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RESUMO

No Brasil, a agropecuéria contribui com cerca de 31% das emissdes de gases do efeito estufa
(GEEs), se forem somadas as emissdes provenientes do setor “mudanca no uso da terra e
florestas”, esse percentual vai a 55%, sendo um desafio para o setor o desenvolvimento de
mecanismos de mitigacdo. A melhoria dos fatores e processos de producédo e dos produtos da
pecuaria brasileira influencia diretamente na mitigacdo da emissdo de GEEs, das quais
destacamos os sistemas agroflorestais (SAFs). O Value at Risk (VaR) € um método para
avaliar o risco em operagdes financeiras, resume o risco de um produto financeiro, de uma
carteira de investimentos ou ainda o risco de contratos negociados em bolsa de valores. O
trabalho tem por objetivo estabelecer andlise preliminar do comportamento de precos da
permissdo de emissdes de carbono sob a ética de precificacdo do Var dada a volatilidade da
commodity ambiental. Os resultados obtidos indicam que a adogdo do mecanismo nas
condicdes verificadas no periodo elaboracdo do trabalho anteriores a 2017 apontam para
inviabilidade econémica. Contudo, ao depender intrinsicamente de novas politicas e politicos,
a viabilidade econémica pode ser alcancada devido a atual dindmica de pregos valorados
decorridos a politica de acreditacdo adotada pelo governo estadunidense Joe Biden.

Palavras-chave: [B]° hedge, integracéo lavoura pecudria floresta, gases de efeito estufa,
sustentabilidade.

ABSTRACT

In Brazil, agriculture and livestock contribute about 31% of greenhouse gas (GHG)
emissions. When emissions from the "land use and forestry" sector are added, this percentage
rises to 55%, posing a challenge for the sector to develop mitigation mechanisms. Improving
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production factors and processes and the products of Brazilian livestock directly influence the
mitigation of GHG emissions, with agroforestry systems (AFS) being particularly noteworthy.
Value at Risk (VaR) is a method for assessing risk in financial operations; it summarizes the
risk of a financial product, an investment portfolio, or even the risk of contracts traded on the
stock exchange. This work aims to establish a preliminary analysis of the price behavior of
carbon emission permits from the perspective of VaR pricing given the volatility of the
environmental commodity. The results obtained indicate that the adoption of the mechanism
under the conditions verified during the period preceding 2017 points to economic
infeasibility. However, economic viability may be achieved due to new policies and
politicians, given the current price dynamics resulting from the accreditation policy adopted
by the U.S. government under Joe Biden.

Keywords: [B]3, hedge, crop-livestock-forest integration, greenhouse gases, sustainability.
INTRODUCAO

Originario do inglés, o termo commodity refere-se a produtos em estado bruto ou
matérias — primas para a producdo industrial, como o petroleo, soja, café e minérios. No
mercado, as commodities sdo classificadas em agricolas, minerais, financeiras e ambientais
(Khalili, 2018).

As commodities ambientais ou “ecommodities” foram criadas diante da preocupagio
mundial com o esgotamento dos recursos naturais. S8 mercadorias originadas destes
recursos, produzidas com base na conservagdo do meio ambiente. Divididas em sete matrizes,
as commodities ambientais sdo: agua, energia, minério, biodiversidade, madeira, reciclagem e
controle de emisséo de poluentes (&4gua, solo e ar) (Khalili, 2018).

O Comércio de Permissdo de Emissbes [SCE], ferramenta financeira desenvolvida
para implantar medidas que visam a reducdo de emissdes de gases do efeito estufa [GEES],
constitui um instrumento econémico de Politicas Pablicas Ambientais em que um limite de
emissdes € estabelecido e, revertido em permissdes que podem ser distribuidas e/ou vendidas
para as empresas reguladas, as quais podem negociar entre si (Freitas, 2017).

O Sistema de Comeércio de Permissao de EmissGes entrou em funcionamento em 22 de
abril de 2005 na bolsa de ICE Futures US em Nova York com a finalidade de alavancar
projetos que contemplam Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL), engrenagem que
insere 0s paises em desenvolvimento, nos mecanismos de flexibilizacdo, visando compartilhar
o esforco global de mitigacdo das mudancas climaticas e que permite sua participacdo no
mercado de carbono.

Segundo Bezerra (2005), o conceito de crédito de carbono fundamenta-se em varios
artigos tanto da Convencdo Quadro de Mudanca Climaticas [CQMC] 2 quanto do Protocolo
de Kyoto, destacando-se o artigo 3.5 da Convencdo, que incentiva a adogdo de um sistema
econémico internacional que conduza a um desenvolvimento sustentavel de todas as partes,
priorizando aquelas em desenvolvimento e permitindo que tais paises atuem demonstrando o
esforco em acfes mitigadoras das mudancas climaticas; e o artigo 11.5 da mesma Convengéo
possibilita que paises desenvolvidos implementem canais bilaterais, para prover recursos
financeiros a paises em desenvolvimento.

No entanto, na Convencdo Quadro de Mudangas Climaticas [CQMC]3, diversos
acontecimentos colocaram a prova a credibilidade no pacto internacional. Uma das principais
foi & incerteza quanto a gestdo de Donald Trump para lidar com as intengdes de contribuicdes

2Conferéncia das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente e Desenvolvimento [UNCED] de 1992.
307 de janeiro de 2017.
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assumidas pelos Estados Unidos. A omissdo desse pais repete a atitude ja tomada no
Protocolo de Kyoto, e prejudica consideravelmente os esforcos mundiais na luta contra o
aquecimento global (Freitas, 2017).

No Brasil, a agropecuaria contribui com cerca de 31% das emissbes de GEEs.
Entretanto, se forem somadas as emissdes provenientes do setor “mudanca no uso da terra e
florestas”, esse percentual sobe para cerca de 55% (MCTIC, 2018), sendo um desafio para o
setor o desenvolvimento de mecanismos de mitigagdo. A pecuaria, em particular a
bovinocultura de corte brasileira, destaca-se no cenario mundial por apresentar o primeiro
rebanho comercial, com 213,8 milhdes de cabecas em 2019, tornando o maior pais exportador
de carne, vendendo para o exterior 2,490 milhdes de toneladas, com faturamento de 9,476
bilhdes de dolares americanos (ABIEC, 2020), ainda com amplas possibilidades de
crescimento em terras ainda disponiveis, seguindo a legislacéo, e de melhoria nos processos
produtivos (ALMEIDA, 2015).

Nesse sentido, a melhoria dos fatores e processos de producdo e dos produtos da
pecuaria brasileira influencia diretamente na mitigacdo da emissdo de GEEs. Barioni et. al.
(2007) citado por Almeida (2015), colabora para a discussdo com suas projecdes sobre
emissdes de metano, no periodo de 2007 a 2025. Seu trabalho aponta para uma maior
eficiéncia de producdo de carne, com aumentos de 7,4% no rebanho e de 29,3% no nimero de
abates, proporcionando um aumento de 25,4% na producdo de carne e de apenas 2,9% na
emissdo de metano, refletindo em uma diminuicdo de 18% na emissdo de metano por unidade
de carne produzida, mas para que isso se torne realidade é necessaria a ado¢do de novas
tecnologias.

Dentre as tecnologias que permitem o aumento da eficiéncia na producéo de carne e
diminuicdo da emissdo de GEEs estdo os sistemas agroflorestais (SAFS), que sdo sistemas de
uso da terra em que as arvores interagem com os cultivos agricolas e/ou animais, simultanea
ou sequencialmente, de modo a aumentar a produtividade total de plantas e animais de forma
sustentavel por unidade de area (Nair, 1989, apud Nicodemo & Melotto, 2015).

Com mais de 10 anos de tradicdo, a inovagdo tecnoldgica da integracdo lavuora
pecudria floresta, representa uma solucdo para parte do problema das emissdes de GEEs.
Contudo, diante as incertezas que pairam sobre o Futuro do Mercado de Carbono e frente a
urgéncia climatica e agenda promovida pelo recém-empossado presidente dos Estados Unidos
Joe Biden, o que esperar das na¢des durante a COP 26?

Este trabalho tem por objetivo de estudar a dinamica do comércio de permissdo de
emissdes no mercado de commodities ambientais, analisar 0 comportamento de precos em
mercado regulado com objetivo de tratamento das permissées de emissdes como commodities
e verificar viabilidade de precificacdo em bolsa por parte dos produtores agropecuarios.

MATERIAL E METODOS

Value at Risk (VaR) é um método para avaliar o risco em operacGes financeiras, o
VaR resume, em um numero, o risco de um produto financeiro, o risco de uma carteira de
investimentos, ou ainda o risco de contratos negociados em bolsa de valores. Esse nimero
representa a pior perda esperada em um dado horizonte de tempo e € associado a um intervalo
de confianca (Hairston & Brooks, 2019 e Ye & Doray, 2016).

Existem varias técnicas de avaliacdo do risco de operages financeiras, tais como Back
Test, Stress Test, Expected Shortfall, além do Value at Risk. Essas técnicas visam quantificar
0 risco de mercado, ou seja, do risco de perdas monetarias decorrentes da variacdo de precos,
de taxas de juros ou de taxas de cambio (Hairston & Brooks, 2019).

Devido a sua maior facilidade de elaboracdo frente aos outros testes, o VaR foi
escolhido para compor andlise de comportamento de precos da permissdo de emissdes
(“emission allowances™) e sofreu adapta¢do no presente trabalho para apresentar ndo o risco
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de pior perda e sim a probabilidade de encontrar determinado valor, e para tal foi utilizado o
mesmo procedimento de célculo da volatilidade de precos dos contratos futuros.

O material de pesquisa foi 0 banco de dados dos contratos futuros de Permissdo de
Emissdes, Brent do Petroleo, Dolar, Euros e Euro Dolar na Bolsa ICE Futures US, obtidos
com a plataforma Bloomberg de cotacdo.

Anélise de Dados

Por meio da utilizacdo da plataforma Bloomberg, foram captados os precos dos
contratos de Permissdo de Emissdes, Brent do Petréleo, Ddlar, Euros e Euro Ddlar na Bolsa
ICE Futures US, que compdem um banco de dados com mais de 3.100 (trés mil e cem)
cotacOes de valores diérios praticados, compondo série histérica de precos das commaodities e
moedas. Os valores dos contratos de Permissdo de Emissdes cotados em euros foram
convertidos em dolares americanos para padronizar as analises.

As primeiras analises consistiram em verificar a existéncia de correlacdo entre as
commaodities Permissdo de Emissdes e Brent do Petréleo, e para tanto foi feito um gréfico de
linha com as séries historicas e calculados o coeficiente de correlacdo (dependéncia ou
independéncia entre as variaveis), coeficiente de determinacdo (forca da dependéncia) e
coeficiente de indeterminacéo (influéncia de forcas externas).

Uma vez observado o comportamento atipico dos precos da variavel Permissdo de
Emissbes ao longo da série histdrica, ela foi dividida em trés fases, graficos foram elaborados
por periodo e calculados novamente os coeficientes.

Apds verificar a existéncia de correlacdo, foram elaborados histogramas e curvas
normais de distribuicdo dos precos do periodo todo e das trés fases para a variavel permissdo
de emissdes. Para tanto, utilizou-se uma planilha eletrénica do Excel 2016 (Office 2010) e
foram calculados para o periodo todo e para as trés fases os valores minimos, maximos,
média, tamanho da amostra, estimativa de classes, determinacdo de 7 classes de desvio
padrdo, incremento 1, desvio padrdo, incremento 2.

Uma vez calculados os valores, os dados foram catalogados em 7 classes de desvio
padrdo e calculados as frequéncias de corte e as frequéncias de repeticdo e elaborados os
histogramas. Ap6s foram construidos a curva normal de distribuicdo de precos. Para tanto, foi
determinado 100 pontos, calculado o valor de cada ponto e calculado a frequéncia por meio
da funcdo de densidade de massa. Obtidos os valores, foram elaborados os gréficos.

A seqguir, foram elaboradas as tabelas de probabilidade e esperanca de precos, para
tanto utilizou-se a funcdo de distribuicdo normal n calculada para cada uma das 7 classes de
desvio padréo. Por meio da subtracdo de valores da classe posterior menos a anterior, foram
encontradas as probabilidades de cada classe de desvio padréo. Para obter-se as esperancas de
determinada classe, foram multiplicados os valores de cada classes de precos versos a
probabilidade de cada classe.

Para caracterizar o comportamento das curvas de distribuicdo foram calculadas a
Assimetria “Distor¢ao”, que define a inclinagdo das curvas a direita ou a esquerda; Curtose,
que define o grau de achatamento ou alongamento dos cumes das curvas, caracterizando a
concentracdo de dados que “indicam riscos” e o Coeficiente de Variacdo, que modelam a
distribuicdo dos dados e “tipifica a volatilidade”.

RESULTADOS E DISCUSSAO

Para verificar o atrelamento da commoditty ambiental junto ao petroleo, os precos
foram convertidos em dolares, com o intuito de padronizar a analise de pregos. Uma vez
observado o comportamento atipico, a série historica foi subdividida em trés periodos
segundo ano meta do Protocolo de Kyoto (Fase 1 — 2005 a 2007, Fase 2 — 2008 a 2012 e Fase
3-2013 a 2020).
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Caracteristicas do Contrato Futuro de Crédito de Carbono

O contrato futuro da “EMISSION ALLOWANCES” permissdo de emissdo ou
“Crédito de Carbono” [MOI1] na bolsa ICE Futures US de Nova York possui as seguintes
caracteristicas:

1. Quantidade - um lote de 1.000 Kg CO> ou equivalente.

2. Cotacdo - euro e centavos de euro por tonelada métrica.

3. Vencimento - dezembro.

Analise de Precos

Observou-se a série historica a relacdo entre os precos dos contratos futuros das
“EMISSION ALLOWANCES” [MOI1] “Crédito de Carbono” em mercado regulado e
“BRENT” [CO1] “Barril do Petréleo” na bolsa ICE Futures US de Nova York com objetivo
de verificar o atrelamento entre as commaodities que sdo expostas na figura a seguir.

Figura 1. Pregos em US$ das Commodities “Crédito de Carbono” e
“Brent do Petroleo, 22 de abril de 2005 a 01 de setembro 2017.
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No periodo de 22 de Abril de 2005 a 01 de Setembro de 2017, o coeficiente de
correlacdo entre os precos dos contratos futuros de permissdo de emissdes, linha continua em
azul e os precos dos contratos futuros do barril de petroleo tipo Brent em ddlares, linha
tracejada em vermelho, foi de - 0,00085364, enquanto o coeficiente de determinacdo foi de
7,28707E x 107 e coeficiente de indeterminacdo foi de, 0,99999927 o que explica o
atrelamento entre as commaodities, o grau de interferéncia e a dependéncia de fatores externos
que podem ser atribuidos “a acreditacdo politica e ceticismo cientifico quanto as mudangas
climéaticas”, respectivamente, que serdo detalhados em fases correspondentes ao ano meta do
Protocolo de Kyoto.

Histograma e Curva Normal de Distribui¢éo 2005 a 2017

O preco do contrato futuro da “EMISSION ALLOWANCE” (MOI1) observado na
abertura de mercado foi de 22,01 US$, chegaram a valer 0,02 US$ e chegaram ao patamar de
46,32 US$. Devido a grande variagdo dos pregos encontrados, a série histdrica foi dividida em
trés periodos, seguindo os anos das metas do Protocolo de Kyoto. O histograma e a curva
normal de distribuicdo dos precos dos contratos de permissédo de emissdes de 2005 a 2017
podem ser observados na figura 02 e na primeira coluna tabela 01 (Valores, Probabilidades e
Esperanca).
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Figura 2. Histograma e Curva Normal de Precos em US$ das Commodities
“Crédito de Carbono”, 22 de abril de 2005 a 01 de setembro 2017
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Os precos dos contratos futuros de “EMISSION ALLOWANCES” foram distribuidos
em 7 classificacdes (média e + - 3 desvios padrdo) e foram observados os valores de corte,
probabilidade de ocorréncia nas 7 classes e calculadas as esperancas de obter um determinado
resultado também representado na tabela 01. A curva de distribuicdo apresenta-se assimétrica
“Distor¢ao” em 0,91 com leve inclinagdo a direita, a volatilidade amplamente distribuida com
coeficiente de variagdo em 0,73 e com concentragdo de dados “Curtose” cume da curva em
0,35.

Tabela 1. Probabilidade e Esperanca de Precos (MO1), 2005 a 2017

Desvios Classes  Valores US$ Probabilidade % Esperanga (Valores X Probabilidade)
-3¢0 1 6,63 24,65% 1,6343
-20 2 13,24 25,54% 3,3815
-lo 3 19,86 25,46% 5,0564
M 4 26,48 16,05% 4,2500
+1lo 5 33,09 6,40% 2,1178
+20 6 39,71 1,61% 0,6393
+30 7 46,32 0,26% 0,1204
Assimetria 0,91

Curtose 0,354

CcVv 0,73

Observa - se uma maior probabilidade 25,54 % de obter precos préximos a 13,24 US$,
ou seja, proximo a - 2 desvios padrdo e maior esperanca de obter os resultados a 19,86 US$,
proximo a - 1 desvio (25,46 % de probabilidade), somando-se as probabilidades se tem 51 %
de ocorréncia, nota-se a tendéncia de se obter valores abaixo da média.
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Fase 01 - 2005 a 2007

De 22 de Abril de 2005 a 31 de dezembro de 2007, corresponde a adocao internacional
do sistema de comercializagcdo de permisséo de emissOes via bolsa de valores. A fase coincide
em parte com o periodo do governo Bush (de 20 janeiro de 2001 a 20 janeiro de 2009),
apresentando precos iniciais de 22,01 dolares e finais em 0,02 de ddlares. Observa-se no
periodo uma maior interferéncia dos precos de petréleo tipo “BRENT” (CO1) na permissao
de emissdes “EMISSION ALLOWANCES” (MO1), evidenciadas na Figura 3.

Figura 3. Precos em US$ das Commodities “Crédito de Carbono”
e “Brent do Petroleo”, 22 de abril de 2005 a 31 de dezembro
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O coeficiente de correlacdo entre as duas commodities “EMISSION ALLOWANCES”
e “BRENT” na FASE 1 foi de 0,08049016 enquanto o coeficiente de determinacao foi de
0,006478667 e o de coeficiente de indeterminacdo foi de 0,993521333 o que pode ser
associados, respectivamente a: dependéncia pequena, mas positiva da commodity em relacdo
ao petrdleo, grau pequeno, mas positivo de interferéncia e um maior nivel de dependéncia de
fatores externos como a acreditacdo politica e ceticismo cientifico.

Histograma e Curva Normal de Distribuigéo Fase 1

O Histograma e curva de distribuicdo de precos ao longo da primeira fase, ano meta do
Protocolo de Kyoto pode ser observado também na figura 04 e o Valores, Probabilidades e
Esperanca na tabela 2.

Figura 4. Histograma e curva normal de distribuicdo dos precos US$ da
Permissdo de Emissdes (MO1), 22 de abril de 2005 a 31 de dezembro 2007
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Observa-se na figura 4 0 HISTOGRAMA, e na CURVA NORMAL de distribuicdo de
pregos uma assimetria “Distor¢do” em - 0,04, a assimetria da curva normal distribuicdo de
precos pode ser explicada devido a um comportamento mais proximo a distribui¢do logaritmo
normal do que a uma curva de distribui¢cdo normal, com leve inclinag¢do a esquerda “Distor¢ao
Negativa”. Ha uma maior probabilidade de 20,34 % de pregos a 15,80 USS, ou seja, — 1
desvio da média, porém nota-se uma maior esperanca a 21,06 US$ que corresponde a média

dos precos e apresenta a segunda maior probabilidade 19,55 %.

Tabela 2. Probabilidade e Esperanca de Precos (MO1), 2005 a 2007

Desvios Classes  Valores US$  Probabilidade %  Esperanca (Valores X Probabilidade)
-30 1 5,27 16,50 % 0,8696
-20 2 10,53 16,16 % 1,7016
-lo 3 15,80 20,34 % 3,2137
M 4 21,06 19,57 % 4,1214
+1lo 5 26,32 14,39 % 3,7874
+20 6 31,58 8,08 % 2,5516
+30 7 36,84 3,47 % 1,2783
Assimetria -0,04
Curtose -0,37
cv 0,67

Fase 02 - 2008 a 2012
Compreendida entre 01 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 2012, coincide com o
fim do governo Bush inicio do governo Obama (20 janeiro de 2009 a 20 janeiro de 2017), “foi
um periodo de maior aceitag@o das evidéncias cientificas sobre as mudancgas climaticas e suas
consequéncias”, observou-se um descolamento das interferéncias dos precos das “EMISSION
ALLOWANCES” e “BRENT”.
Figura 5. Comportamento dos pregos US$ da Permissdo de Emissdes

(MO1), 01 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 2012
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O coeficiente de correlagéo entre as duas commodities foi de - 0,00172525, enquanto
o coeficiente de determinagio 2,97649x10° e coeficiente de indeterminacdo de 0,999997024,
0 que pode ser associado a uma relagdo pequena mais inversa ao comportamento dos precos
da outra commaodity, enquanto o grau de interferéncia dos precos de petréleo foi menor, maior
acreditacdo politica e menor ceticismo cientifico quanto as mudancas climaticas.

O comportamento dos precos apresentou-se de forma distinta da primeira fase do ano
meta do Protocolo de Kyoto variando de 0,02 US$ a 46,32 US$, como demostrado na curva
de precos também representado na figura 6 e os Valores, Probabilidades e Esperanca na tabela
3.

Histograma e Curva Normal de Distribuig¢éo Fase 2

O comportamento dos pregos apresentou-se de forma distinta da primeira fase ano
meta variando de 0,02 US$ a 46,32 US$, demonstrado na curva de pregos da figura 6.

Figura 6. Histograma e curva normal de distribuicdo dos precos US$ da
Permissdo de Emissdes (MO1), 2008 a 2012
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HISTOGRAMA E CURVA NORMAL DE PRECOS MO1 F2
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A distribuicdo dos precos demonstrada na Figura 4 ficou mais préxima a uma curva
normal do que a uma curva logaritmo normal de distribuicdo devido a simetria “Distor¢ao”
em 0,52 com leve inclinacdo a direita conforme observado. Nota-se uma maior amplitude de
distribuicdo “Curtose” em 0,74 (alongamento de cume) e uma menor volatilidade, com a
probabilidade de 41,56% (maior ja observada) pode obter-se precos proximos a US$ 19,86
com 1 desvio padrdo (o) abaixo da média, coincidente com a maior esperanga de obter-se 0S
resultados esperados.

Tabela 3. Probabilidade e Esperanca de Precos (MO1), 2008 a 2012

Desvios Classes  Valores US$  Probabilidade % Esperanca (Valores X Probabilidade)

-30 1 6,63 2,41 0,1598
-20 2 13,24 17,61 2,3315
-lo 3 19,86 41,56 8,2538
M 4 26,48 30,78 8,1505
+1lo 5 33,09 7,12 2,3560
+20 6 39,71 0,51 0,2025
+30 7 46,32 0,01 0,0046
Assimetria 0,52

Curtose 0,74

cVv 0,32

Observou-se no Tabela 3, uma maior probabilidade de 41,56 % a obter-se pregos
préximos a 19,86 US$, coincidente com a maior esperanca de obter-se os resultados
esperados.

Fase 03 - 2013 a 2020
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De 01 de janeiro de 2013 a 01 de setembro de 2017, o mais longo periodo, coincide
em parte com o governo Obama (20 janeiro de 2009 a 20 janeiro de 2017) e o governo Trump
(20 janeiro de 2017 e em exercicio), a variacao de precos é demonstrado na Figura 7.

Figura 7. Comportamento dos precos US$ da Permissdo de Emissdes
(MO1), 01 de janeiro de 2013 a 01 de setembro de 2017
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O Coeficiente de correlacdo foi de 0,162966641 enquanto o coeficiente de
determinacédo foi de 0,026558126 e coeficiente de indeterminacdo foi de 0,973441874, que
podem ser explicados por uma maior dependéncia dos precos do barril de petréleo, maior
interferéncia da commoditty, menor acreditacdo politica e maior ceticismo cientifico quanto as
mudancas climaticas.

O comportamento dos precos apresentou-se mais estavel, variando aproximadamente
entre de 4 a 10 US$, o periodo analisado apresentou a menor volatilidade dentre os periodos
da série historica de precos representado na figura 8.

Histograma e Curva Normal de Distribuig¢éo Fase 3

O histograma de precos apresenta-se assimétrico, porém com curva de distribuicao
mais proxima a curva normal do que logaritmo normal “Distor¢cdo” em 0,12 com leve
inclinacdo a direita, as probabilidades e esperancas de precos. Comprova-se a menor
volatilidade de pregos no periodo descrito com o “Coeficiente de Variagdao™ 0,19 tendendo a
uma estabilidade “Curtose” em - 1,10 (rotulada como Bernoulli), favoravel ao
estabelecimento de contratos, objetivando protecdo de precos dentro de uma previsibilidade.
H& uma maior probabilidade 26,70 % de obter-se precos proximos a 7,12 US$ e coincidente
com a maior esperanca de precos de 1,9001 de obter resultados dentro da média.

Figura 8. Histograma e curva normal de distribuicdo dos precos US$ da Permissdo
de Emissbes (MOL1), de 01 de janeiro de 2013 a 01 de setembro 2017
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HISTOGRAMA E CURVA NORMAL DE PRECOS MO1 F3
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Observa-se na Tabela 7 uma maior probabilidade 26,70 % de obterem-se precos
préximos a 7,12 US$ e coincidente com a maior esperanca 1,9001 de obtencédo de resultados
dentro da média.

Tabela 4. Probabilidade e Esperanca de Precos (MO1), 2013 a 2017

Desvios Classes Valores US$ Probabilidade % Esperanca (Valores X Probabilidade)
-30 1 4,44 3,01 % 0,1336
-20 2 5,33 8,71 % 0,4642
-lo 3 6,23 19,18 % 1,1949
M 4 7,12 26,70 % 1,9001
+1lo 5 8,01 23,52 % 1,8839
+20 6 8,91 13,10 % 1,1672
+30 7 9,80 4,61 % 0,4018
Assimetria 0,12
Curtose -1,10
cv 0,19

Comparado as fases descritas, observa-se que os valores em US$ obtidos entre 2008 —
2012 fase 2, convergem para os valores do periodo 2005 — 2017, contudo as probabilidades
ndo se repetem, o fato sugere que a politica de acreditacdo do governo Obama foi
determinante para o estabelecimento dos precos das permissdes de emissdes.

Cambio

Dentre as varidveis que condicionam 0s contratos de permissdo de emissfes esta o
cambio da evolugéo da relacéo de troca entre Euro e Délar ao longo da série histérica apurada
de 22 de abril de 2005 a 1 de setembro de 2017.

Euro / Délar
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A relacdo de troca entre as moedas variou entre as margens de 1,0388 US$ a 1,5991
US$ no periodo analisado.

Figura 09. Evolucdo da relacdo de troca entre Euros e
Dolar de 2005 a 2017
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Fontes de Riscos

Dentre as variaveis levantadas, deve-se mencionar as fontes de riscos listadas:
» Risco Legal - Maior risco de Desregulamentacdo nos EUA ligado a politica de
acreditacdo, menor risco de Desregulamentacdo Internacional ligado ao acordo de
Paris e Menor risco de Desregulamentacdo Nacional ligado a busca de um Sistema de
Comércio de Permissdo de Emissdes compromisso firmado para implantacdo até
2020.
Risco de Mercado - Volatilidade de precos devido ao atrelamento ao brent do petréleo
dependente do momento.
Risco de Liquidez - Falta de compradores, dominio do mercado pelas grandes centrais
termoelétricas nos Estados Unidos.
Risco Operacional - Padronizacdo dos contratos, grande variabilidade de arranjos e
espécies de arvores nos projetos de integracdo lavoura pecuéria floreta.
Risco Financeiro — Cambio, grande flutuacdo do dolar frente ao real.
Modelo de Precificagéo
Existem varios mecanismos de precificacdo negociados em bolsa, podemos citar:
contrato a termo, contrato futuro e opgbes, que podem ser aplicados no nosso caso.
Entretanto, o mais indicado ¢ a operagdo “Ex-pit” (“wey-wey” ou “troca a termo / futuro”),
em virtude variabilidade de arranjos produtivos nos projetos e da volatilidade de precos,
sendo este uma solucao hibrida.

Segundo Widonsck et al. (2009), a opera¢do de derivativos “Ex — pit” pode ser
caracterizada como uma operagao “casada” entre um contrato a termo € um contrato futuro. A
fixagdo da liquidagdo do contrato a termo contra um vencimento futuro da Bolsa, opgdo da
data de fixacdo (hedge) € independente para cada uma das partes, existe 0 compromisso de
numa data futura havera troca de futuros, o fisico (termo) sera liquidado pelo preco da Bolsa
na data de liquidacéo, firmada entre as partes.

Todos os detalhes da operacdo deverdo estar contidos no contrato a termo firmado
entre as partes. Trata-se de uma operacdo pés-fixada: ambas as partes correm risco de preco
de mercado, tanto comprador como vendedor necessitam de hedge, ambas se posicionardo na
Bolsa, o posicionamento é independente, as partes poderdo escolher suas corretoras
independentemente, as posi¢cbes em bolsa serdo feitas contra o mercado, e existe o
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compromisso da troca de futuros entre as partes (Widonsck et al., 2009). Falta, porém, testes
que validem as premissas e comprovem sua Vviabilidade econdmica para a sua implantacdo da
operacgéo na bolsa brasileira.

CONCLUSAO

Os pregos dos contratos futuros das “EMISSION ALLOWANCES” (MO1) permissao
de emissoes “Crédito de Carbono” apresentam-se de forma distinta em trés fases dos anos
meta do Protocolo de Kyoto, evidenciados nos graficos, histogramas, curvas normais de
distribuicdo, probabilidades e esperanca de precos, expostos, necessarios ao entendimento da
dindmica de formacéo de precos em bolsa de valores da ICE Futures US, com a finalidade de
alocagéo de contratos visando hedge de protecéo.

Comparado as trés fases observadas, notam-se que os valores em US$ obtidos de 2008
a 2012 Fase 2, convergem para os valores do periodo 2005 — 2017, contudo as probabilidades
ndo se repetem, o fato indica que a politica de acreditacdo no governo estadunidense Obama
foi determinante para o estabelecimento dos pregos das permissoes de emissdes.

Contudo, devido aos fatores expostos, risco legal, risco de mercado, risco de liquidez,
risco operacional e risco financeiro, os precos dos contratos futuros das permissdes de
emissdo sdo tdo ou mais volateis quanto o proprio preco do petroleo, carecendo de uma maior
politica de acreditacdo e maiores explicagdes cientificas que diminuam o ceticismo e
dimensionem os impactos das mudancas climaticas no planeta e nos mercados de
commodities ambientais.

E prematuro afirmacfes positivas ou negativas sobre a viabilidade econdmica para
precificagdo de contratos de permissao de emissdes em sistema de integracéo lavoura pecuéria
floresta. Assim, o trabalho mostra que um contrato internacional de tamanha magnitude
devido as suas exigéncias e riscos € economicamente inviavel.

Entretanto uma das alternativas possiveis é a implementacdo do sistema de
comercializacdo na “Brasil Bolsa Baldo - [B]*” - em vias de estudo por meio das operacoes
com o codigo de registro 47 939 da circular 3.690 BACEN. Novos trabalhos que calculem o
risco de base e demonstre a efetividade do hedge devem ser incentivados.

O trabalho levou em consideracdo para analise de precos da permissdo de
emissdes do periodo de 2005 a 2017. ApGs esse periodo, a eleicdo do governo Biden nos
Estados Unidos trouxe nova dinamica no mercado da commodity ambiental. Os precos se
valoraram e ja passam os 60 dolares, estimulado pela politica de acreditacdo e tornando-se
atrativos para os produtores.

Nova rodada de negociacdo na Organizacdo das Nacbes Unidas dever acontecer
durante a COP 26, e o posicionamento do Brasil frente aos clamores dos signatarios do acordo
do clima pode mudar e o negacionismo de outrora frente a valoragdo dos servigcos ambientais
em especial a valoracdo da permissao de emissdes deve estimular a mudanca de postura.

Vale lembrar que até o presente momento, 0s cientistas ndo descobriram uma férmula
de baixo custo para a descarbonizacdo e o plantio de arvores e preservacdo das existentes
continua sendo a forma de menor custo para a fixagdo de carbono.

A adocdo de tecnologias mais limpas, em especial os sistemas produtivos de
integracdo lavoura pecuéria floresta e silvopastoril devem ser estimulados, uma vez que a
tecnologia é 100% nacional (Alves, 2020), e merecedores de incentivos ndo somente fiscais.
Além disso, a chancelaria por meio de selo de qualidade, semelhante ao desenvolvido pela
EMBRAPA com a “Carne Carbono Neutro” deve ser ratificada e posta em destaque no
cenario nacional e internacional.
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