij

] , com retornos definidos pelamatriz R = [ rij ] Pode-se entZo definir avaridvel Vj(N) que representa

0 “retorno total esperado nas proximasn transicoes, estando o sistema atual mente no estado i”.

A quantidade Vj (n) pode ser repartida na soma de duas quantidades: o que o sistema espera ganhar na

préximatransicdo, mais o que espera ganhar nas (n-1) transi¢coes seguintes. Mais formalmente, escreve-se;

N N
vi(n)=_a pIJ rij +_a pijvj(n-l) (5.2)
=1 j=1
h (5.3)
q- : a p-- r-- .
i 2 ij Tij

e define-se a quantidade:
chamado “retorno esperado imediato parao estado i”.

Reescrevendo a (5.2) tem-se:

N
vi(n)= q;+a pijVj(n‘ D, i=12..N e n=12,.. (5.4)
=l



gue, naformade um vetor colunacom N componentes, fica:
v(n)=q + P v(n-1) (5.5)

As quantidades V| (n) sfo calculadas recursivamente para cada i. Deve ser observado que na aplicagio
destarelacdo, osvalores de Vi (0) devem ser especificados, ou seja, devem ser conhecidos os retornos no

final do processo para, recursivamente, serem calculados os demais Vj(Nn). Na prética, os V;(0)

dependem do processo a ser analisado.

5.2 - Processos de Decisdao Markovianos

Dado um PMPD, se a cada estagio do processo e, para cada estado do mesmo, forem of erecidas alternativas a

serem seguidas pelo decisor, se estara frente aum processo de decisdo. Assim, um problema enquadrado

como um Processo de Decisdo Markoviano (PDM), é um problema particular de Programagdo Dinamica e,

como tal, tem como objetivo a busca de uma politica 6tima no sentido da otimizagdo de umafung&o objetivo.

E importante observar que, se no decorrer do processo as alternativas de trocas de estado forem Unicas, nada
ha a ser otimizado. Considera-se entéo que, para cada estado, sejam oferecidas alternativas ao decisor com
suas respectivas matrizes de probabilidades de transi¢éo de estados e de retornos. Como ilustragdo, suponha-
se um PDM com N estados e, para cada estado, definidas duas alternativas k (k =1,2) a serem escolhidas
pelo decisor. Denota-se por:

pljl - aprobabilidade de transi¢éo do estado 1 ao estado j pela aternatival,

p1j2 - aprobabilidade de transi¢éo do estado 1 ao estadoj pela alternativa 2;

... eassim por diante;

rljl - oretorno obtido natransi¢cdo do estado 1 ao estadoj pela alternatival;

1] 2. o retorno obtido natransicdo do estado 1 ao estadoj pela alternativa 2;

... € assim por diante.

Assim, para cada alternativa k, podem ser construidas as matrizes de probabilidades e retornos com

k k
elementos pij e rij .

5.3 - Duas Abordagens Para a Solucao de PDM’s

O primeiro ponto a ser observado na otimizacdo de um PDM (e de todo problema de Programagdo

Dinadmica) refere-se aduragdo do processo. Definido este aspecto, parte-se para defini¢éo do objetivo ou



critério a ser otimizado no processo. Se o PDM operar num intervalo limitado de tempo, o retorno total
esperado também serd limitado e constitui-se numa medida passivel a ser otimizada. Contudo, esta medida
passa a ser inadequada se o0 processo tiver duragdo ilimitada, pois, nesse caso, o retorno total esperado
geramente cresce sem limites. Nessas situacBes de longo prazo, é mais viavel otimizar o que o sistema

“espera’ ganhar por transi¢do de estado. Essas duas situages serdo vistas a seguir.

5.4 - O Método de lteracao de Valores

Este método é indicado para processos de prazo limitado no tempo, geralmente de curta duragdo. Aqui, se
objetiva maximizar o retorno total esperado, gerado no processo e buscando a melhor alternativa a seguir
para cada estado, em funcédo do tempo que resta para 0 encerramento do processo. Assim, o decisor
estando a n estégios do final do processo, gostaria de saber que alternativa devera seguir na préxima transicao,
estando momentaneamente, num certo estadoi.  Primeiro, considere-se k a alternativa escolhida no estado
i no estagio n. Costuma-se associar as alternativas disponiveis nimerosinteiros. Assim, k corresponde ao
nimero da alternativa escolhida. Ao se especificar k paracada i e paracadan, define-se uma politica a

ser seguida. Se essa politica for a que maximiza os retornos totais esperados, serd a politica 6tima, ou seja, a
solugéo do PDM. Redefinindo a quantidade qi como (; K , tem-se:

N
k_ » k. k
g = a pij rij (5.6)
J:
que é 0 “retorno esperado imediato na préxima transicdo para o estado i, segundo a alternativak”. Com o

que foi considerado acima, tem-se que:

“A politica 6timaa ser seguida num PDM com n estégios faltantes para o seu encerramento, sera aquela que,
acadaestadgio n e paracadaestado i, escolher, dentre todas as alternativas disponiveis, aalternativa k que
maximizar a soma entre 0s retornos esperados imediatos e o que 0 processo esperar ganhar nas transicdes

seguintes.” Ou sgja, paracada i, encontrar k tal que:

N

vi(n) = MAX, &y "+ a Pj v].(n- DU, comi=12..Ne n=12,.. (5.7)
g =

Estarelagdo, chamada “ equagdo de iteragcdo de valores’, corresponde aversdo “markoviana’ da equagéo 4.1,

vista no capitulo anterior. E uma relacéo recursiva, ja que 0s Vi (n) s3o calculados iterativamente. Como

antes, 0s vi (0) devem ser especificados no inicio e geralmente dependem do caso em andlise.



Quando n é grande, ou seja, nos processos de longo prazo, a convergéncia para a melhor alternativa em cada
estado € obtida. Muitas vezes, porém, pode ser dificil garantir que se chegou a convergéncia. Muitas e muitas
iteragcdes teriam que ser realizadas, o que parece ndo ser muito eficiente nesses casos. O método a seguir

contorna este problema.

5.5 - O Método de Iteracao de Politicas
Este método é indicado para processos ilimitados (de longa duragdo). Antes da sua descri¢do, € necessario
considerar dois pontos importantes que se verificam em PDM’ s desse tipo:

A) - O comportamento assintético de Vi (n)

Howard (1960), fazendo uso das transformadas-z, mostra que nos processos de longa duragéo, quando n ®

¥, aexpressdo de Vi (n) em (5.4) assume aformaassintéticalinear dada por

N
Vi (n) =n Jé.:]-f |J qJ + Vi , i=12,..,N (5.8)

sendo f ij os elementosda matriz F .

B) - O ganho esperado por transi¢édo

N
Osvalores 4 f

ijqj da eguagéo (5.8) sdo valores limites. S&o as somas de retornos imediatos esperados,
=1

ponderados por probabilidades limites de estado, quando o sistema partiu do estado i. Sédo ditos os “retornos
esperados por transicdo do sistema, se 0 mesmo partiu do estado i apds muitas transicdes’ ou, mais

resumidamente, ganho do estadoi. Sera denotado por g;- Assim,

= a fijqj ., com i=12,..N (5.9

e levando na (5.8), tem-se

vi(n) =ng;+V; , com i=12..N (5.10)

ou, naformavetorial:
v(n) =ng+v (5.11)

Observacao:



Nos processos completamente ergddicos, onde as probabilidades limites de estado independem das condi¢des
de partida, tem-se:

f i = pj, paratodo j (5.12)

e considerando isto na (5.9), obtém-se:

N

a pl ql (5.13)

g;=9 =
|_

0u sgja, para processos completamente ergddicos e de duragado ilimitada todos os estados tém o mesmo ganho

por transi¢do. O ganho g, também chamado ganho do processo, desempenha um papel fundamental, ja que

€ maximizado durante a execugdo do método iterativo. Observa-se que g € um valor limite, ja que é calculado
a partir das probabilidades limites de estado. Assim, valores cada vez mais préximosa g vé&o sendo obtidos,

amedidaque mais e maistransi¢des vao ocorrendo, com o processo entrando na sua fase estacionéria.

Deve-se ressaltar que o caso analisado neste trabalho, como sera visto no capitulo 8, foi “aproximado” a
um PDM de longa duracédo, o que facilita o gerenciamento do processo comercial, pois as decisdes provindas

das politicas estacionérias geradas independem dos estégios em que 0 processo se encontra.

Com relagdo ao nimero de politicas geradas, considere-se um PDM completamente ergédico e com véarias
alternativas a seguir em cada estado. A primeira vista, um modo natural de se chegar a politica 6tima seria
construir todas as politicas possiveis, calcular os respectivos ganhos, através da relagdo (5.13) e escolher,
dentre todas, aguela que viesse a produzir o maior g. Este procedimento pode ser admissivel para sistemas
com poucos estados e aternativas. A questao se complica para sistemas maiores. O nimero de politicas
possiveis de serem construidas cresce exponencia mente com o nimero de estados e alternativas. Um sistema,

0300

por exemplo, com 300 estados e 10 alternativas para cada estado, admite 1 politicas possiveis a serem

analisadas, o0 que éinviavel computacionalmente.

O método de Iteracdo de Politicas, desenvolvido por Ronald Howard no final da década de 50, resolve PDM’s
gue evoluem no longo prazo, contornando também a questdo computacional acima. A politica e o ganho g,
6timos, s@o obtidos geralmente em poucas iteragdes. O método resume-se num ciclo iterativo envolvendo a
solucéo de sistemas de equacdes lineares e comparagdes subseqgiientes. A cada iteracdo, € gerada uma nova
politica que produz para o sistema um ganho n&o inferior ao obtido na iteracéo anterior. Isso serd provado

mais adiante.

5.5.1 - Considerac¢des Preliminares

Antes da descri¢do do método, faz-se necessario algumas consideragdes.



Suponha-se um PDM com N estados sendo operado segundo uma dada politica. Portanto, ficam ja definidas
as matrizes de probabilidades e retornos que descrevem o processo. Viu-se para o caso de horizonte limitado,

que, a n estégios do encerramento do processo, estando 0 mesmo no estado i, o retorno total esperado vale:

N
vi(n)= qj+a Pjj Vi (n-1), comi=12..N e n=1.2,.. (A)
=

Sen® ¥, entdo vj(n) assumeaforma

Vi(n) =ng+Vv; ., comi=12..N (B)

levando (B) em (A) esimplificando, tem-se:

N

g+ Vi =gj + ]a:]_pu Vj , com i=12..,N (5.14)

A igualdade acima constitui-se num sistema de N equagdes a (N+1) varidveis: as N varidveis Vi e a

varidvel g. Portanto, um sistema indeterminado. E fécil verificar que essas equagbes se mantém para

solucdes do tipo (Vi + ), onde c € uma constante. Basta entdo fazer algum Vi igual a zero (N =0,

digamos) e resolver o sistema, agora, a N varidveiss g e os (N-1) Vi restantes. Para PDM’s

completamente ergddicos este sistema tem soluc&o Gnica.

Na implementacdo computacional deste método iterativo, foi utilizado o algoritmo de Crout (Hildebrand,
1961) para a resolucdo do sistema acima. Esse algoritmo otimiza o tempo e o0 espago de memdria para

arquivar amatriz dos coeficientes.

Observagéo:
Os Vi obtidos na solugédo do sistema (5.14) sdo chamados “valoresrelativos’ de cada estado, ja que a solugéo

do sistema ndo fornece os valores reais ou absolutos. A diferengca entre dois valores relativos tem a

seguinte interpretagdo, considerando-se osestados i € j:
vi(n) =ng+v; e vj(n) = ng+vj
eassim,

Vi(n)' Vj(n):Vi - Vj

ou seja,



V: - V. éadiferencaentre os ganhos totais no longo prazo, quando o processo iniciano estado i ao invés

)

deiniciar no estado j.

5.5.2 - Descri¢cao do Método

O ciclo iterativo é constituido de duas etapas. Determinacdo de Valores e Rotina de Melhoria, descritas a

Seguir:

Etapa 1 - Determinacédo de Valores
Inicia-se a1? iteragéo definindo-se uma politicainicial arbitrariar, ou seja, para cada estado € associada uma

alternativa a ser seguida. E aconselhével utilizar uma politica p que, intuitivamente, j& conduza a um alto

ganho e determina-se as probabilidades de transi¢éo pij e osretornos imediatos j relativos a politica

escolhida.
A seguir, resolve-se o sistemalinear de N equagdes nas N variaveisg e Vj:

N
g+ Vi =Qj + & pjVvj ,com i=12..N e fazendo vy=0 (5.15)
2

Etapa 2 - Rotina de Melhoria
Isolando g na (5.15), tem-se:

N
g=0j-Vj+ _élpijvj (5.16)
J:

Com os Vj obtidos naetapa anterior testa-se, no 2° membro da (5.16), todas as alternativas k disponiveis em

k
cadaestado i, substituindo os (j e os pij relativos a politicainicial, pelos respectivosvalores qj e

k
pi -

A obtenc&o de valores maiores parao 2 membro da (5.16), mediante o uso de uma alternativa k diferente da

inicial, € umaindicacdo de que haverd um maior ganho para o processo através de uma troca de alternativa.
Assim, escolhe-se, para cada estado i, a alternativa k que produza o maior valor paraa“quantidade teste” G,

dada por :

N
G = g~ vi+ 8 pj“v; (5.17)

I



Quando todas as novas aternativas forem escolhidas para cada i, tem-se uma nova politica, que,

por sua vez, definira novas matrizes de probabilidades de transi¢cdo e de retornos.

5.5.3 — O Ciclo lterativo

O ciclo iterativo acima pode ser resumido nos dois Seguintes passos:
Passo A:

Parte-se de umapoliticainicial e resolve-se o sistema de equagoes:

N
g+ Vi =Qj + & Pjj Vj . para i=12..N e fazendo vy=0
)

Passo B:

Com g e os Vj determinados acima, busca-se a aternativa k, para cada estado i, que maximiza a

guantidade teste:
N
k k 9 k
G' = ql -Vi+ja: pU Vj

Com anova politica assim definida, volta-se ao Passo A , determinam-se os novos valoresdos Vi, de g e

0 procedimento é repetido.

Observacoes:

~ . . T . k
- ndo ocorre troca de alternativak paraum estado i, se amesman&o indicar um valor maior para G" ;

- 0 processo encerra quando ndo houver mais troca de alternativas para todos os estados em duas iteragoes

sucessivas, ou seja, quando forem obtidas duas politicas idénticas sucessivas.

5.5.4 - Propriedades

Ser8o apresentadas, a seguir, trés propriedades relativas ao método de Iteracdo de Politicas com as provas das

duas ultimas (Howard,1971).

12 Propriedade:
“O ganho do processo é expresso como uma soma ponderada de quantidades testes.”

Considere-se A e B duas politicas obtidas no cicloiterativo, sendo a politica B umapolitica de

melhoriaemrelagdo aA. O simbolo q BA irdsignificar “ a quantidade teste calculadaparao estado



i, segundo a aternativa B, utilizando osvalores relativos vj provindos dapolitica A”. Assim, tem-se:

N
G® =qi®-vi* + 3 p® vt (5.18)
J:

B
Neste caso, 0 ganho do processo segundo apoliticaB, g , é dado por:

N

B_ 2,.BrBA

g-=apj G (5.19)
i=1 !

22 Propriedade:

“O ganho g do processo cresce segundo uma politica de melhoria.”

SejaumapoliticaA. Pelanotagdo (5.19), pode-se escrever:

gh =GgAA

Se B é uma politica de melhoria, tem-se:

qBA 3 G|AA :gA , paratodoi

e se, as politicas ndo forem idénticas (A 1 B) parapelo menosum estado i, ter-se-&
G' BA > G'AA
Se esse estado i for recorrente segundo a politicaB, ou sgja, Pj B, 0, tem-se:

N
piBG'BA S .é piBgA :gA
1 =1

g° =
|

Il Qo Z

logo, g >0 para At B

32 Propriedade:
“O método converge para uma politica 6tima’.

Verifica-se isso por contradi¢&o. Suponha-se que g B> gA , mas apolitica de melhoria convergiu paraa

politicaA. Portanto,

GBA £ GAR =gh



€, cComo antes, tem-se:

N N
g8 = & piBGPA £ ap;Bg” =¢”

logo, gB£gA é uma contradic&o.

5.6 - Casos Praticos de Processos de Decisao Markovianos

As situacdes préticas, envolvendo processos de decisdo estocasticos, tém encontrado na hipotese
markoviana um terreno fértil no que concerne a modelagem dos mesmos. Conforme j& foi dito
anteriormente, esta hipotese simplifica a estrutura probabilistica dos processos o que facilita a sua

abordagem e 0 seu trato computacional .

No final dos anos 50 e inicio dos anos 60, 0sPDM’ s tiveram um grande impulso com os trabal hos de Bellman
e de Howard. Ja nos anos 70 e 80, tem-se encontrado um grande nimero de trabalhos referentes as mais
diversas areas de aplicacfes desses processos, sobretudo devido ao avango no setor computaciona que
concomitantemente ocorreu. O pesquisador norte americano D.J.White vem trabalhando na coleta de
trabalhos constantes da literatura especializada e referentes aos PDM’s. Em seus trés artigos, publicados nos
anos de 1985, 1988 e 1993, White registrou mais de 150 trabalhos envolvendo esse tipo de modelagem em
processos de decisao nas mais diversas areas de aplicagfes. Muitos desses trabal hos utilizam dados reais com

0s seus resultados implementados ou, que de alguma forma, tiveram influéncia nas decisdes.

A seguir, passa-se arelatar de forma sucinta alguns desses trabalhos e outros constantes na literatura que,

paraeste autor, pareceram ser os mais significativos.

5.6.1 - Trabalhos em Areas Diversas

Crescimento Populacional
No trabalho de Mendelssohn (1978), decisdes devem ser tomadas, a cada ano, quanto ao tamanho de uma

populagdo de peixes a ser deixada para procriar para 0 ano seguinte. Os estados do processo sdo 0s hlimeros
de espécies em cada categoria. Os novos estados para 0 ano seguinte dependem das quantidades deixadas para
procriacdo, de um fator randémico, bem como das decisdes tomadas. Objetiva-se, neste trabalho, otimizar os

retornos esperados descontados num nimero limitado de anos.



Agricultura
Audsley (1984) trata do caso onde, a cada dia, o produtor rural deve decidir se semeia, se ara a

terra ou nada faz. Os estados do sistema séo as areas ndo semeadas, ndo aradas e as condi¢des do
solo. O processo é tratado como de duragdo limitada e busca-se otimizar os custos esperados
provindos das perdas havidas pela ndo utilizagcdo do solo.

Recursos Hidricos

Little (1955) apresentou o caso onde as decisdes devem ser tomadas quanto ao volume de &gua a
ser utilizada na geracdo de energia elétrica, quando existem outros métodos alternativos e as
demandas sd0 conhecidas para um dado periodo de tempo. Os estados do sistema séo 0s niveis
atuais e as afluéncias ocorridas no periodo anterior. Os estados para 0 préximo estégio, dependem
das afluéncias anteriores e atuais e das decisdes tomadas. Busca-se a otimizacdo dos custos

esperados para um periodo limitado de tempo.

Manutencdo e Reparos

No trabalho de Love et al. (1982), quando um veiculo estraga, uma decisdo deve ser tomada
guanto ao seu conserto, ou a sua substituicdo. Os estados, nesse caso, sao as idades do veiculo em
anos. Para cada idade, € imposto um limite para o custo do conserto. O problema foi modelado
para um horizonte ilimitado de tempo com o método de Iteracdo de Politicas de Howard sendo

utilizado. Objetiva-se aqui otimizar os custos descontados dos consertos e substituigoes.

| nvestimentos

O trabalho de Norman & White (1965) apresenta o caso de uma companhia de seguros, que, a
cada dia, deve tomar decisdes sobre que volume de seu saldo bancério poderia utilizar para
investimentos, sob um clima de reivindicacOes aeatérias, despesas e cancelamentos. Os estados
do sistema, em cada dia, so os saldos bancérios da companhia e, 0s novos estados dependem dos
eventos mencionados e das decisdes tomadas. Busca-se otimizar o saldo bancério esperado para

um horizonte limitado de tempo.

Promocao de Vendas

Em Herniter & Magee (1961), uma promoc¢do de vendas por envio de catdlogos é efetuada.

Busca-se determinar quais catédlogos enviar para clientes individuais, levando em conta os custos



e 0s retornos dai advindos. Os estados do sistema sdo as compras histéricas dos clientes. Lucros
liquidos por unidade de tempo devem ser otimizados, sendo dirigido ao caso, 0 método Policy
Iteration de Howard. Um trabalho similar, envolvendo venda por catélogos, pode ser encontrado
em Ramalho (1993).

Seguros
No trabalho de Lanzenauer (1974), um motorista envolvido num acidente deve decidir se faz uso

ou ndo da sua indenizacdo junto a companhia seguradora. Os estados do sistema séo a categoria
de risco atualmente ocupada e o nimero de acidentes que €ele ja tenha tido no corrente ano. O
caso foi modelado como de horizonte limitado, sendo otimizada a soma esperada descontada dos

custos dos consertos ja pagos pelo motorista e 0s seus prémios de seguro.

Analise Seguencial
O trabalho de Novaes (1970) trata da otimizacdo de testes sequenciais de hipoteses simples.

Os erros de 2 e 22 espécies s determinados via reducdo do problema a um processo de
Markov e otimizado pelo método de Iteragdo de Politicas de Howard. As fronteiras das
regides de aceitacdo e rgjeicdo sdo determinadas de tal forma que o custo global esperado na

realizacado dos testes € minimo.

Saude
No trabalho de Lefevre (1981), em razéo de um caso epidémico ocorrido, as decisfes devem ser tomadas

guanto aos niveis de quarentena e de tratamento médico que deverdo ser utilizados. Os estados sdo o nimero
de pessoas infectadas e que podem transmitir a doenca. Os novos estados dependem das taxas de propagagao

da doenca e das decisdes tomadas. Otimizam-se aqui 0s custos esperados durante o periodo epidémico.

Hospitalar
Em Lopez-Toledo (1976), as decisdes devem ser tomadas se um paciente deve ou néo

ser admitido num hospital. Os estados do sistema correspondem ao tamanho da populagéo hospitalar atual e
0s novos estados dependem das altas hospitalares havidas e das decisfes tomadas. Objetiva-se otimizar os

retornos esperados descontados num horizonte limitado de tempo.



Localizacéo
No estudo de Rosentha et all.(1978), um servico de facilidades deve deslocar-se de um

lugar a outro em razéo de demandas pelo servico. Os estados do sistema sd0 as localizagOes
do servigo de facilidades e dos clientes. Os novos estados dependem da localizagéo da
préxima chamada por servicos e das decisdes tomadas. S&o otimizados 0s custos esperados

descontados num horizonte de prazo limitado.

5.6.2 - Aplicacdes nas Areas de Compras, Vendas e Estoques

E conveniente considerar separadamente dos trabalhos acima, agueles modelados como PDM’s
em areas similares a este caso em andlise. O autor ndo encontrou na literatura trabalhos que
tratassem de casos como este, tanto no sentido do método a ele dirigido, como na definicdo dos
estados do processo, envolvendo simultaneamente trés varidveis, como pregos de compra, venda
e niveis de estoques. Os trabahos mais significativos nessa &ea comercial sdo descritos

sucintamente a seguir:

No trabalho de Kingsman (1969), as decisdes devem ser tomadas quanto ao volume de uma
certa mercadoria a ser comprada, sob um ambiente de precos flutuantes e demanda conhecida.
Os estados do sistema sdo os niveis de estoques e 0s pregcos da mercadoria. Os novos estados,
no proximo estagio, dependem dos novos precos e das decisdes tomadas. A modelagem do
problema considerou o caso de duracdo limitada, onde os custos esperados sdo otimizados

em funcao das demandas requeridas.

O trabalho de Kalymon (1978) é similar ao de Kingsman. As demandas, porém, sdo incertas
e os precos da mercadoria dependem, tanto dos precos anteriores, como do tempo. Os custos
esperados descontados sd0 otimizados, considerando na modelagem o processo sendo de
duracdo limitada.

O estudo realizado por Golabi (1985) também € similar ao de Kingsman. Neste caso, ocorre uma
sensivel variagdo nos custos de estoques, com 0s precos dependentes do tempo. A modelagem

deu-se como a efetuada por Kingsman.



No trabalho de Sobel (1970), as decisdes tomadas dizem respeito ao nivel de forca de trabaho
gue, uma vez escolhido, deve permanecer fixo e os niveis de producdo nas épocas das decisdes
para satisfazerem uma demanda aleatéria. Os estados do sistema sd0 0s niveis de estoques. Os
novos estados dependem das demandas correntes e das decisdes tomadas. As abordagens de
duracdo limitada e ilimitada foram dadas a0 caso. Otimizou-se 0s custos esperados descontados

advindos da satisfagéo das demandas observadas.

Em Symonds (1971), as decisbes sdo relativas as quantidades de uma dada mercadoria a serem
encomendadas nos periodos de tomadas de decisdo a luz de demandas aleatorias. Os estados aqui
s80 0s niveis de estoques e 0s novos estados dependem da demanda atual e das decisbes tomadas.

Otimiza-se os custos esperados num horizonte limitado de tempo.

O trabalho de Thomas (1974) é similar a0 de Symonds, onde o preco de venda do produto
também é uma decisdo a ser tomada e as demandas séo dependentes desses precos. Otimizam-se
0s custos esperados descontados num horizonte limitado de tempo.

Em Burstein et all.(1984), tem-se o0 caso onde as decisdes a serem tomadas referem-se a
guantidade de um produto a ser produzido, quando as quantidades demandadas séo conhecidas,
mas o intervalo de tempo entre as demandas € incerto. Os estados do sistema sdo 0s nivels atuais
de estoques e a série histérica das demandas observadas até a época da decisdo. Os novos estados
dependem das demandas atuais e das decisdes tomadas. S&o otimizados os custos esperados para

um horizonte limitado de tempo.

No estudo realizado por Karmakar (1981), as decisdes devem ser tomadas quanto aos niveis das
vérias operacOes requeridas para incrementar os estoques de uma gama de produtos para
satisfazer demandas incertas. Os estados do sistema s80 0s hiveis de estoques dos produtos e, 0s
novos estados, no estagio seguinte, dependem das demandas atuais e das decisdes tomadas. Séo

otimizados os custos esperados descontados num horizonte limitado de tempo.

No proximo capitulo sdo definidas as estruturas utilizadas no processo de decisdo comercia da

soja com 0 mercado externo, aproveitando-as na resolucéo de um exercicio.









6 MODELAGEM BASICA DO PROCESSO
EXERCICIO DE APLICACAO

6.1 - Introducéo

Neste capitulo, serd apresentada uma versdo inicial do problema da comercializacdo da soja em
gréo com o mercado externo. Trata-se, narealidade, de um exercicio bastante significativo para
a proposta final deste trabalho, pois agqui sera realizada a modelagem bésica do problema. Serdo
definidos os estados do processo, as alternativas para os estados e duas importantes matrizes de

probabilidades. O modelo seré construido e sua implementagcdo computacional realizada.

Relembrando o capitulol, o problema de decisdo relativo ao comércio da soja, refere-se ao caso
de uma cooperativa de comercializacéo agricola que, tendo por base os precos de compra, venda
e 0s nivels dos seus estoques, deve decidir, acadasemana, se compra ou vende quantidades de

soja ou, simplesmente, aguarda.

A cooperativa trabalha num horizonte de longo prazo e a sua administragdo objetiva maximizar
0s seus ganhos esperados semanais. Cabe portanto, a cooperativa, a responsabilidade da
comercializacdo da producdo. O processo foi enquadrado como um PDM e sua otimizagdo foi

efetuada através da utilizagdo do método de Iteracdo de Politicas de Howard.

Um fato importante deve ser ressaltado nesta versdo para 0 caso: considera-se aqui uma situagdo irreal no
comércio da soja com o0 mercado externo, pois faz-se a suposi¢do que a comercializacdo se estenda durante
todo 0 ano, prética que ndo acontece. Existe uma fase relativamente bem definida no ano durante a qual o
fluxo comercial realmente se da, que é durante a safra e isso irainfluir na modelagem do processo. Este fato

seratratado no préximo capitulo, sendo bésico para a abordagem definitiva dada ao problema.

6.2 - Estruturas Basicas do Processo

Sendo 0 caso um processo de decisdo estocastico, o mesmo foi estruturado com base nas
varidveis e conceitos apresentados nos capitulos 4 e 5. Passase entdo a construgdo das
estruturas bési cas que compdem o processo, visando a sua modelagem.

6.2.1 - Pregos de Compra e Venda



Conforme ja foi visto no capitulo3, os precos de compra ¢ e venda v sdo dados pelas séries histéricas
semanais, definidas no item 3.4 e representadas no gréafico 3.2. Essas séries encontram-se no Anexo A e
correspondem ao periodo de agosto de 1992 a julho de 1996. Os pregos foram construidos de forma a

expressar valores liquidos, portanto, os ganhos semanai s esperados também representam valores liquidos.

A partir das séries de pregos, foram construidas 7 classes ou intervalos de precos igual mente espacados para
ce v. Eimportante observar que embora qual quer valor para 0s pregos possa vir a situar-se num intervalo de

sua respectiva série, sero considerados para val ores efetivamente assumidos por ¢ e v_0s valores médios de

cadaclasse

Abaixo, descreve-se as classes de pregos, dados em US$H/t, utilizando-se a conhecida notagdo para os

interval os numéricos.

Classes de pregos de compra Classes de pregos de venda
[137,41 ; 150,35) [148,01; 161,42)
[150,35; 163,29 ) [161,42; 174,83) [163,29 ; 176,23
) [174,83 ; 188,24)
(176,23 ; 189,17 ) (188,24 ; 201,65) (6.2)
[189,17; 202,11) [201,65 ; 215,06)
[202,11 ; 215,05) [215,06 ; 228,47)
[215,05; 227,99) [228,47 ; 241,88)

O Quadro 6.1 traz os niveis de precos de comprae venda dados em US$/t.
Quadro 6.1 - Niveisde c e v

Niveis |Compra(c) | Venda (v)
1 143,88 154,72
2 156,82 168,13
3 169,76 181,54
4 182,70 194,95
5 195,64 208,36
6 208,58 221,77
7 22152 235,18

Observacao:
Se, numa semana s, 0 preco de venda v recair naclasse [174,83;188,24), v estara no nivel 3 ou no

estado de “preco de venda 3" e considera-se: vs = US$ 181,54.  Analogamente, com 0s pregos de



compra, ou seja, ¢4 = 182,70 indica que o prego de compra nasemana s encontra-se na classe [176,23 ;
189,17).

6.2.2 - Niveis de Estoques

Foram também considerados 7 niveis de estoques e, dados em toneladas (t). O limite méximo definido para os

estoques foram de 30.000 t. Estes niveis sdo dados no quadro 6.2 abaixo.
Quadro 6.2 - Niveisde e

Nives 1 2 3 4 5 6 7
Valores O | 5.000 | 10.000 | 15.000 | 20.000 | 25.000 | 30.000

Observacéo:
Por “estoques no nivel 3" entende-se e; = 10.0001t.

6.2.3 - Estados e Estagios do Processo

O item 4.7.1 do Cap. 4 tratou dos conceitos de Programagcéo Dinamica aplicados a esse processo de decisdo.
Viu-se que todas as combinagdes possiveis dosvalores de c¢,v e

e constituem os estados do processo. Assim, esse problema é um PDM com 343

estados, representados genericamente pelaterna de nimeros. E = (c, v, €). Por exemplo: oestado E'=(c,, Vv
2, &) = (156,82, 168,13, 15.000) ¢é um estado do processo. Por outro lado, 0s pontos semanais onde sao
verificados os estados e as decisdes sdo tomadas, correspondem aos estégios do processo. Os novos estados
no préximo estégio (semana) dependerdo dos estados atuais em que se encontra 0 processo e das decisdes

tomadas nesse estagio atual.

E importante observar que a substitui¢io dos precos de compra e venda, ocorridos a cada semana, pelos
valores médios de cada classe, assim como a discretizacdo dos niveis de estoques, constituem uma
simplificagdo importante que se faz no problema. Esta simplificagdo é imposta para que ndo haja uma

explosdo combinatorial no nimero de estados do sistema, tornando inviavel o seu trato computacional.

6.2.4 - Alternativas Para os Estados e Retornos por Transi¢ao

Define-se 3 tipos de alternativas para os estados. Para cada uma delas, tem-se um retorno

correspondente. Simbolizar-se-a4 por:
I: n2 deordem do estado;

ng : retorno natransicdo do estado | pela deciséo de escolher a alternativa K, sendo positivo para as

receitas e negativo para custos ou desembol sos.



Considera-se também que as operacdes de compra e venda sejam efetuadas em quantidades discretas ou lotes,

definindo-se parao valor de 1 lote a quantidade de soja equivalente a 5.000t.

Convém observar também que osretornos rx néo incluem os custos de armazenagem, pois como se viu em
3.2, esses custos ja estdo incluidos nos 7% que sdo descontados do preco de bal cdo pago ao produtor. Tem-se

assim:

- Alternativa A :  Aguardar.

- Retorno : na=0

- AlternativaB :  Comprar n lotes até o limite de estoque méximo.

- Retorno : rne= -n.lote.c

- AlternativaC: Vender n lotes até o estoque maximo disponivel.

- Retorno : rnc = nlote.v (6.2
As alternativas detipos B e C podem ser desdobradas em 6 alternativas paracadatipo, ou seja:
-TipoB: comprar 1loteou comprar 2 lotes...ou comprar 6 lotes.

-TipoC: vender 1loteou vender 2lotes. .. ou vender 6 lotes.

Para ef eitos computacionais, essas alternativas foram codificadaspel os nimeros inteiros de 1 a 13 conforme

0 Quadro 6.3. Esta codificagéo foi utilizada no Anexo C.

Quadro 6.3 - Alternativas Para os Estados

Cddigo Alternativa
1 Aguardar
2 Comprallote
3 Comprar 2 lotes
4 Comprar 3 lotes
5 Comprar 4 lotes
6 Comprar 5 lotes
7 Comprar 6 lotes
8 Vender 1 lote
9 Vender 2 lotes
10 Vender 3 lotes
11 Vender 4 lotes




12 Vender 5 lotes
13 Vender 6 lotes

E importante ressaltar que nem todas as alternativas so viéveis para todos os estados, ja que as restricdes de
estoques e capacidade devem ser respeitadas. Para os estados do tipo E = ¢, v, 0), por exemplo, as
alternativas do tipo C ndo estéo disponiveis. Computacionalmente, isso é realizado, impondo ao processo um

custo extremamente elevado, o que inibe a escolha desse tipo de alternativa para esses estados.

6.2.5 - Matrizes de Transi¢céo e Condicional

A partir dos 7 niveis de precos de compra e venda, sdo definidas duas matrizes: a Matriz das Probabilidades
de Transi¢éo de Precos de Venda (PTV) e a Matriz das Probabilidades Condicionadas de Precos de Compra,
dados os Precos de Venda (PCV), ambas de ordem 7x7. Uma rotina computacional foi desenvolvida para a
construcdo destas matrizes com base nas séries histéricas de precos do Anexo A. S&o basicas na modelagem

markovianado problema.

Matriz de Probabilidades de Transicdo de PrecosdeVenda- PTV

Define-se a matriz PTV, cujo elemento genérico, ptv; ,tem o seguinte significado:

Considerando todas as semanas detipos s e s+1,coms=1,2,...,208, constantes da série histérica de precos
devenda, ptv; € a probabilidade deocorrer preco devenda j em s+ 1, dado que ocorreu preco de venda

i em s. Obteve-se:

€09 010 0 0 0 0 O0u
o7 082 011 0 0o o0 o}
€0 013 064 023 0 0 04
PTV :g 0 0,55 017 0 0 3 63)
€0 0 0 024 052 024 00U
S0 0 0 0 020 053 027
€o 0o o0 o0 o0 023 077H

E interessante mostrar como a matriz acima foi construida. A rotina computacional utilizada seguiu os

seguintes passos:

Passo 1:
A partir da determinacdo das classes de precos de venda em 6.2.1, determinou-se a freqiiéncia com que esses
precos ocuparam cada umadas classes. Assim construiu-se 0

vetor f=[ f;], obtendo-se:

f=[40, 54, 40, 29 @15, 13] (6.4)



f4 = 29 significa que durante 29 semanas os precos de venda recairam na classe de prego de venda 4.

Passo 2:

Considere-se novamente a classe de preco devenda4. Paracadasemana com v nesta classe, foi observada
a semana seguinte e registrou-se afreqiiéncia de vezesem que v permaneceu na classe 4 ou evoluiu para
as demais classes. Isto foi realizado para todas as classes, 0 que permitiu construir a matriz M =[ m;;].

Obteve-se:

@6 4 0 0 0 0 0y
2444600003
€0 5 26 9 0 0 0U
e u
M = g0 016500@ (6.5)
€0 0 0 4 9 4 ou
e u
80 0 0 0 38 4y
€0 0 0 0 0 3 104

O elemento my3, acimaassinalado, informa que das 29 semanas em que Vv encontrava-se haclasse 4, em 8

ocasides v evoluiu paraaclasse de preco de venda 3 nasemana seguinte.

Passo 3:

A partir do vetor f e damatriz M, determinou-seamatriz PTV, onde ptv;; =m;/f; .

Assim, o elemento assinalado namatriz PTV, ptvss = 0,28, significa que “existe uma probabilidade igual a
28% de, na proxima semana, o preco de venda estar no nivel 3, dado que na semana atual este preco se

encontrano nivel 4”.

Matriz de Probabilidades Condicionadas de Precos de Compra, Dados Precos de Venda - PCV

Define-se a matriz PCV, cujo elemento genérico, pcvij, tem o seguinte significado:

Considerando todas as semanas do tipo s+1, com s=1,2,...,208, constantes das séries histéricas de precos
de compra e venda, pcvij € a probabilidade de ocorrer prego de compra j em st+1, dado que ocorreu

preco de venda i em s+1. Obteve-se:



€25 003 010 047 015 0 0y

9025 015 015 043 002 0 0 ¢

< u

003 010 037 027 (023) 0 0
PCV=50 0 021 058 021 0 O (66)

006 041 035 018 0 U

0
0 0 0 020 0,73 007y
0 0 0 007 029 0644

D> > D> (D> D> (D>

O elemento pcvss = 0,23 significa que “existe uma probabilidade 23% de na préxima semana o preco de
compra estar no nivel 5, dado que, na mesma semana, o preco de venda estara no nivel 3”. A construgdo da
matriz PCV dé-se deformaanalogaadamatriz PTV.

A grande vantagem dessas matrizes estano “poder” de representacdo dos seus elementos. Eles “carregam”
toda uma histéria de acontecimentos passados, histéria essa consubstanciada em probabilidades de variagcdes
semanais de precos. Observe-se, por exemplo, a2 linhadamatriz PTV: ela informa o “grau de crenca’
que alguém poderater com relagdo as flutuagdes semanais nos pregos de venda v, quando estes encontrarem-
seno nivel 2. Ou sgja, para um decisor preocupado em estabel ecer um plano de agdo comercial e sem grandes
informacOes sobre o mercado, a referida linha Ihe fornece uma indicagdo importante: as flutuacdes (ou
transi¢oes) de v, de uma semana para a seguinte, dar-se-&o nas proporcdes indicadas pelos seus elementos e

tudo o que possater influenciado essas flutuag6es fica reduzido a um simples nimero.
6.2.6 - Probabilidades de Transic&o de Estado
Considerando a dependéncia existente entre as transi¢fes dos pregos de compra em relagdo as de venda,

define-se a probabilidade de transicdo do estado E' paraoestado E’, segundo a decisdo k, da

semana s paraasemana s+1 ( pgg) domodo seguinte:

S > s+l

E, :(Ci',\/j',a') --------- > E” = (Ci" 1Vj",Q”)

para k=A (aguardar):
pege = ptvjj.pcvji- , se e =&

0, em caso contrério;
para k =B (comprar n lotes):

pee = ptvjj .pcviyi» , s & =& + n(lote), com 1£ n £ 6

0, em caso contrario;
para k = C (vender nlotes):

Pepe = ptvjyp .pevyp i , s & =& - n(lote), com 1£n £6



0, em caso contrério. (6.7)

A cada iteragdo ocorrida, quando da aplicagdo do método de Howard, € construida uma matriz de
probabilidades P com os elementos peger acima definidos. Esta matriz é o “cerne” do processo de

otimizagao e seraredefinida no capitulo 7. Alguns exemplos aseguir ilustram o célculo de pgg-.
6.2.6.1- Exemplos

Suponha-se que o processo esteja num dado estado E’' na semanas, uma alternativa k € escolhida e o sistema
evoluira para um estado E’ na semana s+1. Quer-se saber “a probabilidade disso ocorrer”. Considere-se

entdo osestados E' em s e E” em s+1:

1) - E = (c, Vs, 8) = (156,82, 208,36, 10.000)

decisio: k=5 ® *“comprar 4 lotes’

a) - paaoestado E” em s+t1: E” =(c3, Vs, €7) = (169,76, 194,95, 30.000)
como er=e3+4(1llote) =10.000t + 4(5.000t) =30.000t
tem-se¢  pep = ptvss . povas =(0,24)(0,21) = 0,0504

b) - para oestado E” em s+1: E” = (c3, Va4, &) = (169,76, 194,95, 25.000)
nestecaso, e; =25.000t ' e3+ 4(1lote) =30.000t
logo, pee =0

Observacéo:
O retorno parao estado E' proveniente da decisdo de “comprar 4 |otes’ vale:
r = - 4(5.000 t)(US$ 156, 82/t) = - US$ 3.136.400,00 (desembolso, no caso)

2) —Considere agoraoestadoE’ em s: E'= (¢4, V6, &) = (182,70, 221,77, 20.000)
decisio: k=9 ® “vender 2 lotes’

a) - paraoestado E” em st1: E” = (¢4, V5, €3) = (182,70, 208,36, 10.000)
como e3= &-2(1lote) =20.000t- 2(5.000t) =10.000t

tem-se: Pe e = ptves . pcvss = (0,20)(0,41) = 0,082

b) - suponhao estado E” em s+1: E’ = (¢4, V3, &) = (182,70 181,54, 10.000)



como e = 6-2(1lote) =20.000t - 2(5.000t) =10.000t

tem-se: Pee = ptves . pova =(0)(0,28) =0

Observagao:

O retorno parao estado E’ proveniente da decisdo de “vender 2 lotes’ vale:

r= 2(5.000 t)(US$ 221,77/t) = US$ 2.217.700,00

6.3 - Resultados

A partir das estruturas definidas anteriormente, o método de Iteracdo de Politicas foi implementado

computacionalmente. Neste exercicio de aplicagdo, a politica 6tima e o ganho esperado semanal foram

obtidos em 6 iteragdes. O quadro 6.4 traz as decisdes 6timas a serem seguidas apenas para alguns estados.

O autor considerou dispensavel aapresentacdo do quadro completo das decisdes otimizadas, por tratar-se de

uma solucdo que ndo corresponde ao problemareal. O mesmo sera objeto dos capitulos 7 e 8.

Quadro 6.4 - Algumas Decisdes Relativas & Politica Otima

estado c (US$/t) v (US$/t) e(t) decisdo
3 143,88 154,72 10.000 compra 4 lotes
28 143,88 194,95 30.000 vende 6 lotes
56 156,82 154,72 30.000 vende 6 lotes
75 156,82 194,95 20.000 compra 2 lotes
95 156,82 235,18 15.000 compra 3 lotes
106 169,76 168,13 0 aguarda
156 182,70 158,13 5.000 vende 1 lote
183 182,70 221,77 0 compra 6 lotes
227 195,64 208,36 10.000 compra 4 lotes
228 195,64 208,36 15.000 vende 3 lotes
293 208,58 235,18 25.000 vende 5 lotes
309 221,52 181,54 0 aguarda
338 221,52 235,18 5.000 compra 5 lotes
343 221,52 235,18 15.000 vende 3 lotes

O valor obtido para o ganho liquido semanal esperado a partir das decisdes otimizadas foi:

129.120,67.

g =US$

Os dois préximos capitul os tratam da defini¢do e solucéo do problemareal em andlise neste trabal ho.









PROPOSTA INICIAL PARA A SOLU(;AO DO PROBLEMA
A QUESTAO DA SAZONALIDADE NA COMERCIALIZACAO

7.1- Introducéo

O capitulo anterior tratou da construcdo das estruturas basicas necessérias a aplicacéo do método
de otimizagdo proposto. O método de Iteracdo de Poaliticas, dirigido a PDM’s de longa duracéo,
foi aplicado utilizando toda a estruturacéo construida. Uma  politica 6tima foi obtida no sentido
de proporcionar a empresa 0 maior ganho semanal esperado. Tratou-se, como ja foi salientado

anteriormente, de um exercicio de aplicacdo do modelo proposto por R.Howard.

Deve-se ressaltar que o termo longo prazo é relativo: deve ser encarado como o tempo necessério suficiente
para a geracdo do ganho esperado g, obtido quando o processo entra na sua fase de regime estacionario.
Considerou-se no exercicio que no prazo de 52 semanas isso ocorreria, na hipétese do processo comercial

perdurar durante todo este periodo, o que ndo acontece na pratica.

- O Fator de Sazonalidade

Até agora, deixou de ser considerado no modelo uma ocorrénciaimportante: a sazonalidade da producéo e do
processo de comercializagdo da soja com o mercado externo, que serd aqui tratada. Paraisto, buscou-se

definir um fator de sazonalidade, aqui denotado por a, que quantificasse 0 “peso sazonal” no processo

comercial e ponderasse as matrizes de transic¢des de estados definidas nas suas fases comerciais.

Duas abordagens foram realizadas na tentativa de quantificar a. A primeira, que sera analisada neste
capitulo, explora o uso do indice de contragdo visto no capitulo 4. Mais adiante, ird se verificar que esta
abordagem resultou ndo aplicavel no caso do problema tratado neste trabalho. Entretanto, a idéia da sua
utilizac8o e a possibilidade da sua aplicagdo em outros processos semel hantes, levou o autor a consideré-la
como uma contribuicdo para a andlise desses processos, incluindo-ano trabalho. O capitulo 8 tratard o fator a

de formadefinitiva.

7.3 - As Fases de Comercializagéo

A sazonalidade da producéo agricola exerce influéncia direta na sua comercializagéo, sobretudo nos pregos
dos produtos que, por sua vez, variam em funcdo da quantidade ofertada. Para a soja, ndo poderia ser
diferente. Os precos de compra e venda, definidos anteriormente, geralmente comportam-se diferentemente

em duas épocas do ano. Uma melhor observagdo no gréfico 3.2 mostra um padrdo de comportamento que



geralmente se repete ano a ano, permitindo a confirmagdo da existéncia de duas fases relacionadas ao

comeércio externo. S&o elas descritas a seguir:

7.3.1 - Fase Favoravel ao Comércio Externo

Esta fase geralmente se inicia em margo com a colheita, indo até o final de julho. Observa-se ai uma estreita
correlagdo entreospregos v e ¢ (r @=0,97no periodo analisado), com v geralmente superior a ¢, 0 que
permite progndsticos de bons lucros no mercado externo. Esse padréo de comportamento dos precos pode ser

observado no gréfico 7.1, nos periodos de marco ajulho e durante os quatro anos considerados.
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Gréfico 7.1 - Fase Favoravel

Fonte: Safras& Mercado/Emater-RS
7.3.2 - Fase Nao Favoravel ao Comeércio Externo
De agosto em diante, a correlagdo entre ¢ e v torna-se mais fraca (r = 0,68) com c superior a v na
maior parte das vezes. O grafico 7.2 mostra isso para os periodos de agosto a fevereiro nos quatro anos

observados.

D y: coeficiente de correlagio
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Fonte: Safras& Mercado/Emater-RS

7.3.3 - Analise das Duas Fases Comerciais

Esses dois padrdes distintos de comportamento para 0s precos séo explicaveis. A fase favoravel

ao comércio externo é o periodo da safra brasileira que, por sua vez, coincide com a entressafra
americana. E natural admitir, portanto, que nesse periodo os precos externos se elevem
justamente pela auséncia no mercado do maior ofertante mundial. A nivel interno, passa a
ocorrer uma oferta macica do produto. 1sso faz com que a procura por soja pelas industrias de
processamento, aqui dentro, ndo sgja tdo fortemente sentida, até porque elas sabem que os
contratos de empréstimos bancérios vencem em junho/julho, praticamente obrigando os pequenos
e meédios produtores a se desfazerem da producdo ainda no primeiro semestre. 1sso resulta em

precos menores para o produtor e mais dependentes de Chicago do que das pressdes internas por

parte das industrias.

De agosto em diante, entra-se na fase desfavoravel ao comércio externo, com a maior

parte da producdo ja transacionada. Com excecdo daqueles produtores mais capitalizados que
puderam manter suas producdes até a entressafra, praticamente resta pouca soja a ser
comercializada nos armazéns das cooperativas. Com a escassez do produto agqui dentro e com a
producdo ja nas maos das indUstrias, 0s precos pagos ao produtor tendem a crescer. Nessa €poca,
a safra norte-americana tende a se definir e com a sua colheita, a partir de setembro, um grande

volume de gréos passa a ser ofertado, causando um natural declinio nas cotagfes internacionais.



Esses fatores conjugados fazem com que 0s precos pagos ao produtor geralmente superem as
cotacOes externas e percam, em parte, a relacdo que tinham com estas na fase favoravel ao
comércio externo.

7.4 - As Matrizes Relacionadas as Duas Fases

Conforme examinou-se no item anterior, as fases do processo comercial originam dois conjuntos
de séries histéricas para 0s precos de compra e venda. As séries relativas a fase favoravel
contém os precos observados durante os quatro anos, praticados nos meses de marco a julho; as
series relativas a fase ndo favoravel incluem os precos nos periodos de agosto a fevereiro. Essas

séries encontram-se no Anexo A.

O comportamento distinto dos precos nas duas fases motivaram nova definicdo de matrizes de
probabilidades de transicdo e de probabilidades condicionadas. Essas matrizes tém o mesmo
significado daguelas definidas no item 6.2.5 do capitulo anterior, porém, e€las sdo aqui

redefinidas nas suas respectivas fases.

7.4.1 - Matrizes Relativas a Fase Favoravel

A) -Matriz de Probabilidades de Transicdo de PrecosdeVenda—VF

O elemento genérico damatriz VF, vf;j, tem o seguinte significado: considerando todas as semanas de tipos
s e st+1, constantes da série historicade pregos de venda, relativaafasefavoravel, vi; € a probabilidade
deocorrer pregcodevenda j em s+1, dado queocorreu preco devenda i em s. Obteve-se com asérie

apresentadano Anexo A:

€083 017 0 0 0 0 04
%05 081 014 0 0 o0 o0
€0 014 072 014 0 0 04
VF=£0 0 020 040 040 0 O j (7.1)
€0 0 0 044 044 012 o0 U
S0 0 0 0 0 02 080
€o 0o 0o o 0 023 0774

B) - Matriz de Probabilidades Condicionadas de Pre¢os de Compra, Dados Precosde Venda-CF




O elemento genérico damatriz CF, cf;; , tem o seguinte significado: considerando todas as semanas do tipo
s+1, constantes das séries histéricas de precos de compra e venda, relativas a fase favoravel, cf; é a
probabilidade de ocorrer preco de compra j em s+ 1, dado que ocorreu precodevenda i em s+1. Com as
sériesdo Anexo A, obteve-se:

6091 009 0O 0 0O 0 004
62 024 010 004 0 0 0
0,07 027 060 006 0 0 0 U
CF=g0 0 010 070 020 0 O g (7.2
€0 0 013 050 037 0 00U
S0 0 0 0 020 08 0§
€0 0 0 0 007 029 0644

O método de Howard, quando aplicado a fase favoravel, constr6i politicas baseadas em matrizes de
probabilidades de transi¢ao de estados que vao sendo geradas durante o ciclo iterativo assim como em 6.2.6.
Todas essas matrizes sdo de ordem 343 x 343. Serdo denotadas aqui por P com elemento genérico pf
definido abaixo:

Considerando a dependéncia existente entre as transi¢fes dos pregos de compra em relagdo aos de venda,
define-se a probabilidade de transicdo do estado E para o estado E’, segundo a decisdo k , da

semana s para a semana s+1 (pfgg) do

modo seguinte;

s > stl
E =(ciy,vj,ep) - > E' = (ci,vj,er)
parak = A (aguardar):
pfee =vijpp cfjpi se e+ =g ; 0, em caso contrario;

parak =B (comprar n lotes):

pfee = v cfp i, se g-=¢ +n(lote), com LEnE 6

0, em caso contrario;

parak = C (vender n lotes):
pfee = vijpp ofpp se e =g - n(lote), com 1£n £6

0, em caso contrério. (7.3



7.4.2 - Matrizes Relativas a Fase Nao Favoravel

A) - Matriz des Probabilidades de Transicdo de Precosde Venda-VNF

O elemento genérico da matriz VNF, vnf;; , tem o seguinte significado: considerando todas as semanas de

tipos s e s+1, constantes da série historica de pregos de venda, relativa a fase ndo favoravel, vnf; é a
probabilidade de ocorrer preco de venda j em s+1, dado que ocorreu prego venda i em s. Com a série

apresentada no Anexo A, obteve-se:

€092 008 0 0O 0 O
e009 082 009 O 0 o oY
0

g 0 012 064 024 O 0d
VNF =g 0 032 063 005 0 0 (7.4)

€0 0 0 0 062 038 od

€0 0 0 0 030 070 0j

€o o o o0 0 100 of
B) Matriz de Probabilidades Condicionadas de Precos de Compra, Dados Precos de Venda— CNF

O elemento genérico da matriz CNF, cnf;j, tem o seguinte significado: considerando todas as semanas do tipo
s+1, constantes das séries historicas de pregos de compra e venda, relativas a fase néo favoravel, cnf;j € a
probabilidade de ocorrer preco de compra j em s+ 1, dado que ocorreu preco devenda i em s+1. Obteve-

secom as sériesdo Anexo A:

@ 0 008 070 022 0 0
% 009 018 069 004 0 O
@ 0 024 040 036 0 04
CNF= 0 028 050 022 0 O (7.5)
€ 0 0 033 034 033 00U
© 0 0 0 020 070 010
© o 0o o0 0 100 oY

7.5 — Redefinicéo das Matrizes da Fase N&o Favoravel



N&o obstante as matrizes VNF e CNF tenham sido obtidas a partir das observagdes semanais de precos no
periodo desfavordvel ao comércio externo, elas devem ser redefinidas. A razéo disso é o fato do agente
decisor praticamente ver-se for¢cado a abandonar o comércio com 0 mercado externo nesse periodo. A
redefinicdo dessas matrizes dever ser num sentido tal que iniba o decisor em manter ou comprar soja nesse
periodo, visando o comércio externo. Portanto, sdo matrizes que possibilitam uma espécie de “saida do

mercado”. A matriz VNF podera ser assim definida:

eparaamatriz CNF tem-se:

€ 100 0 0 Oy
&£l 010000000
%@100001000000%
CNF = &8%1000010000! (7.7)
8800000010000 180

Essas duas matrizes sugerem “vender” na ocorréncia de estoques positivos e “ndo comprar” na
auséncia destes. Elas associam probabilidades altas para decréscimos nos pregos de venda de uma
semana para a seguinte (vnf;;) e probabilidades também altas para pregos de compra maiores que

os de venda (cnfij) nas semanas desta fase.

Essas matrizes redefinidas passardo a ser utilizadas como as representantes das probabilidades

dos comportamentos dos precos durante a fase ndo favorével. De forma andloga a construcéo das

probabilidades de transicéo de estados pfeer , da matriz P em (7.3), s80 determinadas as
probabilidades pnfeer da matriz Pyr para a fase ndo favoravel, razéo pela qual sera omitida a
sua apresentagao.

7.6 - Matriz “Combinada’ de Probabilidades de Transi¢céo
7.6.1 - Andlise do Fator a Pelo indice de Contrag&io

A existéncia das duas fases na comercializagdo sugere uma possivel combinagdo das matrizes relativas a cada
uma das fases no processo de otimizagado. |sso pode ser entendido através da analise do indice de contragdo ic
definido em 4.11. Asrelagdes vistasem (4.30) e (4.34) mostram que nos processos markovianos, onde P é
amatriz de transi¢do de estados, tem-se:



ic =Vampyl/x1 (7.8)

lembrando que ic é a taxade aproximagéo do processo de suafase estaciondria e a

expressao envolvendo as “barras verticais’ trata-se do médulo do determinante da matriz P.

Pode-se definir um certo limite €, considerado como razoavel, para se considerar o processo como ja tendo

atingido a suafase estaciondria. Considerando entdo esse limite €, tem-se:

(i)' = (erdH" £ e (7.9)
0 que leva a relacéo:

n s in@)l m%ariS (7.10)

sendo n 0 menor_inteiro que satisfaz a relagdo acima. O valor obtido para n corresponde ao tempo

necessario para o processo alcancar a sua fase estaciondria, considerando a precisdo exigida €, segundo uma

dada politica. Ressalta-se que umavez o processo estabilizado, o ganho esperado por transi¢édo de estados g

é obtido.

Suponha-se que se estejano tempo t, correspondendo a primeira semana de margo, com tg semanas a frente

nafasefavoravel e com tyr semanas afrente nafase néo favoravel conforme mostraafigura abaixo:

Fig.7.1 - Inicio do Processo Comercial

t tF tNF
~

©
P
©

marco agosto margo

Tem-se amatriz de transi¢do de estados Pg, obtida no final do ciclo iterativo do referido método, portanto,

associada a politica étimaresultante. De formaanédlogaa(7.9), tem-se que:

(ic) " (Y3/243/) " e (7.10)

ousga: e 3 In(e)/ InVapeds (7.12)



Trés situagdes poderdo ocorrer:

A) ne £ tr, conformeafigura7.2:

Fig.7.2 - Estacionariedade Durante a Fase Favoravel

t F INF
> 8 a
e
marco Ne N agosto marco
lacta cacn o cictama entrard na ciia faco actacioniria durante a faca favoraval cendo-o-aanho erado
\EStEe-EaSe,—o-SHStea-eRtaaHa-StaHase ohaHa-GdRtea+aseaverave—Senrao-6-gahho g

obtido nestafase. Isso leva a se considerar P =Pg como amatriz de transicdo de estados a ser utilizada

na otimizagao do processo durante afase favorével e P = Pyg, durante afase ndo favorével.

B) N>t e np<te+inr

Aqui o regime estacionario se dard nafase ndo favoravel conforme afigura7.3:

Fig.7.3 - Estacionariedade Durante a Fase N&o Favoravel

t te tNF

otimizagdo, pois suas probabilidades sdo de alguma forma perturbadas ou influenciadas pela fase nédo

favoravel num determinado grau. Propfe-se que a matriz de transi¢do de estados P sgja definida por uma

ponderagdo de probabilidades ou, mais formalmente, por uma combinacdo linear de probabilidades

envolvendo asduasfases. Define-seo fator de sazonalidade a do modo seguinte:

a=te/ng , com al (0;1] (7.13)

e passa-se a considerar a seguinte matriz P = [pg -], utilizada no processo de otimizag&o:

P faPr + (1— a) PnE (714)

onde, considerando os estagios s, st1 e as decisdes k, tem-se:

S > s+l

E =(C V@) - > B = (e er)



para k = A (aguardar)
pee = apfee + (-a)pnfee , se & =&

0, caso contrério;
para k =B (comprar n lotes)
peer = apfepe + (-a)pnfeer , se e =g + n(lote), com LENEG
0, caso contrério;

para k = C (vender nlotes)
pee = apfee + (I-a)pnfeer , se e =g - n(lote),com 1En£6
0, caso contrério.

com pfee = Vi .cfp e pnfee =vnfp - . onfp (7.15)
A partir de agosto, considera-se P =Py .

C) Ne>te + InrF

Nesse caso, considerando o fechamento anual do processo, faz-se a =t/ (tr+typ) na expressdo da matriz
P em (7.14).

7.6.2 - Inaplicabilidade do indice de Contragio ao Problema

Considere-se novamente a relacéo (7.12):
ne 3 In(e) / In1/2/PF1/21/2

gue évalida para o determinante YPg2 0.

A matriz de transicdo de estados Pg, de ordem 343, obtida no final do ciclo iterativo do método de Howard,

portanto vinculada as decisdes otimizadas, foi analisada. Trata-se de uma matriz esparsa com 341 colunas

nulas. Logo, o determinante: YPeY= 0 eassim, InJ/Z/Ppl/zl/Znéo € definido, o que torna o uso da (7.12)

inadequado a principio.
Pode-se contornar essa dificuldade através de um artificio, considerando-se um caso anadlogo, em tamanho
reduzido, para melhor compreensdo: Suponha-se 0 processo constituidodos estados B, B, B, & e B

com a seguinte matriz P:

€065 000 035 000 0,000 E1
DE0 0D OBP G2 G, E2
P = 8040 000 060 000 0,000 Es
€000 000 0,25 0,75 0,007 E4



A coluna relativa ao estado E, sendo nula, significa que existe apenas uma possibilidade do processo vir a
ocupar o estado E;:  se 0 processo tiver o seu inicio neste estado. 1sso leva a se considerar uma matriz M,
obtidadamatriz P pela supressdo da coluna nula e da respectivas linha, ou seja, umavez ocorridaa primeira

transi¢éo, o processo pode ser pensado como que “regido” pelamatriz M. Assim, tem-se:

Sejao limite € = 0,005 e ny 0 nimero de transi¢des para a estacionariedade do processo via matriz M.

El1 ES3 E4 E5

€65 035 000 0,00 EL
940 060 000 000! E3
@00 025 075 0,000 E4
©,00 000 025 0,754 Es

Para 0 médulo do determinante tem-se:  Y/2aVy/= 0,1406.

Levando essesvaloresna (7.12) tem-se:
nyv 2 In(0,005) / In (0,1406) (7.16)

obtendo-se ny 3 3.

Para a estacionariedade do processo, cuja matriz de transices é a matriz origina P, considere-se o

seguinte:
- Nz: ondmero de colunasnulasem P ;

- N : onumero total de colunasem P.

Assim, o nimero de transi ¢des necessarias para que seja al cancada a estacionariedade do processo, viamatriz
P edentro do limite considerado, seré&:

np 3 (I+npy )Nz/N + npy (1-Nz/N) (7.17)
onde as parcel as respectivas que compde esta expressao correspondem aos nimeros de transi¢ées esperadas,
guando o processo iniciano estado E, ou num dos estados E;, B, B ou E. Os valores substituidos na

(7.17) resultaramem np 3 4.

O artificio de supresséo de colunas foi aplicado a matriz Pr utilizando-se uma rotina computacional

desenvolvida para tal fim e obteve-se uma matriz menor, M, de ordem 42. Com esta matriz, verificou-se



n
a ergodicidade do processo comentada no item 4.9.1. As poténcias M , comn ® ¥ , convergiram muito

lentamente para uma matriz limite F delinhaiguais.

Porém, o fato fundamental e que resultou na ndo adequacdo da metodologia exposta para a determinagdo do

fator de sazonalidade a, foi atambém nulidade do determinante da matriz M (¥M¥=0), o que levou a

ndo aplicabilidade da relagdo (7.16) e, por conseqiiéncia, da (7.17). Isso, evidentemente, levou o autor a

buscar um outro caminho para a definig&o do fator a.

O préximo capitul o apresenta uma outra proposta para a defini¢do do fator de sazonalidade, a sua adequagdo

ao caso e a consequiente solucdo do problema proposto neste trabal ho.



FORA DO TRABALHO
OUTRA POSSIBILIDADE DE ABORDAGEM DO PROCESSO

N&o obstante essas duas fases tenham sido demarcadas no tempo, na realidade elas ndo ocorrem de forma
dissociada. Nesse caso, as matrizes definidas para a fase favorével sdo de alguma forma perturbadas, ou
influenciadas pela fase ndo favoravel num determinado grau. Desta forma, pode-se admitir uma redefinicéo
para as probabilidades de transi¢éo de estado vistas no item 6.2.6 do capitulo anterior. Estas, ndo seriam mais
constantes, mas passariam a variar no tempo. Propde-se, neste caso, que essas probabilidades sejam
calculadas por uma ponderagdo ou um balancgo de probabilidades, mais formalmente, por uma combinacdo

linear de probabilidades, envolvendo as duas fases. Neste caso, tem-se:

Considerando a dependéncia existente entre as transi¢des dos precos de compra em relagdo as de venda,
define-se a probabilidade de transicdo do estado E paraoestado E’, segundo a deciséo k, da
semana s paraasemana st+1, ( pegr), do modo seguinte:

S > s+l

E=(c.vp,e0) - > B = (v ec)



paak=A ® pege =apwr +bpene ., S8 & =6, 0cc

paak=B ® pgpe =apv + bpene, S8 e =6+ n(lote); O c.c

paak=C ® ppp = apve+ Dpene Se e =ec - n(lote); O,cc

onde. al [0;1]], b=1-a e anda

Pve= ij' P cf i e PeENE= anj’ i Cnfj" i (75)

7.5 - Determinacéo dea - ainterferéncia do decisor

A redefini¢do acima das probabilidades pgg- envolve a presenga de um elemento novo no contexto: a. O
fator a indicao “peso”, ou a“importancia’, ou o “percentual de fase favoravel” em cada ponto do tempo

em que uma decisdo é tomada. Assim, b =1-a, representao mesmo paraafase ndo favoravel.

A questdo agoratrata-se de comoa €é determinado. Esse é 0 outro ponto a ser proposto aqui. Ficaria a cargo
do especialistana area, do decisor, que baseado em seu “feeling” ou “sentimento” do mercado decisdo sobre

osvalorespara a.

Duas variaveis, além dos precos, geralmente sdo observadas pel os especialistas no momento de decidir sobre
a comercializagdo dos produtos agricolas, particularmente a soja: sdo os hiveis de oferta e de demanda
mundiais de gréos. Assim, considere-se o indicei dado por:

i=dlo (7.6)

onde d ¢é a quantidade de soja demandada, representada pelo volume de exportagdes mundiais e, o, a
quantidade ofertada, representada pelo que esté sendo produzido, acrescido dos estoques mundiais. Em geral

tem-se 0<i<1e, quanto maior i, maisfavoravel € o momento para a comercializacdo.

Os valores de d e 0 sdo continuamente publicados e acompanhados pelo setor. Assim, pode-se obter um
conjunto de valores parai, observando-se d e 0. Esse acompanhamento poderia ser semanal, (ou até mensal ),
por um periodo de uns dois anos, digamos. O objetivo disto € criar, a partir desse conjunto, um intervalo de

valorespara i dotipo

[imin 5 T max]

com os valores minimo e maximo assumidos por i ocupando os extremos do intervalo.



Nesse ponto, a presenca do decisor se faz presente. A idéia é associar a valores de i do intervalo acima,
valores paraa. O decisor observa o mercado quanto aos valores de o e d, caculai, e , com base no seu

sentimento quanto a magnitude do valor encontrado para i, escolhe a do seguinte modo:

a 3 0,5, seoprocesso estiver nafase favorével;

e a < 0,5, seoprocesso estiver nafase ndo favoravel. (7.7)

Assim sera definido o valor de a que aparece no cllculo das probabilidades pgg-. Claro estéa que,
definido a, deimediatoobtem-seb. Note-se que, dessaforma, éimposta a condicdo de que afase em que

0 processo se encontratem uma“importanciafixa’ de 50%.

Exemplo:

Suponha-se que o0 processo decisdrio se encontre na 3 semana de abril, ou sgja, na fase definida como
favorével a comercializag8io com o mercado externo. So conhecidos os valores iy e imax , portanto,
esta definido o intervalo [imin ; imax ]. O decisor observa os niveis de oferta e demanda atuais e calcula i.

Digamaos, que o valor encontrado, estejamais préximo de iyax do que deiyn, como abaixo,

(figura)

e que, para o decisor, este valor lhe confira o “sentimento” da fase favoravel se fazer presente, mas, ndo em
toda sua plenitude. Pela sua experiéncia, acreditaque a = 0,9 € um valor adequado no momento. Logo,
b=1-a =1-09=01

e assim, nas equagdes (7.5), as probabilidades pyr € pene COMbinam-se para produzir as probabilidades de
transicdo de estados, pger , cOM pesos respectivos de 90% e 10%. O decisor, entdo, atribuiraa a e a
b os valores acima nas equagdes (7.5), fundamentais no método iterativo, que produzira a politica a ser

seguida, a partir da 32 semanade abril, em diante.

Uma nova politica sera definida, quando o processo entrar na fase ndo favoravel, ou, ainda estando fase

favoravel, o valor dei venhaa sofrer alguma alteracdo que faca o decisor novamente intervir no processo.

7.6 - Otimalidade x realidade - Continuidade do trabalho

Um fato extremamente importante ocorre a partir dessa nova abordagem ao problema: a perda da otimalidade
com relacdo as politicas produzidas. O célculo das probabilidades de transicdo de estados, através da
interferéncia do decisor, utilizando a sua experiéncia no mercado, € um procedimento heuristico, nao

havendo, assim, garantia alguma sobre a otimalidade das politicas advindas dessas interferéncias. Ao mesmo



tempo, pode-se observar que, embora na primeira abordagem, viesse a se conseguir o 6timo, as probabilidades
PeEr €ram constantes no tempo, o que, narealidade, ndo ocorre pela constatacdo da existéncia das duas fases.
Nesse caso, fazer uma ponderagado de probabilidades, parece ser o mais plausivel. Propde-se, entao,
como continuidade deste trabal ho:

- Obter os registros dos niveis de oferta e demanda da soja em gréo a nivel mundial e, assim, considerar o
conjunto de valores parao indicei definido na(7,6);

- implementar o0 model o segundo essa hova abordagem. Nesse caso serd consultado um especialista na areade
comercializagdo que, em pontos distintos no tempo e/ou diante de situagBes também distintas de oferta e
demanda, decidira sobre os valores a serem atribuidos ao parémetro a. Para cada a, o programa

computacional é rodado, uma nova politicae um novo ganho esperado ( g ) séo obtidos.

E importante observar na oportunidade que se apresenta ao especialista nesse processo. Num mesmo ponto no
tempo, onde foi observada a necessidade de defini¢cdo de um novo valo para a, o especialista podera rodar o
programa para varios valores de a. Sera escolhida como, politica a ser seguida, dali para frente, aquela que
produzir o maior ganho. Com essas experimentacdes, o especialista ira, aos poucos, associando as diversas

situagBes que forem surgindo, os valores de a que produziram os maiores ganhos.






8 SOLU(;AONDO PROBLEMA - FATOR LINEAR DE SAZONALIDADE
SIMULACOES DO PROCESSO COMERCIAL - RESULTADOS

8.1 - Introducéo

O capitulo anterior tratou da incorporacdo ao modelo de otimizacdo de Howard de um
fator que representasse a influéncia da sazonalidade no processo de comercializacéo da
soja em gréao com o mercado externo. Como se viu, a tentativa cogitada inicialmente
para a definicdo desse fator, via indice de contracdo, resultou ndo aplicavel para este
caso especifico.

Este capitulo tratara da solucéo do problema proposto, onde o fator de sazonalidade a
sera tratado de forma diversa da anterior, talvez menos “engenhosa’, mas, de uma certa
forma, mais smples, natural e bastante eficaz na otimizagdo do processo. Seréo
apresentados os resultados obtidos para o processo otimizado, sendo também realizadas

simulagdes do processo comercial, visando discutir e comparar os resultados.

8.2 - O Fator Linear de Sazonalidade - A Equagdo de a

Conforme foi visto, existemn duas matrizes destinadas a compor a matriz P de transicéo
de estados, gerada durante as iteracbes do método de otimizagdo. S&o as matrizes
relativas a fase favoravel do processo comercial (Pr) e afase ndo favorével (Png), cujos
elementos pf e pnf sdo definidos como produtos dos elementos das matrizes definidas

nositens7.4.1 e 7.5 respectivamente.

Também como antes, a matriz P serd definida como uma combinagdo linear das

matrizes componentes:

P=aP: +(l-a)Pw, com all[01] (8.1)

E natural admitir umamffuénciavariavel desmattizes P & Pne hacomposicio de P,

a medida que o tempo passa no decorrer do processo comercial. No inicio da fase

favorédvel (margo) a matriz Pr terd um “peso maior” do que no final; o contrério se da



com amatriz Pyr, que atua “mais fortemente” no final da referida fase (julho). Essa
terminologia precisa ser quantificada.  Considere-se ent&o as duas fases representadas

na figura abaixo:

Fig.8.1 - AsDuas Fases de Comercializagao

F NF

(0o}
o
D>

marco agosto MArco

A fase favoravdl F é constituida por 23 semanas, iniciando na primeira semana de
marco, emt = 0, até a Ultima semana de julho, cujo inicio éem t =22. A fase ndo
favoravel NF tem 0 seu inicio na primeira semana de agosto, em t = 23, indo até o

final defevereiro emt =52. Visualizando melhor na figura abaixo, tem-se:

Fig.8.2 - OsPontos Semanaist
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Ir& se considerar que as decisdes sejam tomadas no inicio de cada semana. Assim:

-em t =0 é tomada a primeira deciséo;
-em t =1 é tomada a segunda decisao;
-em t =2 é tomada aterceira decisao;

-emt =22 étomadaa decisdo correspondente a Ultima semanada fase favorével e

em t 3 23 sfo tomadas as decisoes relativas a fase ndo favoravel.

Admitir-se-a neste processo gue o fator de sazonalidade a dependa linearmente de t.
Assim, tendo em vista a equacdo (8.1), dois pares do tipo (,a) ficam definidos. os
pares (0,1) e (23,0).



Com os pares acima obtém-se as equacbes de a :

a=1- (U23)t, paat=0,1,2..,22
a =0, paat 3 23 (8.2

Neste ponto, € conveniente que se faca uma observacdo importante: 0 método de
Howard gera uma politica 6tima que, a0 ser seguida, produz o maior ganho esperado
semana num prazo suficientemente longo que permita a estacionariedade do processo.
Considera-se para isso uma matriz de transicao de estados P invariavel nesse prazo. Na
medida em que agora esta se considerando essa matriz variavel, ja que é dependente de
a, deixa-se de lado a questéo da estacionariedade e passa-se a lidar com um outro
processo cujas politicas sdo distintas e que vao sendo geradas durante o periodo

comercial. Dessa forma, passa-se a tratar com uma aproximacdo do processo otimizado.

8.3 - O Processo Otimizado

A otimizacdo do processo comercia ou a sua aproximagdo, se dard com a utilizagéo da
matriz de transi¢éo de estados P definida em (8.1) durante o ciclo iterativo do método

proposto. Considerar-se-4 no modelo que P venha a variar no transcorrer do processo

comercial ndo continuamente, mas em determinados pontos t no tempo, mantendo-se

constante nos interval os semanais definidos entre esses pontos

O quadro 8.1 abaixo apresenta os valores de t escolhidos e, através das equactes (8.2),
s80 obtidos osvaloresde a e os correspondentes (1-a):
Quadro 8.1 - Vaores de t,a e (1-a)

t a 1l-a
0 1 0

4 0,8260 0,1739
8 0,6521 0,3478
12 04782 0,5217




16 0,3043 0,6956

20 0,1304 0,8695
2 0,0435 0,9565
23.24,..52 0 1

O gréfico 8.1 traz a representacdo geométricade a.
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Gréfico 8.1- Representacao de a

Obtidos os vaores dos pesos sazonais a e (1-a ), s80 construidas as matrizes
P, do tipo
P=aPs +(1-a)Pnr

utilizadas no ciclo iterativo do método e vinculadas as politicas 6timas geradas. Assim,
serdo definidas 8 politicas ou conjuntos de decisdes a serem seguidas durante o processo
comercial e que formardo a estratégia 6tima do decisor.

Descreve-se aseguir 0 processo otimizado:
1) - Para t =0 - Inicio do processo - 12 semanade margo. Tem-se: P = Pk.
Considera-se que as decisdes provindas do uso de P sgam mantidas nas 4 primeiras

semanas.

2) - Para t =4 - Inicio da5? semana. Tem-se. P = 0,8260 Pr + 0,1739 P\r



A partir da 5* semana, 0 método de Howard gera um novo conjunto de decisdes para os

estados, decisdes essas que passardo a ser seguidas durante as proximas 4 semanas.

Para que ndo sgja perdida a compreensdo do leitor, convém lembrar do capitulo 7 como
s80 construidas as probabilidades que compde a matriz P. Considerando os estagios
s e stl, com s=56,78 e as decisdes k que permitem atransi¢éo do estado

E paraoestado E”, tem-se:

para k =A (aguardar)
pee = 08260 pfpe +0,1739pnfeer , 2 @ = &

0, caso contrario;

para k =B (comprar n lotes)
pee = 0,8260 pfeer + 0,1739pnfee , s e =@ + n(lote), com LENE6
0, caso contrério;
para k =C (vender nlotes)
pee = 0,8260 ffper + 0,1739pnfeer , se @:= @ - n.(lote), com LENEG6

0, caso contrério.
Tem-seque pfep = Vpp . cfpp, pnfee = wfy» .onfp » ,  com as probabilidades

vy, dp v, wfyp e confp i, definidas nas matrizes (7.1), (7.2), (7.6) e (7.7).

Da 9 semana em diante, as probabilidades pfeer passam a ser definidas pelas novas

matrizes P, dadas a seguir:

3) - Para 't =8 - Inicio da9® semana. Tem-se P = 0,6521 Pr + 0,3478 Pyr.

4) - Para t =12 - Inicioda13? semana. Tem-se. P = 0,4782 P- + 0,5217 Pyr.



5) - Para 't =16 - Iniciodal17® semana Tem-se¢ P = 0,3043 Pr + 0,6956 Pyr.

6) - Parat =20 - Inicioda212 semana. Tem-se. P = 0,1304 Pr + 0,8695 Pyr.

Considera-se que as decisdes aqui geradas sejam seguidas nas semanas 21 e
22.

7) - Para_t = 22 - Inicio da 232 semana (Ultima semana de julho e fina da fase
favoravel). Tem-se: P =0,0435 Pr + 0,9565 Pyr.
Aqui as decisdes sdo seguidas apenas nesta semana.

8) - Para t =23 - Inicio da24? semana (12 semana de agosto e inicio da fase ndo
favoravel). Tem-se: P= Pyr

As decisdes aqui geradas s80 seguidas durante toda esta fase.

Portanto, o processo otimizado é resultante de decisdes semanais, tomadas a
partir do inicio da fase favoravel, decisbes essas que vao sendo modificadas
de tempos em tempos, conforme o critério acima estabelecido.

Observacao:
Algum outro critério para as trocas de decisdes também poderia ter sido
definido.

8.3.1- As Politicas Otimizadas Geradas Durante o Processo Comercidl

Um resultado interessante e ja esperado relaciona-se com as
politicas obtidas nos pontos t acima definidos. Do inicio da
fase favoravel ao seu final e inicio da fase desfavoravel,
observa-se uma tendéncia nas decisdes objetivando uma
“saida do mercado”, ou seja, um aumento gradativo no nimero
de decisdes do tipo “vender” com valores decrescentes para 0s
ganhos esperados semanais. O quadro 8.2 registra este fato.

Quadro 8.2 - Os Tipos de Decisdes nos Tempos t e os Ganhos Esperados

t “Aguarda’ “Compra” “Venda” g
(US$/sem)
0 28 133 182 283.243,36




4 22 125 196 197.975,01

8 21 126 19 150.078,72
12 21 121 201 111.74511
16 22 118 203 74.424,37
20 24 106 213 34.231,85
22 25 100 218 11.898,67
23 25 96 222 121,67

O quadro 8.3, a seguir, é uma pequena amostra das decisdes obtidas durante a geracdo do

processo otimizado.

11, 27, ...,336, 343) com 0s seus respectivos precos de compra, venda e niveis de
estoques. Escolheu-se nesta amostra os resultados obtidos com 0 processo comercial
encontrando-se na1? semana (t =0), nal13?semana (t =12) e no fina dafase favorével
(232 semana, parat =22).
relativas as politicas otimizadas, definidas nesses pontos no tempo, incluindo também as

decisdes obtidas para afase ndo favoravel (t 3 23).

Observacéo:

Na notagéo a seguir, 1llot =1 lote (1lote =5.000t).
Quadro 8.3 - As Decisdes Otimizadas Para Alguns Estados

Sd0 apresentados alguns estados, definidos por suas numeracoes (1,

No Anexo B, encontram-se os quadros completos das decisdes

Estados c v e DECISOES
(USSHIt) (USSHIt) (t) t=0 t =12 t=22

1 143,88 154,72 0 compra6 lot | compra6 lot | compra6 lot
11 143,88 168,13 15.000 compra3 lot | compra3 lot | vende 3 lot
27 143,88 194,95 25.000 comprallot |vende5Ilot | vendeb5 lot
91 156,82 221,77 30.000 aguarda | vende6 lot | vende6 lot
131 169,76 208,36 20.000 vende4 lot | compra2 lot | vende4 lot
169 182,70 194,95 0 compra6 lot | compra6 lot | aguarda
182 182,70 208,36 30.000 vende6 lot |vende6 lot | vende®6 lot
243 195,64 235,18 20.000 compra?2 lot | compra2 lot | vende 4 lot
244 195,64 235,18 25.000 vende5lot |vende5lot | vende5 lot




330 221,52 221,77 0 compra6 lot | aguarda aguarda

336 221,52 221,77 30.000 aguarda | vende6 lot | vende6 lot

A3 221,52 235,18 30.000 vende6 lot |vende6lot |vende6 lot
Observagao:

Verificando o quadro acima e os resultados completos do Anexo B, constata-se um fato
interessante, no qual os resultados otimizados sdo sempre obtidos com decisdes do tipo
“aguardar”, “comprar o necessario paracompletar 30.000t” ou “vender todo o estoque”’,
ou sgja, as decisdes sdo sempre no sentido de conduzir a empresa a manter 0 seu armazém

sempre com estogue maximo ou vazio.

8.3.2 - O Ganho Esperado por Transicéo

O método de Howard produz politicas estacionérias que, aplicadas no longo prazo, conduzem ao maior
ganho esperado, g, por transicdo. Nesta aplicagdo e daformacomo a otimizagdo foi efetivada, as
politicas 6timas séo geradas de tempos em tempos (t = 0,4,8, 12,16,20,22 e 23) com as decisdes
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Gréfico 8.2 - Ganhos Esperados Semanais

resultantes sendo trocadas nesses prazos. Supdem-se que em interval ostao pequenos de tempo ndo se
venha a obter os ganhos 6timos esperados, mas sim, aproximagdes para estes. O gréfico 8.2 apresenta
os valores decrescentes de g em fung@o dos momentost onde as diferentes politicas foram geradas.

8.4 - Simulagdes e Resultados

O processo comercia foi smulado considerando-se o periodo relativo a fase favorével,
contando assim com 23 semanas e estendendo-se por mais 4 semanas (més de agosto).
Portanto, a simulacdo do processo deu-se considerando um periodo comercial de 27

semanas. Rotinas computacionais foram implementadas para readlizar as simulagdes do



processo no sentido de se avaliar os resultados provindos das decisdes semanais tomadas

durante o periodo analisado.

O processo de simulaco foi dirigido atrés hipotéticas cooperativas A, B e C. Fez-se asuposi¢do que a
cooperativa A tomaria as suas deci sdes segundo aquel as indicadas pel o processo otimizado; jaas
cooperativas B e C seguiriam politicas préprias e distintas da étima. Paratodas as cooperativas, a
grandeza que se objetivou avaliar nas simulagdes foi o lucro liquido esperado. Paraas cooperativas A
e B também foi avaliado o capital de giro esperado.

Nas simulagdes do processo comercial foram obtidas amostras, contendo cada uma delas,
3.000 replicagbes relativas a cada periodo comercial de 27 semanas e para todas as
empresas. Considerou-se uma das amostras e registrou-se os valores financeiros obtidos
numa replicacdo. Escolheu-se a replicacdo de nimero 1500 (como poderia ser qualquer
outra). No Anexo C, encontram-se esses registros juntamente com os resultados esperados

para a amostra considerada.

8.4.1- Simulagdo do Processo Otimizado - Cooperativa A

A cooperativa A assume como politica de procedimento para as suas decisdes aguela
oriunda do processo otimizado. A cada replicacdo do processo smulativo, o ciclo
comerciad de 27 semanas € iniciado e as decisdes semanais vao sendo tomadas em
conformidade com a politica vigente no momento, obedecendo ao critério de mudanca nas
decisdes, definido para o processo otimizado no item 8.3. Considerou-se que a cooperativa
inicia 0 processo comercial com seu caixa em “zero”, pois é de interesse avaliar o0 minimo

de recursos semanais necessarios para o giro do seu estoque (capital de giro).

A cada semana é sorteado aleatoriamente um estado (c, v, €). Para esse estado, € tomada a
decis@o a ele indicada pelo método de otimizagdo, sendo registrado 0 montante em caixa na
referida semana apds a decisdo tomada. No final das 27 semanas, € registrado esse
montante, que congtitui o lucro liquido da empresa, juntamente com o capital de giro
necessario para o periodo. Apos as 3.000 replicacdes, sdo obtidos os valores esperados do
lucro liguido, do capital de giro e os respectivos desvios padrdes. Uma das amostras

obtidas na simulag&o do processo comercial apresentou 0s seguintes resultados:



- Lucro liquido esperado : US$ 7.941.694,00 ------ Desvio Padrdo: US$ 4.762.648,63
- Capital de giro esperado: US$ 4.333.267,40 ------ Desvio Padrdo: US$ 105.776,06

Observagao:

Para a amostra referida acima, em apenas 1,5% do total de replicagdes, o lucro liquido
esperado resultou num valor negativo, com o prejuizo maximo da cooperativa A atingindo o
vaor de US$ 2.938.500,00.

O quadro 8.4 apresenta os resultados esperados relativos ao lucro liquido e ao capital de giro
(em US$), obtidos em mais 5 amostras das simulagBes do processo otimizado para a

cooperativaA.

Quadro 8.4 - Resultados - Cooperativa A

Lucro Liguido Desvio Padréo| Capital de Giro | Desvio Padré&o
7.924.382,10 4.781.227,23 4.330.544,80 110.505,65
7.893.073,30 4.870.699,03 4.332.378,20 119.617,60
7.963.009,00 4.825.708,56 4.328.288,30 179.402,27
8.066.655,20 4.788.292,92 4.333.639,90 122.257,47
8.101.356,30 5.017.467,72 4.332.715,30 119.314,90

8.4.2 - Simulag&o do Processo N&o Otimizado - Cooperativa B

Quanto a geracdo aleatdria semanal dos estados, a simulagdo do processo comercia para a
cooperativa B € idéntica a anterior. A cada replicacéo, o processo também é iniciado com o
valor do caixaem “zero” e, no fina das 27 semanas, séo apurados o lucro liquido e o capital
de giro para o periodo. ApoGs as 3.000 replicagdes do processo, sdo determinados esses

valores financeiros esperados.

A cooperativa B mantém uma postura de decisfes distinta da cooperativa A. Primeiramente,
com relacdo aos niveis de precos de compra e venda praticados no mercado (quadro 6.1),
ela considera que os mesmos possam ser classificados por faixas, consideradas como de

precos baixos, médios e altos. B define 0s seguintes patamares para essas faixas.

Com relagdo aos precos de compra:



- preco baixo: ¢ £ US$ 156,82
- preco médio:  US$ 169,76 £ c £ USS$ 195,64
- prego alto: c 3 US$ 208,58

Com relagdo aos precos de venda:
- prego baixo: v £ US$ 168,13
- preco médio: US$ 181,54 £ v £ US$ 208,36
-pregodto: v 3 US$ 221,77

Frente a essa classificagcdo atribuida aos precos, B define uma estratégia para as suas
decisdes, constituida por 4 politicas que sero seguidas em determinados periodos, durante

as 27 semanas do ciclo comercial. Essas politicas sdo descritas a seguir:

Political

Esta politica é definida na fase inicia do processo comercial e se estende até a 10° semana.
Nesta fase, B assume uma postura mais conservadora quanto a venda de gréos, vendendo
em menos ocasi 6es e em quantidades menores. As decisdes neste periodo sdo do tipo:

Para ¢ baixoe v ato:

Compra para completar 0 estoque maximo ou vende o maximo possivel. Ou sgja:
se e £10.000t, comprao necessario para completar 30.000 t;

e e 3 15.000t, vende tudo.

Para c atoe v baixo: Aguarda

Para ¢ baixoe v baixo:

Compra até 4 lotes ou vende 1 lote. Ou sgja
se e £15.000t, compra até completar 20.000 t;
se e 3 20.000t, vende 1 lote.

Para ¢ dtoe v ato:



Compra até 3 lotes ou vende até 4 lotes. Ou sga:

se e £15.000t, compra até completar 15.000 t;

se e 3 20.000t, vende o necessério para manter 10.000 t em estoque.
Para ¢ médioe v médio:
Compra ou vende até 3 lotes. Ou sgja:

se e £15.000t, compraaté completar 15.000 t;

se e 3 20.000t, vende o necessario para manter 15.000 t em estoque.

Politicall
E definidada11® 420 semana.  Esta politica € menos conservadora que anterior quanto a
venda, vendendo em maiores quantidades e num maior nimero de ocasifes. As decisdes sao

do tipo:

Para ¢ baixoe valto:

Neste caso, as decisdes sdo andlogas as da Political.

Para c altoe v baixo:
Aguarda ou vende 1 lote. Ou sgja
se e £ 15.000t, aguarda;
se e £ 20.000t, vende 1 lote.

Para ¢ baixoe v baixo:
Compra até 3 lotes ou vende até 4 lotes. Ou sgja:
se e £10.000t, compraaté completar 15.000 t;

se e 3 15.000t, vende 0 necessario para manter 10.000 t em estoque.

Para c dtoe v alto:
Compra até 3 lotes ou vende até 5 lotes. Ou sgja
se e £15.000t, compra até completar 15.000 t;

se e 3 20.000t, vende o necessério paramanter 5.000 t em estoque.



Para ¢ médioe v médio:
Compra ou vende até 3 lotes. Ou sgja:
se e £15.000t, compra até completar 15.000 t;

se e 3 20.000t, vende o necessario para manter 10.000 t em estoque.

Paliticalll
E definidada21? a 25% semana. A cooperativa B esté entrando na fase ndo favoravel, o
gue alevaa aguardar e a vender na maioria das vezes. As decisdes sdo as seguintes:

Para ¢ baixoe v de médio aato: comprao necessario para completar 30.000 t;

Para ¢ demédioa atoe v demédio aalto: vende tudo.

PoliticalV
As decisfes relativas a essa politica sdo tomadas nas duas Ultimas semanas do processo
comercial (26° e 272 semanas). E uma politica de “saida do mercado”, sendo as decisdes
de dois tipos:

Se ndo houver estoque: aguarda;

Se houver estoque: vende tudo.

Para todos os demais estados distintos dos definidos acima, a politicade B é“aguardar”.

O quadro 8.5 apresenta os resultados esperados para o lucro liquido e o capital de giro (em

US$), obtidosem 5 amostras das simulagdes do processo ndo otimizado da cooperativa B.

Quadro 8.5 - Resultados - Cooperativa B

Lucro Liquido | Desvio Padréo | Capita de Giro | Desvio Padré&o
2.149.725,05 | 2.464.954,08 | 3.457.210,02 412.528,32
2.092.062,80 | 2.368.039,81 | 3.462.053,30 413.798,71
2.177.685,72 | 2.447.066,16 | 3.455.148,22 420.715,63
2.130.638,07 | 2.380.232,42 | 3.464.686.63 417.598,80
2.194.049,28 | 2.640.133,05 | 3.461.153,12 418.392,47

8.4.3 - Simulag&o do Processo N&o Otimizado - CooperativaC



A estratégia seguida pela empresa C quanto a comercializagdo de sua soja € bastante
distinta das anteriores. Antes de apresent&-la, porém, € preciso lembrar dois aspectos de

procedimentos bastante utilizados por agueles que atuam no mercado de capitais.

Um primeiro aspecto diz respeito ao principio da diversificacdo, utilizado na construcdo de

portfélios de investimentos (carteiras de ativos). No fina da década de 1950, H.
Markowitz desenvolveu de modo formal esse principio, mostrando como uma selecéo de
ativos, pouco correlacionados, poderia vir a reduzir o risco da carteira para o investidor
(Jones,1985).

Um segundo aspecto trata do que se chama de rebalanceamento de um portfdlio. Suponha

gue um investidor resolva selecionar dois ativos A e B para compor a sua carteira, com 0s
Seus recursos mantidos sempre aplicados nas proporcoes de 50% no ativo A e 50% no ativo
B (composicdo 50/50). Se esses ativos sdo ndo correlacionados, isto €, se “movem” em
sentidos contrérios, a carteira fatalmente passard a diferir do mix 50/50. Suponha que o
ativo A, num dado momento, tenha um melhor desempenho que o ativo B. Para manter esta
mesma composi¢cdo, alguns ativos de A deverdo ser vendidos e trocados por ativos de B. Isto
€ chamado “rebalanceamento do portfolio” (ou da carteira) e geralmente traz um ganho extra
para o investidor. Maiores detalhes sobre este tipo de procedimento, como periodicidade,
intervalo 6timo etc. podem ser encontrados em Bernstein (1996).

Conforme se viu nas simulagdes anteriores, os altos valores obtidos para os desvios padrdes
indicam a existéncia de um risco razoavel na aplicacdo de recursos apenas em soja. 1sso
pode justificar o fato da cooperativa C eleger como plano de agdo a aplicagéo dos seus
recursos na selecéo de um portfélio congtituido de dois ativos. dinheiro e soja, em
proporcdes bem definidas, juntamente com a idéia do rebalanceamento como parte
integrante da sua politica de gerenciamento comercial. Com esta estratégia, além de diminuir
0s riscos de dtas perdas de recursos, C mantém um comportamento racional gquanto as
movimentagdes do mercado: mercado em ata (valores de v crescentes), vende soja;
mercado em baixa (valores de v decrescentes), compra soja. Além disso, sempre havera soja

para vender ou dinheiro para comprar, devido a manutencdo da propor¢do no mix. A



cooperativa C definiu a base de 30% cash e 70% em graos de soja como proporgao para os

Seus recursos semanal mente aplicados.

A seguir é apresentada a rotina relativa & smulacdo do processo, definindo-se antes
algumas variaveis de interesse:
- CX; : dinheiro em caixanasemanai, dado em US$;
- EST; : valor do estoque de soja na semanai, dado em USS;
- CAP; : capital nasemanai, sendo a medidade interesse nestasimulagcéo. Tem-
se paracadai: CAP; = CX;+ EST;, dado em US$;
- NT; : estoguedesoja nasemanai, dado emt;

- G,V . precosde comprae venda da soja na semanai, dados em USH.

A cadareplicagdo do processo simulativo, a rotina abaixo € seguida:

12 semana:
Considera-se que, no inicio do processo comercial, a cooperativa C disponha de capital

suficiente para permitir a compra de 30.000 t de soja, com 0 prego ¢ no seu nivel minimo,
mantendo o restante dos recursos em caixa. Ou sgja

Parai = 1 tem-se;

EST; = 0,7(CAP;);
CX; = CAP; —EST;;
NT, = ESTi/c.

22 semana até a tltima (272):

A cada semana i, é verificado o preco de venda v; e o capital CAP; € reavaliado. Desta
reavaliacdo serd decidido o que fazer. Considera-se que a cooperativa comprara ou vendera
soja se o capital reavaliado sofrer uma variagdo igual ou superior a 3% do capital ocorrido
na semana anterior. Se esta variagdo for positiva, 0 mercado € considerado em dta e a
opcao € pela venda de soja; se for negativa, 0 mercado esta em baixa e decide-se pela
compra. Em caso contrario, a cooperativa aguarda. As igualdades assinaladas abaixo, (*)
e (**), registram o0s novos estoques de soja apds uma venda ou uma compra

respectivamente. Ou sgja



Para i =2,3,...,27 e, considerando o valor de v, tem-se:
CAP; = vi(NT;.1) + CXj1;
ESTi = (0,7)CAP;;
CX; = CAP; — EST;;
Se CAP; 3 1,03 (CAP;.1) entdo VENDE
e NT; =EST /v *)
Sendo
seCAP, £ 0,97 (CAP; .1) entdo COMPRA
e NT, =[(CXij.1 — CXj)/c] + NTi.a  (*%)
send0 AGUARDA e NT; = NT; 1

Para i =27 o valor de CAP,; é avaiado e, deste, é descontado o capital alocado para a

primeira compra (CAP;). Assim, obtém-se o lucro liquido para o periodo.

Os resultados obtidos para o lucro liquido esperado, em 5 amostras das simulacfes do
processo comercial ndo otimizado para a cooperativa C, sdo apresentados no quadro 8.6 (em
US$).

Quadro 8.6 - Resultados - Cooperativa C

Lucro Liquido Desvio Padréo
1.220.708,20 699.897,99
1.209.999,78 675.360,71
1.233.395,72 678.692,19
1.217.699,79 670.508,22
1.204.979,59 657.929,71

O proximo capitulo tratara das conclusdes e das recomendagdes finais.



9 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Primeiramente se tecerd algumas consideracBes com base nos resultados obtidos do
capitulo anterior. Fez-se as simulacdes do processo comercia para as cooperativas A, B
e C, sendo obtidos os valores esperados de interesse, medidos durante as 27 semanas

em gue se definiu o periodo comercial de analise.

A cooperativa A seguiu 0 plano otimizado, resultado da aplicacdo do método iterativo
de Howard, dirigido a processos dinamicos de decisdo e gque trazem no seu cerne a
idéia “markoviana’. A principio, este método € definido para processos de decisdo
estacion&rios, de longo prazo, cuja matriz de transi¢cdo de estados é invariavel no tempo
e as decisdes oriundas das politicas geradas conduzem ao maior ganho esperado por
transicdo. O que se fez foi dirigir esta metodologia a um processo no qual as decisdes
resultam de politicas varidveis no tempo. Deixou-se de lado a questdo da
“estacionariedade” atingida pelo processo e, por conseqiéncia, a garantia da
otimalidade, em troca da definicdo de um processo “aproximado” ao otimizado, mas
gue produziu resultados excelentes, quando comparados aos das cooperativas B e C.
Embora alta a variabilidade para o seu lucro liquido, a cooperativa A, na maioria das
vezes, encerra o ciclo comercial com dinheiro em caixa.

A cooperativa B definiu como plano de acdo uma politica racional, também variavel no
tempo, um tanto cautelosa quanto as suas vendas no inicio, passando a vender mais do

meio para o fim do processo, ja visualizando sua saida do mercado no final do processo.

A cooperativa C, por sua vez, adotou uma tética “frid’ e bastante racional. Dividiu os
Seus recursos em duas partes. aplicou parte deles em gréos de soja e a outra manteve
cash. Sua postura, frente a0 mercado, foi a de ndo correr maiores riscos, comprando na

“baixd’ e vendendo na“alta”.

As cooperativas B e C, comrelacdo ao lucro liquido esperado, tiveram desempenhos



substancialmente inferiores aos obtidos pela cooperativa A. E indiscutivel
diferenca. A razdo disso esta na prépria natureza do processo em andlise. Processos
comerciais como o definido, sdo processos dinamicos, cujas decisdes tomadas em cada
estégio vao se sobrepondo no tempo e com consequiéncias que se refletem na frente.
Geralmente, politicas “miopes’ como as utilizadas por B e C, cujas decisdes correntes
ndo mantém vinculo agum com as futuras, falham no sentido da otimizacdo desses

processos, podendo levar a resultados desastrosos.

Como se viu, as técnicas de Programacdo Dinamica tratam da otimizacéo de processos
dindmicos e particularmente de casos envolvendo estocasticidade. O método de
Howard, aqui aplicado, fornece ao tomador de decisbes um plano de acbes que lhe
permite decidir a partir de uma dada configuracdo de pregos e estoques. O decisor
“olha’ o presente e assume uma das alternativas previstas pela politica para aquele
estado. A primeira vista, isso parece ser uma atitude simplista, sem parecer que exista
alguma preocupagdo quanto ao futuro; certas decisdes tomadas parecem, as vezes
conflitantes (vide os estados 243 e 244 do quadro 8.3, com t=0 e t=12), mas tém, na
realidade, um longo alcance no caminho da otimalidade do processo. Alias, et na
propria “idéia markoviana’, esséncia da metodologia aplicada, o fato das informagdes

presentes serem suficientes para as estimativas do futuro.

Um aspecto importante aressaltar e que ficou evidenciado nos resultados obtidos, relaciona-se ao risco
corrido pelaempresa A ao seguir o modelo otimizado. Isso foi constatado na simulag&o do processo ao
se examinar o valor obtido para o desvio padréo do lucro liquido. Se este, por suavez € alto, o lucro
liquido esperado também o é. Risco e retorno geralmente estéo correlacionados positivamente. Os
produtores, através das cooperativas, comercializam suas producdes e tentam se precaver contra os riscos
das variagOes dos pregos buscando alguma protecdo. Os mercados futuros sdo utilizados nesse sentido.
Porém, umavez diminuido o risco das operagoes, retornos elevados geralmente ndo sdo esperados. N&o
obstante a cooperativa A ter obtido os melhores resultados, elatambém deveréa estar preparada para
eventuai s desembolsos. O nivel do capital de giro, por outro lado, podera servir como indicativo paraa
obtenc&o de empréstimos que permitam manter possiveis as decisdes de compra durante o processo
comercial.

Com relacdo a metodologia empregada na otimizacdo do processo, 0 método de
Howard, apesar do pegueno numero de iteraches necessarias para chegar a
convergéncia, apresenta uma caracteristica que, aliada a linguagem computacional e ao

equipamento utilizados, revelou-se pouco conveniente. Ela esta relacionada com o



espaco ocupado de memoria e o tempo de execucdo do programa. Observou-se uma
alta sensibilidade do método nesses aspectos, quando ocorrem acréscimos no nimero de
estados. Além do problema ter sido aqui tratado com 343 estados, ele foi também
implementado e resolvido para um total de 96 estados, compreendendo 4 niveis para
C, V e 6niveispara e. Neste caso, 0 tempo de execucdo foi de52s. Ja no problema
com 343 estados, as convergéncias para as politicas 6timas foram obtidas em cerca de
30 min. O programa foi implementado na linguagem Turbo Pascal V-7.0 e rodado
num micro-computador 486 DX2-66 com 8 MB de RAM. Esta versdo do Turbo Pascal
permite 0 acesso praticamente a toda a memoria disponivel, mas, para estruturas
grandes como a matriz de transi¢éo de estados e o sistema de equagdes lineares, devem
ser usadas variaveis do tipo ponteiro. O acesso continuo aos numeros reais dessas
estruturas tornou o programa bastante lento. Para problemas maiores, seria conveniente
a codificagdo numa outra linguagem ou hum equipamento mais rgpido com maior

disponibilidade de memoria.

Uma outra recomendagao também nesse sentido, é de aumentar 0 nimero de estados do sistema. 1sso
pode ser feito através de um aumento no nimero de faixas para os precos e/ou para os niveis de estoques.
Séries histéricas de precos mais longas também seriam convenientes, acrescentando assim maior
robustez no célculo das probabilidades de transi¢éo de estados.

Recomenda-se também o0 acompanhamento semanal dos precos durante o ano,
excluindo as séries mais antigas e incluindo as atuais. Isto, realizado antes do inicio do
periodo comercial, favorecera a atualizacdo das matrizes VF e CF da fase favoravel
que, juntamente com as matrizes VNF e CNF da fase ndo favorédvel, compordo as
novas matrizes P do método de otimizagcdo. Assim, a cada ano, tem-se uma renovagéo
das politicas a serem seguidas nos diversos periodos durante as 27 semanas definidas
para o processo comercial. Com relacdo a duragdo do processo comercial e ao nimero
de periodos, sdlientarse que o0s valores aqui utilizados poderiam ser outros e

escolhidos pelo préprio decisor, usando o seu feeling de mercado.

A andlise deste tema ensgjou a utilizaco de uma técnica de modelagem matematica que
torna simples a abordagem de processos de tomada de decisdes em mercados complexos

como este, nada facil, envolvendo clima, mercado externo, paises produtores e



consumidores com suas politicas internas e conflitos de interesses das mais variadas
ordens. Processos que trazem muita “dor de cabegca’ para produtores, cooperativas,
atravessadores, enfim, a todos aqueles que atuam nesse mercado, pela complexidade dos
elementos envolvidos nas decisdes. Trata-se, portanto, de uma contribuicdo que pode

ser Util em processos desse tipo ou em outros com caracteristicas semel hantes.

Evidentemente, este trabaho ndo € um fim em s mesmo. Na opinido do autor, a
metodologia utilizada, embora robusta e adequada na modelagem deste processo,
precisa ser explorada no sentido de permitir a contribuicdo da experiéncia prética do
decisor na definicdo das politicas otimizadas. Isto foi observado ao se contatar algumas
pessoas envolvidas nessa érea. E dificil essas pessoas deixarem de lado toda a sua
experiéncia profissional que os faz “sentir” o mercado, 0 que, praticamente, baliza e
fundamenta as suas decisfes. A simplicidade da decisdo através do modelo proposto,
muitas vezes gera dlvidas e descrenca, pois as decisdes parecem ndo incorporar de
forma objetiva os elementos que o empresario julga importantes ao tracar a sua
estratégia comercial. Entretanto, os elementos essenciais estdo presentes e muito bem
representados.  Como j& se afirmou no capitulo 6, as matrizes de probabilidades
definidas (o0 “coracdo” do método), que de certa forma dirigem as decisoes, traduzem
numericamente todo um passado histérico de flutuagdes de precos. Essas flutuactes
tiveram origem nas mais variadas razfes. politicas de governo, variagdes climaticas,
nivels de oferta e demanda, greves, pressdes de multinacionais, etc. A certeza das
variacOes dos precos no futuro evidentemente ndo se tem a partir da andise desses
precos no passado; mas, observadas certas condigdes de estacionariedade (média e
variancia), é licito supor que a andise do passado permite projetar o futuro préximo
com algum “grau de crenca’ e esta projecdo vem contribuir na reducéo da dependéncia

da sorte.
Para finalizar, 0 autor sugere com vistas ao desenvolvimento de trabal hos futuros:
- Buscar uma forma aternativa paratratar a questéo da estacionariedade do processo, ja

gue o indice de contragdo ndo mostrou ser uma medida aplicavel a este caso. Uma

abordagem mais voltada a Anadlise Numérica parece ser mais adequada agui. Nesse



sentido, a escolha de uma norma matricial conveniente seria Util no exame da
convergéncia da sequéncia de matrizes de transicdo que podem se construidas no
processo. Comparagbes futuras dos resultados assim obtidos com aqueles agui

conseguidos, seriam interessantes e bastante relevantes.

- Nadefinigao do fator de sazonalidade a, admitiu-se a dependéncia linear entre a e os
pontos semanais t. Analisar outras formas de relacionamento entre essas duas
grandezas € algo que pode ser realizado, objetivando também comparacOes de

resultados.

- Apds uma reavaiacdo anua das estruturas que compdem o método iterativo e da
consequiente geracdo das politicas otimizadas, comparar os resultados com os obtidos
por uma empresa real. Desde |4, dever ser observado que isso ndo é uma tarefa fécil,
pois envolve um razoavel tempo de acompanhamento para que se possa tirar conclusoes

significativas, de outra forma, apenas por simulacdo pode-se chegar a essas conclusdes.

- Antes de concluir o trabaho, é interessante ressaltar que utilizar a metodologia aqui
desenvolvida num sistema gue incorpore, por exemplo, uma andlise conjuntural, poderia
trazer novas contribuicdes ao estudo do problema. Sem dlvida, isso se traduzira numa
agregacao ao modelo proposto do “sentimento” do decisor em relacdo ao mercado. A
construcdo de um sistema inteligente que venha a conciliar esses dois elementos. o
modelo matematico visto mais o0 “sentimento” humano, podera tornar-se uma
ferramenta bastante poderosa de suporte a processos de decisdo como o abordado neste
trabalho. Os sistemas de apoio as decisdes (SAD) tém uma estrutura que parece

adequar-se a este tipo de andlise.



ANEXO A

SERIES HISTORICAS DE PRECOS SEMANAIS DA SOJA EM GRAO
MERCADO EXTERNO E AO PRODUTOR

SERIES HISTORICAS DE PRECOS



Precos médios semanais da soja em grédo a nivel de produtor e mercado externo
Periodo: Agosto 92/Julho 96

Preco de compra: custo liquido em US$/t para a cooperativa na compra de 1t de soja.
Preco de venda: preco liquido em US$/t para a cooperativa na venda de 1t soja.

semana data compra venda
1 06/ago/92 149,72 164,51
2 13/Ago 152,94 166,43
3 20/Ago 160,51 169,21
4 27/Ago 171,51 170,29
5 03/Set 177,62 173,92
6 10/Set 181,25 176,41
7 17/Set 181,85 173,34
8 24/Set 182,66 170,32
9 3l/set 182,81 167,35
10 08/0Out 183,22 164,43
11 15/0ut 182,50 166,50
12 22/0ut 175,47 169,86
13 29/0Out 182,98 171,20
14 05/Nov 171,46 157,47
15 12/Nov 172,28 161,34
16 19/Nov 171,34 164,44
17 26/Nov 174,77 166,30
18 03/Dez 181,92 162,01
19 10/Dez 186,87 179,22
20 17/Dez 189,23 165,54
21 24/Dez 187,86 165,35
22 31/Dez 184,65 165,17
23 05/Jan/93 182,88 164,99
24 14/Jan 181,00 159,11
25 21/Jan 179,99 165,54
26 28/Jan 177,43 162,26
27 04/Fev 174,23 163,14
28 11/Fev 177,39 163,89
29 18/Fev 178,59 164,64
30 25/Fev 171,52 165,40
31 04/Mar 161,17 164,54
32 11/Mar 158,46 164,33
33 18/Mar 151,11 164,12
34 25/Mar 145,61 163,90
35 01/Abr 142,50 163,69
36 08/Abr 143,50 163,39
37 15/Abr 144,28 163,10
38 22/Abr 145,20 162,81
39 29/Abr 148,48 162,51
40 06/Mai 149,70 162,22
41 13/Mai 148,18 166,40

42 20/Mai 150,21 170,69



43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94

27/Mai
03/Jun
10/Jun
17/Jun
24/Jun
01/Jul
08/Jul
15/Jul
22/Jul
29/Jul
05/Ago
12/Ago
19/Ago
26/Ago
02/Set
09/Set
16/Set
23/Set
30/Set
07/0ut
14/0Out
21/0ut
28/0Out
04/Nov
11/Nov
18/Nov
25/Nov
02/Dez
09/Dez
16/Dez
23/Dez
30/Dez
06/01/94
13/Jan
20/Jan
27/Jan
03/Fev
10/Fev
17/Fev
24/Fev
03/Mar
10/Mar
17/Mar
24/Mar
31/Mar
07/Abr
14/Abr
21/Abr
28/Abr
05/Mai
12/Mai
19/Mai

155,00
154,75
154,19
151,86
158,78
164,76
180,50
184,75
192,00
189,67
189,44
183,85
195,27
187,34
183,21
185,18
179,51
182,95
183,41
177,37
179,52
182,86
183,78
182,93
184,61
188,47
193,78
195,13
196,65
197,42
195,46
194,18
193,48
191,50
197,21
193,21
189,83
192,38
187,34
189,02
189,04
185,40
177,57
177,55
178,21
173,39
169,17
170,74
175,29
177,26
170,70
170,39

175,09
167,79
172,64
172,12
179,54
187,73
196,30
205,26
213,39
196,70
198,67
190,37
190,37
194,04
191,84
186,04
189,66
192,11
181,80
176,15
172,21
175,99
179,15
178,24
189,95
197,36
184,95
178,34
180,87
183,44
185,48
187,55
189,64
194,13
187,80
190,34
187,00
187,28
187,57
191,63
187,10
193,33
199,46
194,51
189,05
179,52
177,88
183,25
186,11
184,39
191,97
202,22



95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146

26/Mai
02/Jun
09/Jun
16/Jun
23/Jun
30/Jun
07/3ul
14/Jul
21/3ul
28/Jul
04/Ago
11/Ago
18/Ago
25/Ago
01/Set
08/Set
15/Set
22/Set
29/Set
06/0ut
13/0Out
20/0ut
27/0ut
03/Nov
10/Nov
17/Nov
24/Nov
01/Dez
08/Dez
15/Dez
22/Dez
29/Dez
05/01/95
12/Jan
19/Jan
26/Jan
02/Fev
09/Fev
16/Fev
23/Fev
02/Mar
09/Mar
16/Mar
23/Mar
30/Mar
06/Abr
12/Abr
19/Abr
27/Abr
04/Mai
11/Mai
18/Mai

177,20
179,49
177,37
186,86
184,14
179,50
173,75
175,26
171,53
171,86
176,84
177,42
176,89
178,71
181,63
182,16
186,40
188,41
187,49
191,40
192,57
186,38
186,38
188,60
191,44
188,79
183,06
183,24
183,24
183,98
184,72
187,48
187,85
187,85
186,01
189,34
188,60
191,81
189,72
188,97
184,58
171,84
167,79
152,91
147,82
144,73
138,36
139,65
138,81
140,16
140,50
138,04

195,42
204,73
199,89
210,82
202,66
194,82
182,82
176,12
169,75
172,26
165,60
168,74
170,22
164,64
167,65
169,16
164,76
158,27
155,65
151,22
151,84
156,89
157,87
155,79
157,86
159,07
160,42
159,05
159,25
159,44
158,86
158,76
156,38
157,17
156,11
158,37
153,01
156,46
157,57
156,38
155,07
152,84
157,90
157,17
152,25
152,84
155,07
148,01
151,66
153,55
148,53
151,72



147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198

25/Mai
01/Jun
08/Jun
14/Jun
22/Jun
29/Jun
06/Jul
13/Jul
20/Jul
27/Jul
03/Ago
10/Ago
17/Ago
24/Ago
31/Ago
06/Set
14/Set
21/Set
28/Set
05/0ut
11/0Out
19/0Out
26/0ut
01/Nov
09/Nov
16/Dez
23/Nov
30/Nov
07/Dez
14/Dez
21/Dez
28/Dez
04/01/96
11/Jan
18/Jan
26/Jan
31/Jan
08/Fev
15/Fev
22/Fev
29/Fev
07/Mar
14/Mar
21/Mar
28/Mar
03/Abr
11/Abr
18/Abr
25/Abr
02/Mai
09/Mai
16/Mai

138,56
137,41
137,76
137,41
139,15
139,67
144,78
153,12
162,93
169,20
171,36
169,67
167,20
166,10
166,43
166,92
169,07
171,54
173,03
170,57
172,20
174,82
179,71
182,81
183,30
185,59
192,12
193,91
191,59
194,34
197,73
204,35
204,84
213,56
215,98
214,58
210,26
205,95
204,03
203,39
202,75
202,91
200,40
198,77
196,55
196,23
202,44
209,62
218,37
223,20
228,02
227,65

163,52
159,92
160,47
161,75
169,60
167,06
179,93
187,18
184,45
187,80
182,12
176,02
178,40
179,51
185,48
186,18
187,05
198,99
196,71
189,79
196,74
198,48
200,39
206,12
202,30
202,82
205,08
204,38
209,15
217,57
215,85
215,85
217,57
217,57
219,46
214,16
219,60
213,14
217,73
217,73
217,73
214,16
213,87
214,16
220,41
228,52
229,34
238,17
241,39
235,93
240,40
241,85



199 23/Mai 225,36 236,73

200 30/Mai 223,25 231,14
201  05/Jun 210,55 224,33
202 13/Jun 212,59 225,50
203  20/Jun 215,50 232,08
204  27/3un 214,19 225,87
205  04/Jul 214,60 231,95
206  11/3ul 215,17 235,45
207  18/Jul 217,13 230,83
208  25/Jul 212,04 227,72
209 01/Ago 211,93 230,57

SERIES RELATIVAS AS DUAS FASES DE COMERCIALIZACAO

FASE FAVORAVEL AO COMERCIO EXTERNO

datas compra venda
04/03/93 161,17 164,54
11/Mar 158,46 164,33
18/Mar 151,11 164,12
25/Mar 145,61 163,90
01/Abr 142,50 163,69
08/Abr 143,50 163,39
15/Abr 144,28 163,10
22/Abr 145,20 162,81
29/Abr 148,48 162,51
06/Mai 149,70 162,22
13/Mai 148,18 166,40
20/Mai 150,21 170,69
27/Mai 155,00 175,09
03/Jun 154,75 167,79
10/Jun 154,19 172,64
17/Jun 151,86 172,12
24/Jun 158,78 179,54
01/ul 164,76 187,73
08/Jul 180,50 196,30
15/Jul 184,75 205,26
22/3ul 192,00 213,39
29/Jul 189,67 196,70
10/03/94 185,40 193,33
17/Mar 177,57 199,46
24/Mar 177,55 194,51
31/Mar 178,21 189,05
07/Abr 173,39 179,52
14/Abr 169,17 177,88
21/Abr 170,74 183,25

28/Abr 175,29 186,11



05/Mai
12/Mai
19/Mai
26/Mai
02/Jun
09/Jun
16/Jun
23/Jun
30/Jun
07/Jul
14/Jul
21/Jul
28/Jul
16/03/95
23/Mar
30/Mar
06/Abr
12/Abr
19/Abr
27/Abr
04/Mai
11/Mai
18/Mai
25/Mai
01/Jun
08/Jun
14/Jun
22/Jun
29/Jun
06/Jul
13/Jul
20/Jul
27/3ul
07/03/96
14/Mar
21/Mar
28/Mar
03/Abr
11/Abr
18/Abr
25/Abr
02/Mai
09/Mai
16/Mai
23/Mai
30/Mai
05/Jun
13/Jun
20/Jun
27/Jun
04/Jul
11/3ul

177,26
170,70
170,39
177,20
179,49
177,37
186,86
184,14
179,50
173,75
175,26
171,52
171,86
167,79
152,91
147,82
144,73
138,36
139,65
138,81
140,16
140,50
138,04
138,56
137,41
137,76
137,41
139,15
139,67
144,78
153,12
162,93
169,20
202,91
200,40
198,77
196,55
196,23
202,44
209,62
218,37
223,20
228,02
227,65
225,36
223,25
210,55
212,59
215,50
214,19
214,60
215,17

184,39
191,97
202,22
195,42
204,73
199,89
210,82
202,66
194,82
182,82
176,12
169,71
172,26
157,90
157,17
152,25
152,84
155,07
148,01
151,66
153,55
148,53
151,72
163,52
159,92
160,47
161,75
169,60
167,06
179,93
187,18
184,45
187,8
214,16
213,87
214,16
220,41
228,52
229,34
238,17
241,39
235,93
240,40
241,85
236,73
231,14
224,33
225,50
232,08
225,87
231,95
235,45



18/Jul 217,13 230,83
25/Jul 212,04 227,72

Correlacédo entre compra e venda: r = 0.97

minimo maximo média
Compra 137,41 228,02 173,22
Venda 148,01 241,85 189,28

FASE NAO FAVORAVEL AO COMERCIO EXTERNO

Data compra venda
06/08/92 149,72 164,51
13/Ago 152,94 166,43
20/Ago 160,51 169,21
27/Ago 171,51 170,29
03/Set 177,62 173,92
10/Set 181,25 176,41
17/Set 181,85 173,34
24/Set 182,66 170,32
3l/set 182,81 167,35
08/0Out 183,22 164,43
15/0ut 182,50 166,50
22/0ut 175,47 169,86
29/0ut 182,98 171,20
05/Nov 171,46 157,47
12/Nov 172,28 161,34
19/Nov 171,34 164,44
26/Nov 174,77 166,30
03/Dez 181,92 162,01
10/Dez 186,87 179,22
17/Dez 189,23 165,54
24/Dez 187,86 165,35
31/Dez 184,65 165,17
07/Jan 182,88 164,99
14/Jan 181,00 159,11
21/Jan 179,99 165,54
28/Jan 177,43 162,26
04/Fev 174,23 163,14
11/Fev 177,39 163,89
18/Fev 178,59 164,64
25/Fev 171,52 165,40
05/Ago/93 189,44 198,67
12/Ago 183,85 190,37
19/Ago 195,27 190,37
26/Ago 187,34 194,04

02/Set 183,21 191,84



09/Set
16/Set
23/Set
30/Set
07/0ut
14/0ut
21/0ut
28/0ut
04/Nov
11/Nov
18/Nov
25/Nov
02/Dez
09/Dez
16/Dez
23/Dez
30/Dez
06/Jan
13/Jan
20/Jan
27/Jan
03/Fev
10/Fev
17/Fev
24/Fev
04/Ago/94
11/Ago
18/Ago
25/Ago
01/Set
08/Set
15/Set
22/Set
29/Set
06/0Out
13/0ut
20/0ut
27/0ut
03/Nov
10/Nov
17/Nov
24/Nov
01/Dez
08/Dez
15/Dez
22/Dez
29/Dez
05/Jan
12/Jan
19/Jan
26/Jan
02/Fev

185,18
179,51
182,95
183,41
177,37
179,52
182,86
183,78
182,93
184,61
188,47
193,78
195,13
196,65
197,42
195,46
194,18
193,48
191,50
197,21
193,21
189,83
192,38
187,34
189,02
176,84
177,42
176,89
178,71
181,63
182,16
186,40
188,41
187,49
191,40
192,57
186,38
186,38
188,60
191,44
188,79
183,06
183,24
183,24
183,98
184,72
187,48
187,85
187,85
186,01
189,34
188,60

186,04
189,66
192,11
181,80
176,15
172,21
175,99
179,15
178,24
189,95
197,36
184,95
178,34
180,87
183,44
185,48
187,55
189,64
194,13
187,80
190,34
187,00
187,28
187,57
191,63
165,60
168,74
170,22
164,64
167,65
169,16
164,76
158,27
155,65
151,22
151,84
156,89
157,87
155,79
157,86
159,07
160,42
159,05
159,25
159,44
158,86
158,76
156,38
157,17
156,11
158,37
153,01



09/Fev
16/Fev
23/Fev
03/Ago/95
10/Ago
17/Ago
24/Ago
31/Ago
06/Set
14/Set
21/Set
28/Set
05/0ut
11/0ut
19/0ut
26/0Out
01/Nov
09/Nov
16/Dez
23/Nov
30/Nov
07/Dez
14/Dez
21/Dez
28/Dez
04/Jan
11/Jan
18/Jan
26/Jan
31/Jan
08/Fev
15/Fev
22/Fev
29/Fev

191,81
189,72
188,97
171,36
169,67
167,20
166,10
166,43
166,92
169,07
171,54
173,03
170,57
172,20
174,82
179,71
182,81
183,30
185,59
192,12
193,91
191,59
194,34
197,73
204,35
204,84
213,56
215,98
214,58
210,26
205,95
204,03
203,39
202,75

156,46
157,57
156,38
182,12
176,02
178,40
179,51
185,48
186,18
187,05
198,99
196,71
189,79
196,74
198,48
200,39
206,12
202,30
202,82
205,08
204,38
209,15
217,57
215,85
215,85
217,57
217,57
219,46
214,16
219,60
213,14
217,73
217,73
217,73

Correlacao entre compra e venda: r = 0.68

compra
venda

minimo
149,72
151,22

maximo
215,98
219,60

meédia
184,8
179,14



ANEXO B

POLITICAS OTIMAS PARA O PROCESSO COMERCIAL



Politica 6tima para o tempo t =0:

Estado Compra Venda Estogue

O©CoO~NOULA~,WN PR

143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
156.82
156.82
156.82

154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72

0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000

Decisao

Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Aguarda
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Comprallote
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes



53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109

156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76

154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13

15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000

Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Vende 2 |otes
Vende 3 |otes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Aguarda
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Comprallote
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes



110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166

169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70

168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54

20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000

Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Aguarda
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende1lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende1lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes



167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223

182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64

181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95

25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000

Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compra 1l lote
Aguarda
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes



224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280

195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58

194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36

30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

Vende 6 lotes

Aguarda

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Compra 6 lotes

Comprab lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Aguarda

Compra 6 lotes

Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Aguarda

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Aguarda

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Aguarda

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Aguarda

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes



281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337

208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
221.52
221.52
221.52
22152
22152
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
22152
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
22152
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
22152
221.52
221.52
221.52

221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

Compra 6 lotes
Compra5 lotes

Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Comprallote
Aguarda
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes

Compra5 lotes

Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Aguarda

Compra 6 lotes



338
339
340
341
342
343

221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
22152

235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18

5000 Vendel lote

10000
15000
20000
25000
30000

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Ganho medio semanal: US$ 283.243,36

Politica 6tima parao tempo t =12:

Estado Compra Venda

©Co~NOoOUTr~, WN B

143.88
143.88
143.88

154.72
154.72
154.72

143.88 154.72
143.88 154.72
143.88 154.72
143.88 154.72
143.88 168.13
143.88 168.13

143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88

168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77

Estoque

0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000

Decisao

Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 |otes
Vende 5 lotes
Vende 6 |otes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes



40
41
42
43

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96

143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82

221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18

20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000

Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Vende 1 |ote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 |otes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes



97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153

156.82 235.18

156.82 235.18

169.76 154.72
169.76 154.72
169.76 154.72
169.76 154.72
169.76 154.72
169.76 154.72
169.76 154.72
169.76 168.13
169.76 168.13
169.76 168.13
169.76 168.13
169.76 168.13
169.76 168.13
169.76 168.13
169.76 181.54
169.76 181.54
169.76 181.54
169.76 181.54
169.76 181.54
169.76 181.54
169.76 181.54
169.76 194.95
169.76 194.95
169.76 194.95
169.76 194.95
169.76 194.95
169.76 194.95
169.76 194.95
169.76  208.36
169.76  208.36
169.76 208.36
169.76 208.36
169.76 208.36
169.76 208.36
169.76 208.36
169.76 221.77
169.76 221.77
169.76 221.77
169.76 221.77
169.76 221.77
169.76 221.77
169.76 221.77
169.76 235.18
169.76 235.18
169.76 235.18
169.76 235.18
169.76 235.18
169.76 235.18
169.76 235.18
182.70 154.72
182.70 154.72
182.70 154.72
182.70 154.72
182.70 154.72
182.70 154.72

25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000

Comprallote
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes



154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210

182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64

154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13

30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 |lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes



211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267

195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58

181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Compra 6 lotes
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |otes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda



268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324

208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
22152
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52

194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote



325 22152 208.36 10000 Vende 2 lotes
326 22152 208.36 15000 Vende 3 lotes
327 22152 208.36 20000 Vende 4 lotes
328 22152 208.36 25000 Vende 5 lotes
329 22152 208.36 30000 Vende 6 lotes
330 22152 221.77 0 Aguarda

331 22152 22177 5000 Vende 1 lote
332 22152 221.77 10000 Vende 2 lotes
333 22152 221.77 15000 Vende 3 lotes
334 221.52 221.77 20000 Vende 4 lotes
335 22152 221.77 25000 Vende 5 lotes
336 22152 221.77 30000 Vende 6 lotes
337 22152 235.18 0 Compra 6 lotes
338 22152 235.18 5000 Vende 1 lote
339 22152 23518 10000 Vende 2 lotes
340 22152 23518 15000 Vende 3 lotes
341 22152 23518 20000 Vende 4 lotes
342 22152 23518 25000 Vende 5 lotes
343 22152 235.18 30000 Vende 6 lotes

Ganho medio semanal: US$111745.11

Politica 6tima para o tempo t =22:

Estado Compra Venda Estoque Decisao

1 143.88 154.72 0 Compra6 lotes

2 143.88 154.72 5000 Comprab lotes

3 143.88 154.72 10000 Compra 4 lotes

4 143.88 154.72 15000 Compra 3 lotes

5 143.88 154.72 20000 Compra 2 lotes

6 143.88 154.72 25000 Compral lote

7 143.88 154.72 30000 Vende 6 lotes

8 143.88 168.13 0 Compra6 lotes

9 143.88 168.13 5000 Compra5 lotes

10 143.88 168.13 10000 Compra4 lotes
11 143.88 168.13 15000 Vende 3 lotes
12 143.88 168.13 20000 Vende 4 |otes
13 143.88 168.13 25000 Vende 5 lotes
14 143.88 168.13 30000 Vende 6 lotes
15 143.88 181.54 0 Compra 6 lotes
16 143.88 181.54 5000 Compras lotes
17 143.88 181.54 10000 Compra4 lotes
18 143.88 181.54 15000 Compra 3 lotes
19 143.88 181.54 20000 Vende 4 lotes
20 143.88 18154 25000 Vende 5 lotes
21 143.88 181.54 30000 Vende 6 lotes
22 143.88 194.95 0 Compra6 lotes
23 143.88 194.95 5000 Compra5 lotes
24 143.88 194.95 10000 Compra4 lotes
25 143.88 194.95 15000 Compra 3 lotes
26 143.88 194.95 20000 Compra 2 lotes



27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83

143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82

194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36

25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000

Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes



84

85

86

87

88

89

90

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140

156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76

208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77

30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes



141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197

169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
195.64

235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72

0
5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda



198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254

195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58

154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000

Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote



255
256
257
258
259
260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311

208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
208.58
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52

168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54

10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Compra 6 lotes
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes



312 22152 18154 15000 Vende 3 lotes
313 22152 181.54 20000 Vende 4 lotes
314 22152 181.54 25000 Vende 5 lotes
315 22152 181.54 30000 Vende 6 lotes
316 221.52 194.95 0 Aguarda

317 22152 194.95 5000 Vende 1 lote
318 22152 194.95 10000 Vende 2 lotes
319 22152 194.95 15000 Vende 3 lotes
320 22152 194.95 20000 Vende 4 lotes
321 22152 194.95 25000 Vende 5 lotes
322 22152 194.95 30000 Vende 6 lotes
323 221.52 208.36 0 Aguarda

324 22152 208.36 5000 Vende 1 lote
325 221.52 208.36 10000 Vende 2 lotes
326 22152 208.36 15000 Vende 3 lotes
327 22152 208.36 20000 Vende 4 lotes
328 221.52 208.36 25000 Vende 5 lotes
329 22152 208.36 30000 Vende 6 lotes
330 22152 221.77 0 Aguarda

331 22152 221.77 5000 Vende 1 lote
332 22152 221.77 10000 Vende 2 lotes
333 22152 221.77 15000 Vende 3 lotes
334 22152 221.77 20000 Vende 4 lotes
335 22152 221.77 25000 Vende 5 lotes
336 22152 221.77 30000 Vende 6 lotes
337 22152 235.18 0 Compra5 lotes
338 22152 235.18 5000 Vende 1 lote
339 22152 235.18 10000 Vende 2 lotes
340 22152 235.18 15000 Vende 3 lotes
341 22152 235.18 20000 Vende 4 lotes
342 22152 235.18 25000 Vende 5 lotes
343 22152 235.18 30000 Vende 6 lotes

Ganho medio semanal: US$ 11898.67

Politica 6tima parao tempo t 3 23:

Estado Compra Venda Estoque Decisao

1 143.88 154.72 0 Compra 6 lotes
2 143.88 154.72 5000 Comprab lotes
3 143.88 154.72 10000 Compra 4 lotes
4 143.88 154.72 15000 Compra 3 lotes
5 143.88 154.72 20000 Compra 2 lotes
6 143.88 154.72 25000 Compral lote

7 143.88 154.72 30000 Vende 6 lotes

8 143.88 168.13 0 Compra 6 lotes
9 143.88 168.13 5000 Compra5 lotes

10 143.88 168.13 10000 Compra4 lotes
11 143.88 168.13 15000 Vende 3 lotes
12 143.88 168.13 20000 Vende 4 lotes
13 143.88 168.13 25000 Vende5 lotes
14 143.88 168.13 30000 Vende 6 lotes



15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

65
66
67
68
69
70
71

143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
143.88
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82

181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compras lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Compral lote
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes



72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128

156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
156.82
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76

194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000

10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000

Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Comprab lotes



129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185

169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
169.76
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70

208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77

10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000

Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes
Compra5 lotes
Compra 4 lotes



186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242

182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
182.70
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64
195.64

221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18

15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000
20000
25000
30000

5000
10000
15000

Compra 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes

Compra5 lotes

Compra4 lotes
Compra 3 lotes
Compra 2 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Aguarda
Vende 1 lote

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda

Vende 1 lote

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes

Aguarda
Vende 1 lote

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda

Vende 1 lote

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes

Aguarda
Vende 1 lote

Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes

Compra5 lotes

Compra4 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Compra 6 lotes

Compra5 lotes

Compra 4 lotes
Compra 3 lotes



243 195.64 235.18 20000 Vende 4 lotes
244 195.64 235.18 25000 Vende 5 lotes
245 195.64 235.18 30000 Vende 6 lotes
246 208.58 154.72 0 Aguarda

247 208.58 154.72 5000 Vende 1 lote
248 208.58 154.72 10000 Vende 2 lotes
249 208.58 154.72 15000 Vende 3 lotes
250 208.58 154.72 20000 Vende 4 lotes
251 208.58 154.72 25000 Vende 5 lotes
252 208.58 154.72 30000 Vende 6 lotes
253 208.58 168.13 0 Aguarda

254 208.58 168.13 5000 Vende 1 lote
255 208.58 168.13 10000 Vende 2 lotes
256 208.58 168.13 15000 Vende 3 lotes
257 208.58 168.13 20000 Vende 4 lotes
258 208.58 168.13 25000 Vende 5 lotes
259 208.58 168.13 30000 Vende 6 lotes
260 208.58 181.54 0 Aguarda

261 208.58 181.54 5000 Vende 1 lote
262 208.58 181.54 10000 Vende 2 lotes
263 208.58 181.54 15000 Vende 3 lotes
264 208.58 18154 20000 Vende 4 lotes
265 208.58 181.54 25000 Vende 5 lotes
266 208.58 181.54 30000 Vende 6 lotes
267 208.58 194.95 0 Aguarda

268 208.58 194.95 5000 Vende 1 lote
269 208.58 19495 10000 Vende 2 lotes
270 208.58 19495 15000 Vende 3 lotes
271 208.58 194.95 20000 Vende 4 lotes
272 208.58 194.95 25000 Vende 5 lotes
273 208.58 194.95 30000 Vende 6 lotes
274 208.58 208.36 0 Aguarda

275 208.58 208.36 5000 Vende 1 lote
276 208.58 208.36 10000 Vende 2 lotes
277 208.58 208.36 15000 Vende 3 lotes
278 208.58 208.36 20000 Vende 4 lotes
279 208.58 208.36 25000 Vende 5 lotes
280 208.58 208.36 30000 Vende 6 lotes
281 208.58 221.77 0 Aguarda

282 208.58 221.77 5000 Vende 1 lote
283 208.58 221.77 10000 Vende 2 lotes
284 208.58 221.77 15000 Vende 3 lotes
285 208.58 221.77 20000 Vende 4 lotes
286 208.58 221.77 25000 Vende 5 lotes
287 208.58 221.77 30000 Vende 6 lotes
288 208.58 235.18 0 Compra 6 lotes
289 208.58 235.18 5000 Compras lotes
290 208.58 235.18 10000 Compra4 lotes
291 208.58 23518 15000 Vende 3 lotes
292 208.58 23518 20000 Vende 4 lotes
293 208.58 23518 25000 Vende 5 lotes
294 208.58 23518 30000 Vende 6 lotes
295 22152 154.72 0 Aguarda

296 22152 154.72 5000 Vende 1 lote
297 22152 154.72 10000 Vende 2 lotes
298 22152 154.72 15000 Vende 3 lotes
299 22152 154.72 20000 Vende 4 lotes



300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343

Ganho medio semanal: US$ 121.67

221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52
221.52

154.72
154.72
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
168.13
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
181.54
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
194.95
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
208.36
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
221.77
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18
235.18

25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000
0
5000
10000
15000
20000
25000
30000

Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |otes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 lotes
Vende5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes
Aguarda
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 |lotes
Compra 6 lotes
Vende 1 lote
Vende 2 lotes
Vende 3 lotes
Vende 4 |lotes
Vende 5 lotes
Vende 6 lotes






ANEXO C

PROCESSO DE SIMULACAO - RESULTADOS DE UMA REPLICACAO

RESULTADOS ESPERADOS



PROCESSO OTIMIZADO - COOPERATIVA A

Numero de replicacdes: 3000

Resultados para areplicacdo de numero 1500:

Semana Decisdo Caixa(US$)  Estogue (t)

1 7 -4316400.00 30000
2 13 325200.00 0

3 7 -3991200.00 30000
4 13 1052700.00 0

5 7 -3263700.00 30000
6 13 1780200.00 0

7 7 -2536200.00 30000
8 13 2507700.00 0

9 7 -1808700.00 30000
10 13 3235200.00 0
11 7 -1081200.00 30000
12 13 3962700.00 0
13 7 -353700.00 30000
14 13 4690200.00 0
15 7 373800.00 30000

16 13 5820000.00 0



22

23

24

25

13

13

503600.00
7352100.00
3035700.00

Caixa (US$)
9286500.00
4970100.00
10818600.00
6502200.00
12753000.00
8436600.00
14687400.00

10371000.00

30000

0

30000

Estoque (t)

0

30000

30000

30000

Resultados para a amostra considerada:

Lucro liquido esperado:

Capital de giro esperado: US$ 4.334.240,30

US$ 7.925.012,00

Desvio Padrdo: US$ 4.779.461,30

Desvio Padrdo: US$ 120.260,69



PROCESSO NAO OTIMIZADO - COOPERATIVA B

Numero de replicagbes: 3000

Resultados para areplicacdo de numero 1500:

Semana Decisdo Caixa(US$) Estoque(t)

1 5 -2877600.00 20000

2 8 -2104000.00 15000

3 2 -2823400.00 20000

4 8 -2049800.00 15000

5 2 -2769200.00 20000

6 8 -1995600.00 15000

7 2 -2779700.00 20000

8 8 -2006100.00 15000
9 2 -2725500.00 20000
10 8 -1884850.00 15000
11 1 -1884850.00 15000
12 1 -1884850.00 15000
13 1 -1884850.00 15000
14 8 -1044200.00 10000
15 2 -1763600.00 15000

16 8 -922950.00 10000

17 2 -1642350.00 15000



18 8 -801700.00 10000

19 2 -1521100.00 15000
Semana  Decisdo Caixa (US9$) Estoque (t)

20 8 -747500.00 10000

21 2 -1466900.00 15000
22 4 -3625100.00 30000
23 1 -3625100.00 30000
24 1 -3625100.00 30000
25 1 -3625100.00 30000
26 1 -3625100.00 30000
27 13 2223400.00 0

Resultados para a amostra considerada:
Lucro liquido esperado: US$2.173.780,77 ----- Desvio Padrao: USS$ 2.494.477,47

Capital de giro esperado: US$ 3.464.276,22 ----- Desvio Padrdo: US$ 415.735,52



PROCESSO NAO OTIMIZADO - COOPERATIVA C

Numero de replicagbes: 3000

Resultados para areplicagdo de numero 1500:

estoque (USS$)

estoque (t)

10

11

12

13

14

15

16

17

18

6166286.00

6893786.03

6893786.03

6893786.03

6893786.03

6893786.03

6893786.03

6893786.03

7278678.49

6902315.41

7287684.08

7287684.08

7287684.08

7664512.82

7664512.82

8033565.31

8395492.15

8750853.50

1849885.80

2068135.81

2068135.81

2068135.81

2068135.81

2068135.81

2068135.81

2068135.81

2183603.55

2070694.62

2186305.22

2186305.22

2186305.22

2299353.85

2299353.85

2410069.59

2518647.65

2625256.05

4316400.20

4825650.22

4825650.22

4825650.22

4825650.22

4825650.22

4825650.22

4825650.22

5095074.95

4831620.78

5101378.85

5101378.85

5101378.85

5365158.98

5365158.98

5623495.72

5876844.51

6125597.45

30000.00

28701.90

28701.90

28701.90

28701.90

28701.90

28701.90

28701.90

28065.85

28737.41

28100.58

28100.58

28100.58

27520.69

27520.69

26989.32

26499.73

26046.42



Ssemana

capital

caixa

estoque (US$)

estoque (t)

19

20

21

22

23

24

25

26

27

8401570.98

8757189.63

8757189.63

8757189.63

8757189.63

8757189.63

8757189.63

8757189.63

8757189.63

2520471.29

2627156.89

2627156.89

2627156.89

2627156.89

2627156.89

2627156.89

2627156.89

2627156.89

5881099.69

6130032.74

6130032.74

6130032.74

6130032.74

6130032.74

6130032.74

6130032.74

6130032.74

Lucro apurado na semana 27: US$ 2590903.63

Resultados para a amostra considerada:

Lucro liquido esperado: US$ 1.176.613,04

26518.91

26065.28

26065.28

26065.28

26065.28

26065.28

26065.28

26065.28

26065.28

----- Desvio Padrdo: US$ 656.987,10
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