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RESUMO

A humanidade tem selecionado seus sistemas energéticos incorporando, além dos parame-
tros de disponibilidade técnica e viabilidade econdmica, os impactos ambientais causados por eles.
O mercado de créditos de carbono surge neste contexto ao estabelecer mecanismos de mercado
para que partes envolvidas na contribuicao de reducao/remogao de gases de efeito estufa na atmos-
fera, no ambito do Protocolo de Quioto, cumpram o acordo quantificado, a0 mesmo tempo em que
surgem também novas oportunidades para investimentos nos paises em desenvolvimento como o
Brasil. Assim, saber como funciona esse mercado € um fator crucial para o aproveitamento das
conveniéncias criadas pelo Protocolo de Quioto. Destarte, considerando as dificuldades para preci-
ficac@o de contratos de créditos carbono no mercado brasileiro, principalmente por ser um mercado
muito recente, e ainda com o objetivo de originar maiores investimentos em sistemas energéticos
através de energia renovavel, a dissertacio oferece uma contribui¢do situada nos seguintes focos:
andlise de contratos de Reducgdes Certificadas de Emissdes (RCEs) e selecdo de projetos do Meca-
nismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Precificacdo, portanto, compreende determinar medidas
de beneficio e risco unitario (€/tCOse), uma vez que as decisdes de contratagcdo sdo instruidas pelo
preco da RCE negociado. O modelo de latisse binomial € a principal ferramenta de precificacao
empregada neste trabalho, usada para calcular o valor médio esperado da RCE para realizacdo de
contratos a termo e de opg¢des. Por sua vez, melhores condi¢des para o comércio das RCEs € ob-
tida por uma abordagem da teoria do portfélio proposta por Markowitz, através de projetos MDL
relacionados a producdo de eletricidade a partir de fontes renovéveis de energia no Brasil, onde a

energia oferecida por tais fontes sdo caracterizadas, sobretudo, pela sazonalidade.

Palavras-Chave: Mercado de emissdes de carbono; Créditos de carbono; Politica energética; Oti-

mizacdo de carteiras de investimentos.
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ABSTRACT

Humanity has selected energy systems by incorporating, beyond the technical and economic
feasibility parameters, also the environmental impacts caused by them. The carbon credit mar-
ket has appears in this context and brings alternative solutions for countries in Annex I to fulfill
their emissions targets under Kyoto Protocol and also help developing countries in constructing or
maintaining a clean energy mix. Knowing how this market works is crucial to incorporate all the
conveniences brought by Kyoto Protocol. Pricing carbon credit market includes determining benefit
and risk measures (€/tCO-e), since the hiring decisions are instructed by the price of CERs traded.
The binomial lattice model is the main tool used in this dissertation for pricing, which allow us to
calculate the expected value of CERs for realization of forward and options contracts. Given that
renewable energy sources are mainly characterized by seasonality, some sources can hedge others.
In this sense, better conditions on trading CERs can be achieved through a portfolio theory appro-
ach proposed by Markowitz. Considering the difficulties for pricing carbon credits contracts on the
Brazilian market, especially because of its recent characteristic, and with the aim of generating gre-
ater investments in the energy systems by using renewable energy sources, the present dissertation
offers a contribution on: contract analysis applied to Certified Emission Reductions (CERs) and

also on selecting projects from the Clean Development Mechanism (CDM).

Keywords: Emissions trading; Carbon credits; Energy policy; Optimization of investment portfo-

lios.
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1 INTRODUCAO

1.1 Justificativa

A humanidade tem selecionado seus sistemas energéticos incorporando, além dos parametros
de disponibilidade técnica e viabilidade econdmica, os impactos ambientais causados por eles.

Com o objetivo principal de alcancar certo nivel de estabilizacdo de emissdes antrdpicas de
gases precursores do efeito estufa, o regime climético tomou como base uma série de principios
gerais, dentre os quais destaca-se o principio da responsabilidade comum, porém diferenciada.

Assim, a institui¢do de um regime legal internacional, o Protocolo de Quioto, tem possi-
bilitado vislumbrar alguns instrumentos de mercado, popularmente conhecido como mercado de
carbono. Representando assim uma alternativa promissora para os paises que t€ém metas a cumprir.
Ao mesmo tempo, proporcionando oportunidade de novos investimentos para paises em desenvol-
vimento.

Mecanismos j4 existentes na Europa e nos Estados Unidos, onde se criou um valor transaci-
ondvel para reducdes das emissdes de gases de efeito estufa (GEE)!, assemelha-se do mercado de
créditos de carbono hoje existente. Tais experi€ncias sdo importantes paradigmas para o atual mer-
cado e, saber como este funciona é fator critico para o aproveitamento das oportunidades criadas
pelo Protocolo de Quioto.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) estd inserido nesse contexto por constituir
medidas de mitigagdo via prética de desenvolvimento sustentdvel nos paises em desenvolvimento;
seja por transferéncia de investimentos e/ou tecnologias procedentes dos paises desenvolvidos ou
partes interessadas.

Sob uma perspectiva econdmica, € imprescindivel o uso de ferramentas que auxiliem no
gerenciamento de recursos de investidores, responsdveis pela colocagdo do capital visando maior
eficiéncia energética, diminui¢do da intensidade energética e, principalmente, racionalidade nos

custos de investimentos.

10s gases de efeito estufa serdo denominados pela sigla GEE e incluirdo aqueles listados no Anexo A do Protocolo
de Quioto: diéxido de carbono, metano, 6xido nitroso, hexafluoreto de enxofre, familia dos hidrofluorcarbonos e familia
dos perfluorcarbonos.



Além do mais, o estabelecimento de um mercado de créditos de carbono, fundamentalmente
o mercado de certificados do MDL, propicia uma negociacao entre geradores ou comercializados
de certificados e partes que possuam metas a cumprir. Os principais instrumentos de negociacao
sdo contratos bilaterais ou por meio do mercado spot (a vista).

Caso os contratos sejam bilaterais, nos quais se estabelecem regras e procedimentos especifi-
cos como, por exemplo, quantidades a serem entregues, prazo e preco, o acordo € negociado no ato
da contratag¢do. Porém, este tipo de negociacdo tem exigido maior atencdo com o gerenciamento do
risco contratual.

Este risco € agravado pela volatilidade dos pregos e a incerteza significativa que pode com-
prometer o retorno esperado dos contratos. Por outro lado, quando um investidor opta por adquirir
certificados no mercado spot, ele assume o risco de ter que pagar um preco mais elevado do que o
seria pago por uma quantia contratada em um mercado bilateral.

O presente trabalho focaliza, inicialmente, a precificacdo de contratos de redugdes certifica-
das de emissdes (RCEs), com destaque para os contratos individuais a termo e de op¢ao. Contratos
a termo sdo acordos negociados diretamente entre comprador e vendedor com a fixagdo do mon-
tante e preco para entrega futura. J4, num contrato de op¢ao, qualquer uma das partes interessadas
pode adquirir direito, € ndo obriga¢do, de exercer um contrato. Por outro lado, a outra parte assume
compromissos devendo cumpri-los, caso sejam solicitados. Destarte, um investidor pode estimar o
preco sob o qual um contrato pode ser fechado no momento em que firmar uma contratagdo.

Sequencialmente, apresenta-se um estudo de caso, baseado na selecdo de portfélio, no qual
se discute um problema de alocagdo de capital disponivel de um investidor para um conjunto de
possiveis projetos do MDL. A abordagem proposta busca a eficiéncia nos contratos, dentro de um
contexto de otimizagdo multiobjetivo.

Para tanto, primeiramente, foi necessdrio analisar a base tedrica, o contexto e o sistema de
mercado de créditos de carbono estabelecido pelo Protocolo de Quioto, de modo particular o mer-
cado voltado ao MDL. Posteriormente, procurou-se demonstrar, de forma sistemética, a conexao

entre este tipo de mercado e modelos de comercializagdo encontrados na literatura de referéncia.



1.2 Objetivo

Devido a existéncia de uma tendéncia de que, o segundo periodo do compromisso, a partir de
2012, se apresentem novas metas, pretende-se que esta dissertacdo contribua para o fortalecimento
do mercado de créditos de carbono, em especial mercado voltado ao MDL.

Desta forma, a principio este trabalho apresenta alguns tépicos do aquecimento global bem
como: a consequente mudanga climdtica, tratados de mitigacao da concentracdo de GEE e meca-
nismos de mercado que visam contribuir para o cumprimento de metas de polui¢do estabelecidas
aos paises desenvolvidos.

Este trabalho, portanto, tem por objetivo principal analisar e discutir medidas de beneficio e
risco em investimentos individuais, através do modelo de precificacdao de contratos fundamentado
na construcdo de latisses binomiais baseado em cendrios histéricos de precos, € em uma carteira
de investimentos, através do modelo de selecdo de portfélio, inicialmente proposto por Markowitz

(1952).

1.3 Organizacao da Dissertacao

Por se tratar da parte introdutéria, o Capitulo 1 apresenta os objetivos e a motivacao da dis-
sertacao.

Uma revisao bibliogréfica, no Capitulo 2, aborda as mudancas climéticas globais bem como
o histdrico e principais aspectos do Protocolo de Quioto. Aqui, também € dada maior importancia
ao MDL, apresentando-se como uma revisao bibliogréfica desde sua implantacio até o processo de
certificacdo dos projetos.

No Capitulo 3, procurou-se realizar uma revisao bibliografica de fundamentos econdmicos
subjacentes aos mecanismos do mercado de carbono, com énfase também no mercado voltado ao
MDL.

Em seguida, o Capitulo 4 faz uma discussdo tedrica das medidas de beneficio e risco em

investimentos individuais.



No Capitulo 5 € utilizado o modelo de latisse binomial para precificacdo de contratos indivi-
duais de certificados de emissdes (termo e opcao), estimando o valor presente liquido esperado.

No Capitulo 6 apresenta-se a determinacao de beneficio e risco analisados em uma carteira de
investimentos, através de uma formulagdo matematica, para problemas da selecdo de portfélios de
contratos, tomando por base: a visdo geral do MDL, dos mecanismos do mercado de carbono, mo-
delos de precificac@o de contratos e selecdo de portfélios, resultantes da conjugagdo dos Capitulos
de2as.

E, finalmente, no Capitulo 7 sdao apresentados os resultados e conclusdes dessa dissertacao,

bem como sugestdes para trabalhos futuros.



2 DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CREDITOS DE CARBONO

2.1 Antecedentes

O sistema climdtico deve adaptar-se ao aumento da concentracao de certos gases na atmosfera
para preservar o equilibrio do balango energético. Assim, a Terra deve liberar energia, em média,
na mesma propor¢do em que recebe energia do Sol. E, a partir do momento que uma quantidade
maior de gases contribui para reduzir a perda de energia para o espago, o clima deve mudar para
restabelecer o balanco da energia recebida e enviada. Trata-se de um aquecimento global, uma vez
que esta adaptacdo € a forma mais simples para liberacdo de energia excedente (GOLDEMBERG;

VILLANUEVA, 2003).

2.1.1 Efeito Estufa

A atmosfera do nosso planeta constitui-se em 99% por uma mistura de nitrogénio (N;) e
oxigénio (0,). Além do vapor de 4dgua (H,0)', diéxido de carbono (CO,), metano (CH,), 6xido
nitroso (N30), hidrofluorcabonetos (HFCs), perfluorcabonetos (PFCs) e hexafluoreto de enxofre
(SFg), encontram-se em pequenas quantidades e constituem os chamados GEE.

A maior parte da irradiacdo que nosso planeta emite dirige-se ao espago e parte dele € retido
na atmosfera, devido a presenca dos GEE. Deste modo, a energia recebida por um corpo, por
radiacdo solar, pode ser absorvida, transmitida ou refletida, conforme ilustrado na Figura 2.1.

Da energia incidente na Terra (energia da radiacao eletromagnética pelo sol), a maior parte é
absorvida pela superficie, resultando na elevagao de sua temperatura (A), outra parte € refletida ao
espaco pelas nuvens e por gases atmosféricos e particulas (B). Assim, parte da radiacdo infraverme-

lha € refletida pela superficie da Terra. Porém, nio regressa ao espaco, pois € refletida novamente e

'Dentre os gases naturais, o vapor d’4gua também tem sido apontado como um poderoso gds causador de efeito
estufa devido sua capacidade de absor¢d@o infravermelha, porém, ndo € mencionado entre os outros gases pelo tempo
de permanéncia do vapor na atmosfera ser curto, além de ser incerto o crescimento de sua concentracdo (IPCC, 2007).
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absorvida pela atmosfera (0zonio e nuvens) que envolve o planeta (C).

Figura 2.1 - Efeito Estufa

Dai o denominado “efeito estufa”, no qual as radiagdes absorvidas pela superficie participam
de processos fisicos e sua energia transforma-se, resultando na emissdo pela perda de calor, sob
forma de radiacdo térmica.

As propriedades dos GEE foram primeiramente analisadas pelo matematico e fisico francés
Jean-Baptiste Fourier na década de 1820. Todavia, foi apenas em 1896 que o quimico sueco Svante
Arrhenius afirmou que a quantidade de CO, na atmosfera tinha relagao direta com sua temperatura
e que o consumo de combustiveis fosseis afetava o equilibrio térmico da Terra (ARRHENIUS,
1896).

Desde entdo, o CO, € considerado o principal contribuinte do efeito estufa, representando
algo em torno de 56% do total das emissdes de GEE com permanéncia na atmosfera de pelo menos
100 anos (ARAUJO, 2010). Outros gases, como o metano, por exemplo, ttm um Potencial de
Aquecimento Global (Global Warming Potencial —- GWP?) 25 vezes maior do que o CO,, mas sua
quantidade emitida é bem menor, contribuindo, em menor escala, para o aquecimento global, como

¢ indicado na Figura 2.2.

2Contribuicdo relativa decorrente da emissdo de 1 kg de um gds comparada com a emissdo de 1 kg de CO5. O GWP
atualmente utilizado € o publicado pelo IPCC, em seu quarto relatério (IPCC, 2007).



Figura 2.2 - Contribuicao dos principais GEE para o aquecimento global
Fonte: Adaptado de IPCC (2007)

Os niveis de concentragdo de GEE normalmente sdo expressos em termos de unidades de
“CO- equivalente” (CO<e), ou seja, todos os gases emissores possuem pesos determinados pelo
GWP. Assim, sao calculadas as médias ponderadas dos estoques das emissdes de GEE.

Tal parcela de emissdes de COsqe na atmosfera € atribuida ao resultado acumulado das ativi-
dades antrépicas desde o inicio da Revolug@o Industrial em 1760. Sendo relacionadas, principal-
mente, a queima de combustiveis fosseis, mudancas do uso do solo (conversao de florestas em solo
agricola, por exemplo) e agricultura (emissdes de metano provenientes da pecudria, por exemplo)
(IPCC, 2007). As emissdes mundiais de GEE vém aumentando acentuadamente, com os maiores
registros datados apds 1940 (Fig.2.3), quando a industrializacdo chegou também aos paises em

desenvolvimento.
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Figura 2.3 - Emissdes de CO5 pelo uso de combustiveis fosseis
Fonte: IEA (2010a)



Nao obstante tratar-se a existéncia do efeito estufa de um fendmeno natural e indispensdvel a
vida no planeta, sem a qual a temperatura média na superficie da Terra seria de 15° a 20°C abaixo
de zero, sua intensificacdo pode causar grandes prejuizos econdmicos e ambientais. Principalmente
em cendrios que configuram demanda crescente de energia decorrentes do crescimento produtivo e
populacional (GOLDEMBERG:; VILLANUEVA, 2003).

Segundo Stern (2010), aproximadamente dois tercos das emissdes totais mundiais de GEE
estdo relacionados ao uso da energia, o restante relaciona-se com o uso do solo (18%), agricultura
(14%) e residuos (3%). Conforme ilustrado na Figura 2.4, o uso da energia esta relacionado, sobre-

tudo, a geracdo de eletricidade e calor, ao setor de transportes e a processos industriais e edificagdes.
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Figura 2.4 - Emissdes de CO4 associadas ao uso de energia, por setor
Fonte: Adaptado de IEA (2010a)

A Figura 2.5 mostra a evolucdo da diferenca de temperatura da Terra e a concentracio de

CO, nos ultimos 140 anos. E evidente a correlagdo entre os dois fatores.
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Figura 2.5 - Evolucdo da temperatura da Terra e concentragdo de CO»
Fonte: Adaptado de TEA (2010b)

Os maiores registros de temperaturas anuais na superficie da Terra em mais de um século
observado, concentra-se no periodo desde a década de 80. Cientistas ponderam que a concentracao
de CO, na atmosfera estd 30% acima do normal e ja € maior do que a observada nos ultimos
400 mil anos. O cendrio anterior ndo deixa de ser veridico. E, caso se mantenha tal aceleragdo na
emissdo de CO; e sua consequente mudanca do clima, o ser humano continuard a se deparar com
fortes e frequentes furacdes, recuo das geleiras, aumento de epidemias, incéndios florestais, secas,
enchentes, etc.

A contribui¢do das emissdes de CO, dos diferentes paises € dada na Figura 2.6. Da esquerda
do grafico para a direita, os paises sdo adicionados na ordem de suas emissdes absolutas, com
o maior emissor adicionado inicialmente. Neste caso, estdo excluidas as emissdes de CO, pela

mudanca no uso da terra e florestas.
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Figura 2.6 - Contribuicao agregada dos maiores emissores de GEE
Fonte: Adaptado de WRI e CAIT (2005)

Aproximadamente, 50% das emissdes sdo devidos aos EUA, China e UE-25. Somadas as
emissoes da Russia, Japao, fndia, Brasil, Canadd e Coréia do Sul, chega-se a 70% das emissdes de
GEE. Cabe ressaltar que, nos paises desenvolvidos, as emissoes sdo sobretudo devidas a queima de
combustiveis fésseis (transportes e geracao de eletricidade e calor); jd, nos paises em desenvolvi-
mento, as emissdes devido a mudanga no uso da terra sdo quase tdo importantes quanto a queima

de combustiveis fosseis (WRI; CAIT, 2005).

2.1.2 Aquecimento global e mudancas climéaticas

As mudancas climaticas representam um dos maiores desafios politico, econdmico e social
atuais da humanidade, como consequéncia da crescente emissdo de carbono, que gera sérios pro-
blemas a atmosfera do planeta.

A temperatura média da Terra ja aumentou quase 1°C desde o inicio do periodo industrial
e cientistas concordam que, se as emissdoes de CO, dobrarem, a temperatura mundial aumentara

cerca de 3°C, com faixa de incerteza entre 2°C a 4,5°C. As concentracdes atmosféricas globais de
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CO, ficaram na faixa de 200 a 300 partes por milhdo (ppm) durante 800.000 anos, mas saltaram
para cerca de 387 ppm nos dltimos 150 anos. H4 fortes evidéncias cientificas de que esse fendmeno
se deve ao aumento da concentracdo dos GEE na atmosfera (IPCC, 2007).

Os efeitos ja sdo visiveis no aumento das temperaturas médias do ar e do oceano, no der-
retimento generalizado da neve e do gelo e na elevacdo dos niveis do mar, conforme ilustrado na
Figura 2.7. Dias frios, noites frias e geadas estdo se tornando menos frequentes enquanto as ondas

de calor sdo mais comuns (BIRD, 2009b).
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Figura 2.7 - Mudancas na temperatura, nivel do mar e cobertura de neve no hemisfério norte

Fonte: MCTI (2009b)

Os graficos apresentados acima ilustram o efeito do aumento das emissdes na temperatura da
superficie terrestre, no nivel do mar e na cobertura de neve no hemisfério norte.
A melhor compilacdo das descobertas mais relevantes em relagdo aos estudos das mudancas

climdticas global € a avaliacdo cientifica do Painel Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas
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(Intergovernmental Panel on Climate Change — IPCC), criado formalmente em 1988, em Toronto,
de que participam centenas de cientistas de diversos paises. At€é o momento, ji foram divulga-
dos quatro Relatérios de Avaliacdo compreendendo a base cientifica, impactos, vulnerabilidade e
adaptacdo e mitigagdo da mudanca climatica global.

Em 1990, o IPCC publicou seu Primeiro Relatério com uma declaragdo investida da autori-
dade da comunidade cientifica internacional, confirmando a hipétese do aquecimento global. Foi
seguido pela atualizacdo em 1995, por meio de um Segundo Relatério, que trazia evidéncias da in-
fluéncia humana no processo de aquecimento global; as quais foram fortalecidas com argumentos
cientificos mais sélidos no Terceiro Relatério, publicado em 2001, reiterando as hip6teses anterior-
mente apresentadas. J4, em seu Quarto e ultimo Relatério publicado em 2007, em partes, o [IPCC
declarou que o “aquecimento do sistema climatico € indiscutivel” e atribuiu, com 95% de certeza, a
influéncia humana no clima global. Assim, os relatérios do IPCC vém a ser importante ferramenta
para a maturacdo dos conhecimentos com relagdo a mudangas climaticas.

Com base nos resultados do primeiro relatério do IPCC, foi adotada a Conven¢ao-Quadro
das Nagoes Unidas sobre Mudanga do Clima (United Nations Framework Conference on Climate
Change — UNFCCC), em 1992, assinada por 189 paises durante a Cupula da Terra (Eco-92 ou
Ri0-92). Em vigor desde 1994, a UNFCC foi o principio das discussdes sobre as alteracdes no
clima e, nesse momento, adotaram-se metas voluntarias de redu¢do de emissdao de GEE.

Para implementacdo da Convencdo, foi criado seu 6rgao supremo, a Conferéncia das Par-
tes (Conference of the Parties — COP). O objetivo da COP € revisar e discutir periodicamente as
questdes climaticas; bem como as metas e agdes a serem alcangadas para estabiliza¢do das concen-
tracOes de GEE na atmosfera, com a possibilidade de ado¢ao de compromissos adicionais.

Até dezembro de 2011, 17 COPs foram realizadas entre os paises participantes da UNFCCC,
estabelecendo claramente compromissos diferenciados aos paises desenvolvidos e aos em desenvol-
vimento. A primeira delas, COP-1, ocorreu em Berlim no ano de 1995, e contou com a participagao
daqueles que ratificaram a Convengao, entre outros interessados.

Em 1995, estava claro que os resultados seriam insatisfatérios com metas de reducao apenas
voluntarias. No entanto, apds alguns anos de negociagdes dentro da UNFCCC, na terceira sessao
(COP-3) realizada em dezembro de 1997, em Quito no Japdo, adotou-se um instrumento legal
contendo compromissos mais fortes para os paises desenvolvidos. Entre outras medidas, a COP-3

adota o primeiro instrumento legal internacional que propde uma solu¢do comercial a um problema
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ambiental global, o Protocolo de Quioto. Por fim, a COP-17, realizada em Durban, Africa do Sul,
foi a chave da discussdo para o futuro do Protocolo de Quioto.

Destarte, do ponto de vista cientifico, hd praticamente um consenso de que a Terra passa por
um periodo de aquecimento e a concentra¢do de GEE na atmosfera estd aumentando; devido a acdes
antropogénicas, embora ainda ndo se saiba precisamente sua fragdo correspondente. Ainda em
concordancia, alteragdes na cobertura do solo, concentracdo de nuvens e das particulas na atmosfera
comprometem o balanco da radiacdo solar, causando também o aquecimento global.

Segundo o Relatério sobre o Desenvolvimento Mundial de 2010, a reducido da pobreza e
o desenvolvimento sustentdvel continuam a ser prioridades globais. Abordar essas necessidades
deve continuar a ser prioridade, reconhecendo que o desenvolvimento se tornard mais dificil com
a mudanca climética, a qual também deverad provocar grandes efeitos negativos sobre os sistemas
socioecondmicos.

Nessa perspectiva, Lomba (2009) cita trés critérios que devem guiar a evolugdo das politicas
de mudangas climdticas. Em primeiro lugar, a efetividade, a qual deve resultar em niveis de emis-
soes de GEE; que mantenham os riscos derivados da mudanca climética em niveis aceitdveis com
a implementac¢do, por exemplo, de reducdes nas emissoes tanto dos paises industrializados quanto
dos paises em desenvolvimento. Em segundo lugar, a eficiéncia, a qual deve minimizar os custos
associados ao processo de redugdo de emissdes, por exemplo, com o estabelecimento de um pro-
cesso que padronize o preco do carbono. E, como ultimo critério, a equidade; que, neste caso, 0s
paises desenvolvidos sdo os responsdveis pela maior parte das emissoes.

No entanto como medidas de carater econdémico, Lomba (2009) faz referéncia aos instru-
mentos de mandato e controle, os quais exigem um comportamento dos agentes econdmicos em
fixar limites maximos de emissoes de gases. Penalizando deste modo, o seu ndo cumprimento € aos
instrumentos de mercado, os quais geram incentivos para que agentes econdmicos reduzam suas
emissoes ou desenvolvam tecnologias mais limpas.

As evidéncias aqui apresentadas, advertem que a mudanga climdtica global atribuird custos
expressivos a humanidade e aos ecossistemas. Os fatores de mitigacao (reducdo das emissoes de
GEE) e adaptacdo (adequagdo dos sistemas natural ou humano) podem minimizar esses dados

(BIRD, 2009a).
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2.2 Protocolo de Quioto

Na mais importante das COPs, realizada no ano de 1997 em Quioto, no Japao, na terceira
reunido da Conferéncia entre as Partes (COP-3), os paises da Organizacdo das Nacdes Unidas
(ONU) assinaram um acordo estipulando certo controle sobre as interven¢gdes humanas no clima
para um horizonte compreendido entre os anos de 2008 e 2012. Tal acordo, denominado Protocolo
de Quioto, trouxe a possibilidade do uso de mecanismos de mercado para que, os paises signatarios
do Protocolo de Quioto, que fazem parte do Anexo I (A1) da Convencdo, cumpram suas metas de
redugio de emissdes de GEE estabelecidas no Anexo B* do Protocolo (UNFCCC, 2011b).

Os paises listados no A1l sdo os desenvolvidos membros da OECD (Organization for Econo-
mic Co-operation and Development*), exceto México e Coréia do Sul, além de paises industriali-
zados em processo de transi¢do para economias de mercado® (UNFCCC, 2011b).

O Protocolo de Quioto entrou em vigor em 16 de fevereiro de 2005, em conformidade com
o artigo 23, por ser o nonagésimo dia apds a data em que, pelo menos 55 Partes da UNFCCC,
ratificaram, aceitaram, aprovaram ou aderiram ao Protocolo; incluindo nesse nimero as Partes do
Al responsdveis por pelo menos 55% das emissdes totais de diéxido de carbono no ano de 1990.
Atualmente, 193 Partes (192 paises e 1 bloco econdmico regional) responsdveis por 63,7% das
emissoOes aderiram ao Protocolo de Quito (UNFCCC, 2011b).

Este Protocolo constituiu uma proposta concreta para iniciar o processo de estabilizacdo de
GEE, baseada no principio “responsabilidade comum, porém diferenciada”. Comum, porque € de
responsabilidade de todos os paises combater o aquecimento global. Porém, aqueles que mais con-
tribuiram historicamente para o cendrio de acimulo de gases na atmosfera tém obrigacdo maior de
reduzir suas emissdes. Um aspecto intrinseco do Protocolo € que apenas os paises listados no Al e
que assinaram o Protocolo sdo obrigados a reduzir suas emissoes, estando sujeitos a puni¢des pelo

nao cumprimento (UNFCCC, 1998).

30 Protocolo de Quioto traz o Anexo B listando os compromissos quantificados de limitacio ou reducio de emis-
sdes de todos os paises do A1, com exce¢do de Belarus e Turquia, os quais ndo eram partes da Convengdo no momento
de adesao ao Protocolo (OLIVEIRA, 2004).

4Alemanha, Austrdlia, Austria, Belarus, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos da América, Fin-
landia, Franga, Grécia, Irlanda, Islandia, Itdlia, Japao, Liechtenstein, Luxemburgo, Mdnaco, Noruega, Nova Zelandia,
Paises Baixos, Portugal, Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do Norte, Suécia, Suica, Turquia, Unido Europeia.

5Bulgéria, Crodécia, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Federacdo Russa, Hungria, Letonia, Lituania, Malta, Polonia,
Republica Tcheca, Roménia, Ucrania.
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Como consequéncia do ndo cumprimento com relacao ao Protocolo de Quito, a Parte sofrera
uma deducdo de um ndmero de toneladas equivalente a 1,3 vez a quantidade em toneladas das
emissoes excedentes da quantidade atribuida para o segundo periodo de compromisso. Além de
desenvolver um plano de acdo de cumprimento e suspensao da elegibilidade para a realizacdo de
transferéncias até que a situagdo esteja regularizada (MCTTI, 2009b).

Entre os 28 artigos do Protocolo, trés tratam dos chamados mecanismos de flexibilizacdo
(ou mecanismos de mercado): Implementacdo Conjunta (IC), Comércio Internacional de Emissdes
(International Emission Trading — IET) e Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Com o
uso deles, as Partes no A1l podem alcancar suas metas de reducdo de emissdes através da geracao
de créditos relativos as emissdes reduzidas em outros paises € com um melhor custo-beneficio
em relacdo as atividades internas. Os mecanismos devem ser suplementares as acoes domésticas
(UNFCCC, 2008).

Em sintese, o Protocolo entdo propoe:

. Limite de emissdes de GEE;

Cada um dos paises do Al terd um limite maximo (diferenciado entre os paises) para emi-
tir GEE. Tais limites sdo divididos em unidades de quantidade atribuida (UQAs), calculado por
“emissOes do ano-base x meta de reducdo de emissdes x cinco”. No total, esse limite correspon-
derd, em média, 5,2% de redug@o do volume de GEE emitido em 1990 (embora os paises possam
usar 1995 como ano-base para os HFCs, PFCs e SFg), devendo ser cumprida entre 2008 e 2012
(MCTT, 2009a).

. Mecanismos de flexibilizacao.

Se um pais do A1l exceder seu limite de emissoes, outro pais que obteve folga no cumprimento
de sua meta, poderd transferir a diferenca. Os paises ndo-Anexo I (NA1), ou em desenvolvimento,
poderdo vender aos do Al créditos gerados pelo surgimento de novas atividades que sequestrem
dada quantidade certificada de GEE da atmosfera ou que reduzam as emissoes de GEE.

Devido a escala exigida na reducdo das emissdes de GEE, a participacdo dos paises emer-
gentes € indispensavel tanto para eficicia, quanto para assegurar o alcance eficiente das metas de
estabilizacdo. De modo geral, o custo total da mitigacdo pode ser bastante reduzido por meio de
mecanismos de financiamento de carbono de bom desempenho, transferéncias financeiras e sinali-

zacodes adequadas de precos (BIRD, 2009b).
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2.3 Mecanismos de mercado

Os trés mecanismos criados fazem parte de um sistema no qual a quantidade de emissdes que
cada Parte do A1 precisa reduzir ou remover € dividida em unidades. Cada um igual a uma tonelada
de moléculas de diéxido de carbono equivalente (COqe).

Passaremos, a seguir, a avaliar individualmente cada um dos mecanismos de flexibilizacdo
mencionados na secdo 2.2, conferindo maior profundidade ao MDL em razdo de sua importancia

ao estudo proposto, apresentando-o de forma detalhada na secdo 2.4.

2.3.1 Implementacao Conjunta

Definido no artigo 6 do Protocolo de Quioto, o mecanismo de Implementa¢do Conjunta (IC)
permite que uma Parte no Al; a qual possua metas a cumprir; obtenha unidades de reducdo de
emissoes (UREs), através de projetos de reducdo ou remog¢do de emissdes em outra Parte também
no Al. Assim, a IC oferece as Partes um meio flexivel e economicamente eficiente de cumprir uma
parte de seus compromissos, enquanto o pafs anfitrido beneficia-se pelo investimento estrangeiro e
transferéncia de tecnologia (UNFCCC, 2011b).

As Partes no Al podem usar as UREs em beneficio proprio como forma de contribuir para
o cumprimento de suas metas quantificadas, bem como vendé-las a outras Partes. Porém, o limite
total de emissdo delas ndo mudard; uma vez que a IC é uma transferéncia de créditos entre as Partes,
ambas com limites de emissdao (MCTI, 2009b).

Um projeto de IC deve apresentar uma reducdo efetiva de emissdes por fontes ou ainda um
aumento das remogdes por sumidouros. Sendo adicionais, portanto, ao que teria ocorrido sem a
existéncia do mesmo. Apés a verificagdo de todos os requisitos de elegibilidade, a Parte anfitria

pode emitir a quantidade adequada de UREs.
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Figura 2.8 - Esquema do mecanismo de IC

Através deste sistema, objetiva-se a reducao dos custos para que sejam mais baixos dos quais
seriam verificados, caso fossem implementados individualmente, por cada Parte. Um pais inves-
tindo em outro, o montante investido gera um beneficio climético maior do que se aplicado em seu
mercado interno.

Trata-se, por conseguinte, de um mecanismo com maior liquidez, por envolver uma menor
quantidade de dinheiro e poluicdo, no qual os referidos membros realizam projetos conjuntos com
o propoésito de atingir suas metas, que se converterd em cotas de polui¢do para o pais que custeou o

projeto. Deduzindo-se, desta forma, das cotas do pais financiado.

2.3.2 Comércio Internacional de Emissoes

O Comércio Internacional de Emissodes (International Emission Trading — 1ET) tal como
estabelecido no artigo 17 do Protocolo de Quioto, permite aos paises que possuem excedentes de
UQA:s, ou seja, emissdes permitidas, mas nao utilizadas, que vendam este excesso para os paises
que estdo acima de suas metas. Outras unidades de emissdes também podem ser negociadas e
vendidas no ambito do IET do Protocolo de Quioto, tais como:

. Unidade de remog¢do (URM), calculada a partir da remocao liquida de GEE pelas ativi-

dades de florestamento e reflorestamento (F/R) e por atividades adicionais relacionadas

com as remog¢des de GEE por sumidouros;
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. URE, gerada por projetos de IC;

. RCE, gerada a partir de uma atividade de projeto do MDL.

O IET, assim como os outros dois mecanismos, apresenta um cardter suplementar as acoes
domésticas com o objetivo de atender aos compromissos quantificados de limitacao e redugdo de
emissoes. Por meio de mecanismo de mercado, o IET pode reduzir o custo total incorrido pelas

Partes no A1l para alcancar suas metas de reduc@o de emissdes, conforme ilustrado abaixo (MCTI,
2009b):
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Figura 2.9 - Esquema do IET

Assim, o limite de emissdes de GEE de uma Parte no Al no final do primeiro periodo de

compromisso (2008-2012) € o seguinte:

Limite de ; -
LU _ UREs +| , [Unidade adquiridas e
emiioes - UQAS + URMs |+ RCEs *|transferidas pelo IET
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As transferéncias e aquisi¢des destas unidades sdo rastreadas e registradas por um sistema
previsto no Protocolo, o que garante a seguranca da transferéncia entre os paises.

Cabe ressaltar aqui a possibilidade de empresas privadas terem acesso direto ao mercado de
carbono, desde que estejam sob a responsabilidade do pais a que pertencam. A compra e venda
de carbono dentro deste mecanismo pode se realizada por instituicdes financeiras e os valores
relacionados sdo contabilizados na cota de seu pais.

Esquemas de IET podem ser fundados como instrumentos de politica do clima a nivel nacio-
nal e regional. Através de tais esquemas, os governos estabelecem um ndmero limitado de permis-
soes de emissao dos GEE a ser alcangado pelas entidades participantes. O esquema desse comércio,

presente na Unido Europeia, € o maior em operacao, atualmente (UNFCCC, 2011Db).

2.4 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) originou-se na proposta brasileira de cria-
¢do de um Fundo de Desenvolvimento Limpo, que seria formado por meio de recursos financeiros
dos paises desenvolvidos que ndo cumprissem suas metas de reducdo de GEE. Este conceito ndo
foi aceito por alguns paises, transformando-se, entdo, em MDL.

O referido mecanismo consiste na implementagfio ou implantagio® de atividades de projetos’
de redugdo de emissdes de GEE, ou imobiliza¢do/remog¢do de emissdes nas Partes NA1 que ndo
tém limites de emissdo, com o auxilio das Partes Al. Reduzir ou remover tais emissdes significa
dizer que projetos deverdo valer-se de eficiéncia energética como uso de fontes e combustiveis
renovaveis e atividades de florestamento ou reflorestamento (SISTER, 2008).

Deste modo, créditos serdo emitidos com base nas reducdes de emissdes obtidas pelas ati-
vidades de projeto. Tais créditos sdo chamados de redugdes certificadas de emissoes (RCEs) e,
conforme descrito no artigo 12, devem ser “adicionais as que ocorreriam na auséncia da atividade
certificada de projeto”.

O conceito de adicionalidade é de extrema importancia para um projeto ser classificado como

©Além da implementacio de novas plantas, sdo também elegiveis a0 MDL atividades de implantacdes em projetos
jé existentes: adi¢@o de capacidade, repotenciacdo e substitui¢do.
"Tipos de projetos do MDL serdo discutidos na subsegio 2.4.1.
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MDL. “Uma atividade de projeto MDL é adicional se as emissoes antropicas de gases de efeito
estufa por fontes sdao reduzidas a niveis inferiores aos que teriam ocorrido na auséncia da ativi-
dade de projeto de MDL registrada” (MCTI, 2009a). Resumidamente, um projeto € considerado
adicional se sua implementa¢do ndo fosse possivel sem a expectativa dos seus créditos de carbono.

Casos como um parque de geracdo edlica, por exemplo, que pode vender a eletricidade que
produz gerando beneficio extra ao adquirido com a venda de créditos de carbono, deve ser justifi-
cado pela impossibilidade de construcdo; sem os recursos provenientes do MDL (MCTI, 2009b).
Se, do ponto de vista financeiro e econdmico, for mais interessante optar por construir uma usina
térmica, o projeto pode também ser considerado adicional por optar por fazer uma usina hidrelé-
trica, por exemplo, motivado pelo MDL.

Como define o artigo 12 do Protocolo de Quioto, o objetivo do MDL € viabilizar a assisténcia
as Partes NA1 para que alcancem o desenvolvimento sustentdvel, a0 mesmo tempo, em que coope-
ram no processo de mitiga¢do do aquecimento global. E ainda, ajudam as Partes no Al a cumprir
suas metas de reducdo de emissdes (MCTI, 2009b).

Outrossim, as Partes no A1 podem usar as RCEs geradas nesses projetos, como forma de
compensar suas reducdes de emissoes, ndo realizadas domesticamente, aumentando o limite de

suas emissoes, conforme ilustrado na Figura 2.10.
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Figura 2.10 - Esquema do comércio no MDL

No caso do MDL, o limite de emissdes € ultrapassado. Porém, as emissdes liquidas globais
nao aumentam. Isto € possivel, porque haverd a compensagao através de um projeto que evita outras
emissoes ou sequestra GEE, na mesma quantidade. Desta forma, € que este mecanismo contempla

tanto os interesses dos paises poluidores, quanto daqueles em desenvolvimento. Justificando-se,
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ainda, pelo menor custo de reducdo ou remog¢do de GEE fora das fronteiras nacionais dos paises no

Al.

2.4.1 Acordos de Marraqueche, ciclo e tipologia dos projetos

As normas dos Acordos de Marraqueche foram estabelecidas em 2001, durante a COP-7. Em
decorréncia, formou-se um conjunto de decisdes disciplinando regras operacionais de medidas de
mitigacdo confiadas pelo Protocolo de Quioto, a fim de avaliar os procedimentos de operacionaliza-
cdo dos mecanismos de flexibilizacdo, em especial, o MDL. A partir dai, novas complementagdes
e detalhamentos de questdes relacionados ao MDL vém ocorrendo no ambito das COPs.

Dentre as decisoes instituidas na COP-7, na Decisdo 17 se estabeleceu o ciclo do projeto,
do qual um projeto do MDL deve passar para obter a certificagdo das RCEs. Além da admissao do
desenvolvimento de projetos e a atuacdo dos 6rgdos competentes para gerenciar o MDL; mesmo

antes da entrada em vigor do Protocolo de Quioto.

Ciclo de um projeto do MDL

Os projetos do MDL possuem vdrias etapas de submissdo até atender a todos os requisitos
exigidos pelo Protocolo. A seguir, a descri¢do detalhada das etapas do ciclo de um projeto do MDL,
instituida na COP-7, em Marraqueche.

1. Concepc¢ao do projeto.

Preparo do Documento de Concepg¢ao do Projeto (DCP).
Validagdo.

Aprovacao.

Registro.

Implementacdo do projeto.

N o Wk w

Monitoramento.
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8. Verificagao e certificacao.

0. Emissdo das RCEs.

Na fase de concepcao do projeto, na primeira etapa, ha o preparo de uma nota de ideia do
projeto por empresa competente. Definindo-se assim, a escala do projeto, bem como sua metodo-
logia a ser aplicada. As atividades de projetos do MDL podem ser divididas em diferentes tipos,
conforme ilustrado na Figura 2.11, dependendo do tamanho e dos tipos de atividade envolvidos.

Em seguida, os participantes do projeto elaboram o DCP, que deve se realizado segundo
formuldrio padrao disponibilizado pela UNFCCC. Nesta fase, ha uma descri¢do geral das atividades
a serem desenvolvidas no projeto, da metodologia da linha de base® adotada, duracio do projeto e
do periodo de creditagcdo, metodologia e plano de monitoramento, cdlculo das emissdes de GEE por
fontes, quando houver, impactos ambientais e comentarios das partes interessadas (stakeholders)®.

Por consequéncia, o DCP é encaminhado para uma Entidade Operacional Designada
(EOD)!, que deve emitir um relatério de validacdo caso tenha sido acatados todos os quesitos
de implementagao de um projeto do MDL. Se forem atendidas as condi¢cdes de metodologia e linha
de base do pais anfitrido, o projeto pode ser registrado. Mediante andlise dos pareceres emitidos
pela EOD, as autoridades nacionais designadas (ANDs), papel representado pela Comissado Inter-
ministerial de Mudanga Global do Clima (CIMGC) em nivel de Brasil, é encarregada por emitir e
encaminhar ao Conselho Executivo (CE)!! uma carta de aprovagio para o inicio da implementagio
e registro do projeto do MDL (SEIFFERT, 2009).

A partir dai, a atividade do projeto € registrada e as RCE ja entram em um ciclo de validagao,
podendo ser verificadas, certificadas e entdo, emitidas. Em decorréncia de procedimentos do MDL,
anteriormente a etapa 8, faz-se assim necessdrio, um monitoramento periodico pelos participantes
do projeto para coletar e armazenar os dados necessdrios para calcular as redugcdes de emissoes
de GEE ou o aumento de remocdes de CO, (MCTI, 2009b). A verificacdo € realizada periodica-
mente, nas quais s@o conferidas se as redu¢des de emissdes realmente ocorreram em decorréncia
da atividade de projeto do MDL. Posteriormente, a EOD certifica, por escrito, que durante o moni-

toramento o projeto atingiu sua efetiva reducao de emissdes de GEE ou remocao de CO,.

$Descrita na subsecio 2.4.2.

Definidos como “piiblico, incluindo os individuos, os grupos ou as comunidades afetadas, ou com possibilidade
de serem afetadas, pela atividade de projeto do MDL.”, conforme descrito no Al da Decisdo 17/COP-7.

EOD é uma entidade juridica do pafs ou uma organizacio internacional credenciada pela UNFCCC.

10 Conselho Executivo é o 6rgdo que supervisiona o funcionamento do MDL, representado pela UNFCCC.
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Aqui, uma atenc¢ao especial deve ser dada a defini¢do das metodologias referentes ao moni-
toramento. E necessério verificar junto ao CE o status da metodologia que se pretende adotar. As
metodologias ja aprovadas utilizam uma férmula, chamada fator de emissao (supondo a geracao de
energia por uma fonte poluidora), como a informacao chave a ser determinada no cendrio de linha
de base. Assim, tanto para o cdlculo das emissdes reduzidas ou removidas quanto para a adicio-
nalidade do projeto, multiplica-se o fator de emissdo (tCO./MWh) pela energia renovavel gerada
(MWh/ano) (CONEJERO, 2006).

Caso a atividade de projeto proposta ainda nao tenha metodologia aprovada, a mesma deve
ser entdo reconhecida pelo CE para que se possa dar continuidade ao ciclo. Porém, isto ocasiona
uma elevacao no nivel de complexidade e risco do projeto de MDL (SEIFFERT, 2009).

Uma lista de escopos setoriais na Tabela 2.1 com seus respectivos nimeros de metodologias
adotadas para o monitoramento foi elaborada com base na lista de setores contida no Anexo A do
Protocolo de Quioto e no registro de metodologias no sitio da UNFCCC!2. Os escopos setoriais
de credenciamento definem os limites do trabalho que uma EOD poderd desempenhar no am-

bito do MDL com relacdo a validagdo e verificacdo/certificacdo pertinentes a um determinado setor.

Tabela 2.1 - Metodologias aprovadas por escopo

Escopos Niimero de metodologias
Industrias de energia (fontes renovdveis/ndo renovaveis) 59
Distribuicdo de energia 3
Demanda de energia 21
Inddstrias manufatureiras 28
Indistrias quimicas 20
Construgdo 0
Transporte 12

Mineracdo/produgao mineral 1
Produc¢do de metais 7
Emissoes fugitivas dos combustiveis (sélidos, oleosos e gasosos) 8
Emissdes fugitivas da produgdo e do consumo de halocarbonos 9
e hexafluoreto de enxofre

Uso de solventes 0
Tratamento e disposi¢@o de residuos 20
Florestamento e reflorestamento 21
Agricultura 6

Fonte: Adaptado de UNFCCC (2011a)

12 Atualizada em 24/09/2011 (UNFCCC, 2011b).
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Decorrida esta etapa, a EOD solicita ao CE a emissdo do montante certificado de RCE corres-
pondente ao total de emissdes reduzidas ou removidas. As RCE sdo emitidas para a conta pendente
do CE no Registro do MDL, que torna publica tais emissdes. Do valor a ser depositado, 2% do total
das RCE sao deduzidos a favor de um Fundo de Adaptagdo para auxiliar paises em desenvolvimento
particularmente vulnerdveis as mudancgas climéticas.

Por fim, o pais anfitrido requer a transferéncia destas RCE de acordo com o estabelecido
entre os participantes do projeto, podendo ser transferidas para uma conta do préprio pais anfitriao
(Registro do MDL) ou diretamente para a conta dos participantes da Parte no A1 (Registro nacional)
(MCTI, 2009b). Qualquer que seja a situacdo das RCE geradas por projetos do MDL, estas apenas
circulam entre as contas registradas pelo CE.

Para melhor visualizar o processo descrito, a Figura 2.11 traz o esquema ilustrado.

Registro

Definicdo do
projeto

Elaboracdo
do DCP

| * | l | !

Ja aprovada

Metodologia Validacao Aprovacao Registro

MDL Grande Escala <
Participantes

1 Nova : EOD AND UNFCCC
MDL Pequena Escala b do projeto
Simplificada
Emissdo de RCE
Monitoramento Verificaco Emissdo de
Certificagao RCE
Participantes EOD UNECCC

do projeto

Figura 2.11 - Ciclo do projeto do MDL

De acordo com Sister (2008), até o momento a maior parte das operagcdes alcancadas pelas
negociacdes de RCE sustenta-se sob:
. Emissao das RCE pelo CE do MDL ao titular do projeto, apds passar por todas as etapas

do ciclo de aprovagdo para o MDL,;
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. Negociacdo entre a parte geradora das RCE e a que pretende obté-las em momento
posterior ao desenvolvimento e entrada em vigor do projeto do MDL;

. Negociag¢do de RCE entre as partes interessadas antes mesmo do inicio do projeto do
MDL ou de sua emissdo por parte das entidades competentes, ocorrendo o adianta-
mento de recursos pelo futuro adquirente das RCE.

Pode-se aferir, portanto, que a partir do registro de um projeto no CE do MDL ja é possi-

vel atrair interesse dos investidores. Porém, as RCEs s6 devem ser emitidas para um periodo de
obtencdo de créditos com inicio apds a data de registro de uma atividade de projeto no ambito do

MDL.

Tipologia dos projetos do MDL

Os participantes dos projetos que desejam desenvolver uma atividade de projeto do MDL,
devem, primeiro determinar em qual categoria a atividade de projeto se enquadra, tendo em vista a
existéncia de diferentes modalidades, procedimentos e formatos aplicados para cada tipo de projeto.
Assim, as atividades de projetos do MDL podem ser divididas, de acordo com o tamanho e tipo de
atividade realizada, conforme descrito abaixo:

. Projetos de pequena escala;

Trés tipos de projetos sdo reconhecidos atualmente como sendo elegiveis as atividades de
projetos de pequena escala no ambito do MDL e no setor de reduc@o de emissoes:

1) Projetos de energia renovavel com capacidade méxima de producao equivalente a até 15 MW (ou
uma equivaléncia adequada);

i1) Projetos de melhoria da efici€éncia energética que reduzam o consumo de energia, no lado da
oferta e/ou da demanda, em até o equivalente a 15 GWh por ano;

iii) Projetos que tanto reduzam as emissdes antrdpicas por fontes, quanto emitam diretamente,
menos de 15.000 tCOse por ano.

A estrutura dos projetos de pequena escala, no ambito do MDL permite que os participantes
dos mesmos usem uma metodologia mais simplificada, quanto aos procedimentos do MDL, o que
ajuda a reduzir os custos de transac¢do, com relagdo aos dos projetos de grande escala. Conforme
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descritos na subse¢do 2.4.3.

. Projetos de grande escala;

Classifica-se nesta categoria, atividades de projetos do MDL que nao sao atividades dos de
pequena escala ou de F/R.

. Projetos de F/R de pequena escala;

Tais projetos devem promover remocdes liquidas de GEE por sumidouros inferiores a 8 qui-
lotoneladas por ano. E ainda devem ser desenvolvidos ou executados por comunidades e individuos
de baixa renda. Da mesma forma que as atividades de projeto de pequena escala, estas de F/R tam-
bém pagam taxas menores para requerimento de registro e despesas administrativas.

. Projetos de F/R de grande escala.

Atividades de projetos de F/R que ndo sdo atividades de projetos de F/R de pequena escala
no ambito do MDL.

H4 uma grande diversificagdao de tipos de projetos que apresentam uma tendéncia a serem
considerados projetos do MDL. No entanto, de maneira geral, todos devem ser capazes de induzir
a reducdo de emissdes de GEE ou a remocgao desses gases da atmosfera, sempre sendo justificados
pela adicionalidade do projeto. A Tabela 2.2 apresenta, resumidamente, a tipologia dos projetos

considerados mais relevantes elegiveis ao MDL.

Tabela 2.2 - Tipologia dos projetos elegiveis ao MDL

Atividade Categorias Opcoes especificas
— Hidroelétricas / PCHs
— Biomassa como eletricidade/
Energia renovével combustivel

— Energia geotérmica
— Energia edlica

— Processos industriais
Substituicdo de combustiveis | — Transporte

Reducio de emissoes

— Biomassa
A . — Industrias
Eficiéncia energética N
— Construcio
N — Combustiveis fosseis
Cogeragao .
— Biomassa
Florestamento/ — Atividades de uso da terra, mudanca
Sumidouros de GEE | Reflorestamento no uso da terra e florestas
Imobilizacdo de GEE — Imobigizacdo geoldgica

Fonte: Adaptado de UNFCCC (2011a) e Seiffert (2009)
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Os projetos de reducdo de emissdo sdo aqueles baseados na implantagdo de processos relacio-
nados com alternativas mais racionais € menos impactantes de consumo energético ou na producao
de combustiveis, a partir de matéria organica. J4, os projetos de sumidouros de GEE sao os que
induzem a imobilizacdao de GEE da atmosfera.

De maneira geral, as atividades de projetos de F/R e de reducdo de emissdes t€m aspectos si-
milares quanto as disposicdes sobre os requisitos de participacdo, ciclo do projeto e procedimentos.
Porém, a caracteristica particular das atividades de projetos de F/R acarreta um esquema distinto
para o periodo de obten¢do de créditos no ambito do MDL.

Em caso de projetos de reducdo de em emissdes, o periodo de obtengdo de créditos pode
atender as seguintes possibilidades:

. 7 anos, com possibilidade de mais duas renovagdes, totalizando entdo 21 anos;

. 10 anos, sem possibilidade de renovagao;

Ja, em caso de projetos de F/R, aquele proposto deve atender os seguintes periodos:

. 20 anos, com possibilidade de duas renovacgdes (60 anos); ou

. 30 anos, sem possibilidade de renovagao.

Se o periodo de obtencao de créditos, com possibilidade de renovagao, for selecionado ao fim
de cada periodo, tanto a linha de base quanto as questdes subjacentes a ela (como fator de emissao
utilizado) serdo reavaliadas a fim de verificar se permanecem aplicaveis e validas.

A data de inicio do projeto € definida como o dia em que uma atividade de projeto é tomada,
nao sendo mais permitido o uso dos chamados “créditos retroativos”. Expirado em marco de 2007,
os créditos retroativos foram criados para incentivar o desenvolvimento do MDL, cujas atividades
iniciadas a partir de janeiro de 2000 poderiam ser analisadas posteriormente €, caso aprovadas,
seria possivel contabilizar as reducdes de emissdes desde 2000.

A partir de 2 de agosto de 2008, determinou-se a obrigatoriedade de comunicar oficialmente
a AND quanto a decisdo de desenvolver uma atividade de projeto de MDL em até seis meses
contados a partir da data de inicio do projeto, mesmo que o processo do MDL nio seja iniciado

prontamente.
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2.4.2 Linha de base

A realizagdo de uma linha de base consistente € crucial para a legitimidade do projeto MDL,
onde o empreendedor do projeto consiga justificar claramente a substituicdo da geragdo emissora
de GEE por uma tecnologia de geracao limpa (MCTI, 2009b).

As emissoes de linha de base s@o calculadas pelo produto da eletricidade gerada através da
unidade de geracdo de energia renovavel, em MWh, pelo fator de emissdo correspondente, em
tCOo/MWh.

Resumidamente, entende-se por linha de base uma representatividade da quantificacdo da
emissdo de CO, que reduzird apds a implantacdo do novo projeto. O crédito de carbono a ser

negociado serd a diferenca entre as duas linhas, conforme grafico da Figura 2.12.

Emissoes do projeto

p aN0

Figura 2.12 - Cenério da linha de base

Existem alguns procedimentos j4 estabelecidos para representar a linha de base, disponiveis
no sitio da UNFCCC'3. Ao selecionar uma das metodologias, o participante do projeto deve adotar
uma abordagem mais apropriada a sua atividade e justificar a sua escolha, a fim de construir o
cendrio hipotético da linha de base, dentre as quais:

. Emissoes atuais existentes ou histdricas: aqui, assume-se que o nivel futuro de emis-

soes de GEE acompanhara a tendéncia atual ou passada observada no préprio local de
implantacao do projeto;

. Condi¢des de mercado: emissdes geradas por tecnologias reconhecidas e que represente

Bhttp://cdm.unfccc.int.
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curso economicamente atrativo, levando em conta as barreiras para o investimento;

. Melhor tecnologia disponivel: a estimativa das emissdes geradas pela tecnologia esco-
lhida deve ser a média de emissdes de projetos semelhantes produzidos nos cinco anos
anteriores, e cujo desempenho esteja entre os primeiros 20% das melhores tecnologias
de sua categoria.

De maneira geral, a linha de base é qualificada e quantificada com base em um cendrio de
referéncia, todos incluem a identificagdo de cendrios hipotéticos na auséncia da atividade de projeto
e métodos para avaliar se o projeto seria desenvolvido sem o MDL (MCTI, 2009b).

A partir de julho de 2008, estabeleceu-se que, os fatores de emissao de CO, resultantes da ge-
racdo de eletricidade para projetos de energia renovdvel conectados a rede elétrica e implantados no
Brasil no contexto do MDL devem ser verificados nos quatro submercados do Sistema Interligado
Nacional (SIN) (Norte, Nordeste, Sudeste, Centro-Oeste e Sul) do Brasil e calculados a partir dos
registros de geracdo das usinas despachadas centralizadamente pelo Operador Nacional do Sistema
Elétrico (ONS) e, em especial, nas usinas termoelétricas'4.

Desta maneira, o cenério da linha de base para projetos de geracdo de energia renovavel
conectados a rede utiliza o fator de emissao de CO, do SIN para calcular as redugdes obtidas com
a implantacdo do projeto, quantificando assim, a emissdo que estd sendo deslocada na margem

através do seguinte calculo:

EFcyvy = EFomy X wor + EFpury X wpm (2.1)

onde:

EFecar,y = Fator de emissdo da margem combinada, no ano y (tCO,/MWh);
EFon,y = Fator de emissdo da margem operacional, no ano y (tCO,/MWh);
E Fgy,y = Fator de emissdao da margem de construg@o, no ano y (tCO,/MWh);
won = Ponderacdo do fator de emissao da margem operacional (%);

wpy = Ponderagdo do fator de emissao da margem de construcao (%).

A margem combinada (CM) leva em consideragdo a margem operacional (OM), a qual reflete

a intensidade das emissdes de CO- da energia despachada na margem, e a margem de construcao

14 A metodologia utilizada para tal cdlculo ¢ a ACM0002 — “Metodologia consolidada de linha de base para a geracdo
de eletricidade conectada a rede a partir de fontes renovaveis”.
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(BM), a qual reflete a intensidade das emissdes de CO, das ultimas usinas construidas. Os pesos
won € wpy sdo fixados em 50%. Todavia, podem ser usados pesos alternativos desde que woys +
wpy = 1, apresentando-se justificativa pela alteracao.

Com tamanho e caracteristicas que permitem considerd-lo unico em dmbito mundial, o SIN
€ um sistema basicamente hidrotérmico. A Figura 2.13 ilustra o esquema dos sistemas de produgao
para o suprimento do mercado consumidor de energia elétrica do Brasil e a origem do fator de

emissao relacionado.

Fator de emisséo‘ <= | SIN | =— +
@ . BOL :

Mercado consumidor

Figura 2.13 - Fator de emissdo no Sistema Interligado Nacional

O fator de emissdo € entdo calculado pela combinacdo da intensidade das emissdes das ulti-
mas usinas construidas e das emissdes da energia despachada na margem por plantas ja existentes.
Se, um determinado projeto (como por exemplo, PCH, Edlica — EOL e Biomassa — BIO)
entrar no sistema deslocando uma usina de geragdo térmica (T) de origem f6ssil, o fator de emissao
para o periodo tende a ser alto. Por outro lado, se um projeto entrar no sistema deslocando geragcao
de origem hidréulica (H), o fator de emissao para o periodo tende a ser baixo. A seguir, uma tabela

com a variagdo dos fatores de emissao do SIN nos tltimos cinco anos.
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Tabela 2.3 - Fatores de emissdo do SIN

2006 2007 2008 2009 2010
Margem operacional (tCO2/MWh) 0,3232 0,2909 04766 02476 0,4787
Margem de constru¢do (tCO3/MWh) 0,0814 0,0775 0,1458 0,0794 0,1404
Fator de emissiao (tCOo/MWh) 0,2023 0,1842 0,3112 0,1635 0,3095

Fonte: Adaptado do MCTT (2011)

O fator de emissdo do SIN para o ano de 2010 foi de 0,3095 tCO2/MWh, valor superior ao
observado no ano de 2009, de 0,1635 tCOo/MWh. O valor € quase 90% maior do que o fator do ano
anterior. Isso se deve principalmente a forte demanda impulsionada pelo crescimento da economia,
a qual conduz a constru¢do de empreendimentos de geracdo de energia a partir de combustiveis
fosseis, com o consequente aumento das médias das emissdes de CO, horarias durante todo o ano,

além da disponibilidade hidrica.

2.4.3 Custos de transacao

Diante do volume e da complexidade de informagdes que sdo requeridas para elegibilidade
de um projeto do dmbito do MDL, € evidente que os custos de transacdo dos projetos terdo uma
participacdo considerdvel nas saidas do fluxo de caixa (OLIVEIRA, 2004).

No contexto do MDL, h4 dois tipos de custos relacionados com a elaboragdo e a execugio
de uma atividade de projeto: os custos de desenvolvimento, ndo sé exclusivamente ocorridos das
atividades de projetos do MDL, que sdo relacionados a andlise de viabilidade, custos iniciais de
constru¢do, funcionamento, manutencio, entre outros, € os custos de transacdo, que sdao aqueles
causados pelo processo administrativo envolvido nas etapas de aprovagdo do projeto. Os referi-
dos custos variam dependendo das circunstancias especificas do projeto e dos fornecedores dos
Servigos.

As faixas dos custos de transacdo do MDL sao ilustradas na Tabela 2.4. Para os que nao sao
determinados pelo processo da UNFCCC, os valores apenas indicam faixas possiveis com base
na bibliografia existente sobre os custos de transacdo do MDL (MICHAELOWA; JOTZO, 2005),
(CUNHA, 2005) e (OLIVEIRA, 2004).
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Tabela 2.4 - Componentes dos custos de transagado (valores em euro de 2005)

Etapas do ciclo \ Relacio dos custo Estimativa
do MDL ‘ Consideracoes com o tamanho de custo
do projeto 1000 €
Pesquisa fixo 15
- Inclui custos incorridos na elaboracao .
Negociagao do DCP e consulta aos stakeholders fEBTEsSIVO 25-400
Documentagdo | Desenvolvimento da linha de base e do
. . fixo 35
do projeto plano de monitoramento
~ Custos com a autorizacdo da AND do .
Aprovagdo , o . proporcional 40
pais anfitrido do projeto
Validacdo Revisdo do DCP pela EOD fixo 15-30
Registro Registro do projeto no CE pouco regressivo 10
Monitoramento | Coleta das informacdes fixo 10
Verificacio Contratagdo de outra EOD regressivo 8 por verificacio
Certificagao Emissdo das RCE pelo CE regressivo -
Mitigagdo de Custos com medidas legais e administrativas . 1% — 3% do valor
. ~ . proporcional
riscos em caso de ndo cumprimento do contrato anual da RCE
Transferéncia Taxas e impostos proporcional 1%
Registro Manutencao da conta no Registro nacional proporcional 0,03%
Fundo de .

1 2
adaptacio proporciona %
Custo minimo

1
fixado 30

Fonte: Adaptado de Cunha (2005), Michaelowa e Jotzo (2005) e Oliveira (2004)

Observa-se que, em quase todas as etapas, existem gastos. Logo, é de se esperar que quanto
maior a complexidade da metodologia utilizada, maiores sdo os custos de transacdo. Estes custos
podem ser considerados altos para projetos de pequena escala, e por isso, por meio dos Acordos de
Marraqueche, foi definido procedimentos especificos mais simplificados para projetos de pequena
escala.

Cabe salientar que as faixas de custos baseiam-se nos valores encontrados na bibliografia e
mostrada apenas para fins ilustrativos. Nao se garante, portanto, que os custos reais atuais fiquem

dentro dessas faixas.
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2.4.4 Modalidades de execuciao dos projetos

Uma vez que um DCP € aprovado e a atividade de projeto € inicializada, ja € possivel identi-
ficar a geracdo de energia de cada projeto. Multiplicando a energia gerada pelo fator de emissdo de
cada atividade de projeto, temos o beneficio ambiental (redu¢do ou remocao de emissdes de GEE).
A partir do momento que tais beneficios sdo calculados e confirmados, eles sdo usados como ativos
financeiros.

Conforme descrito por Neto (2009) ha trés tipos de modalidades de execugdo dos projetos de
MDL: bilateral, unilateral e o multilateral.

Esperava-se que, desde o inicio do projeto, sempre houvesse um participante de projeto per-
tencente ao Al, responsdvel pelo investimento do projeto e outro NA1, caso do MDL bilateral.
Nesta modalidade, um contrato € efetuado disciplinando, inclusive, a compra e venda das RCE
a serem geradas. E, caso ndo venham a existir as RCEs previstas, ha de se estipular acordo que
discipline a forma de devolucao do valor pago, quando houver antecipa¢do do pagamento.

Entretanto, na prética, isto ndo ocorre, necessariamente. Apresentado como projeto MDL
unilateral, a implementacdo de tal num pais NA1 € feita sem contar com qualquer forma de parti-
cipacdo de Partes no Al. A maior parte dos projetos brasileiros registrados pelo CE do MDL tem
sido desenvolvida apenas por participantes nacionais, os quais arcam sozinhos com todos o0s riscos
e custos decorrentes do projeto. Por outro lado, as RCEs emitidas sdo de propriedade do pais anfi-
trido do projeto e s@o levados a venda no mercado mundial de créditos de carbono para utilizagao
final pelas Partes no Al ou ainda vendidos; diretamente para investidores que possuem metas a
cumprir.

Portanto, se um projeto é financiado por um fundo de investimentos, como, por exemplo, o
Prototype Carbon Fund (PCF), um fundo para compras de crédito de carbono do Banco Mundial,
ele é dito MDL multilateral.

De maneira geral, a Parte responsédvel pela implementacdo do projeto, bem como por todos
seus custos incorridos, terd propriedade sob as RCEs quando geradas. Normalmente, a Parte terd
boa parte do custeio do MDL pago pela negociaciao das RCEs.

Resumidamente, podemos ter os seguintes tipos de transacao para este mercado:

. Sem garantia de entrega;
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Aqui, o tipo de transacdo varia com preco pré-estabelecido, onde ambas as Partes do projeto
se comprometem a transacionar um volume anual de RCE a um preco estipulado ou com preco
indexado, na data de entrega.

. Entrega garantida;

Neste tipo de transagdo, a Parte compradora obtém a garantia de que as RCE serdo entregues
a um preco fixado. Caso o projeto falhe, a entrega das RCE € de responsabilidade do vendedor. A
entrega pode ser assegurada por uma terceira parte ou através de um portfélio de projetos, quando
se trata, por exemplo, de empresas especializadas pela gestao de projetos de MDL.

. Pagamento antecipado.

Neste caso, o vendedor necessita financiamento antecipado para implementacao do projeto e
assim sendo, a venda antecipada é endossada por uma carta de crédito emitida por um banco local
e reconhecida por uma institui¢ao financeira de um pais desenvolvido.

As modalidades de execucdo de projetos do MDL aqui apresentadas sdo formalizadas por
meio de contratos, os quais confiam a titularidade das RCEs, condi¢des de preco e pagamento,
assuncdo de riscos do projeto, garantias por rescisao ou nao cumprimento, entre outras. Destarte,
cada RCE representa um beneficio ambiental na forma de um ativo financeiro, transacionavel.

Como o central interesse desse estudo reside, portanto, na apreciagdo do mercado de carbono
no ambito do Protocolo de Quioto sob a Otica comercial brasileira, passaremos a focar em seu

funcionamento dentro do nosso territorio.

2.4.5 MDL no Brasil

Desde a aprovacdo da UNFCCC, o Brasil tem tido importante papel no processo de nego-
ciacdo internacional sobre o regime climdtico internacional, tanto pelas contribui¢des cientificas e
técnicas quanto pela ponderacdo como pais desenvolvido. Além do mais, o governo brasileiro tem
chamado a atencdo para sua matriz energética predominantemente limpa e sua ampla producio de
biocombustiveis.

No que tange a implementacio de atividades de projetos do MDL, o Brasil € um dos paises
mais organizados e estruturados. Antes mesmo da regulamentacdo do MDL, pelos Acordos de
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Marraqueche, o pais j4 havia instituido sua AND. Prova da evoluc¢do no ambito do MDL, o tempo
médio de aprovacdo de uma atividade de projeto brasileira caiu, em média, de 67 dias em 2009 para
20 dias em 2010.

De acordo com os dados apresentados pela UNFCCC (2011a), até 19 de agosto de 2011,
3.362 projetos ja foram registrados em ambito do MDL. Como pode ser verificado na Figura 2.14,
o Brasil ocupa o terceiro lugar em nimero de atividades de projeto MDL, com 194 projetos, cor-
respondendo 2 6% do total, ficando atrds apenas da China, com 45% dos projetos e da India, com

21% dos projetos.

Republica da
Coréia
2% Indonési

Qutros
Vietnam
2%
Malasia
3%
México
4%

Brasil
6%

Figura 2.14 - Numero de projetos registrados no Conselho Executivo do MDL por pafs anfitrido
Fonte: Adaptado de UNFCCC (2011a)

Em termos do potencial de redu¢des de emissdes, associado aos projetos do MDL, o Brasil
também ocupa a terceira posi¢do, sendo responsdvel por 56.179.931 das RCE ja emitidas, o que
corresponde a 8% do total mundial (UNFCCC, 2011a).

Quanto aos escopos setoriais que mais atraem o interesse dos participantes de projetos no
Brasil, podemos observar na Tabela 2.5 e na Figura 2.15 que a predominéncia encontra-se no setor
energético devido a capacidade total instalada ser concentrada em hidrelétricas (40%), cogeragado

com biomassa (30%) e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) (21%) (MCTI, 2011).
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Tabela 2.5 - Distribuicao das atividades de projetos no Brasil por tipo de projeto

. Reducio de emissao no
. A - Nimero de . ,
Projetos em validacao/aprovacao projetos primeiro periodo de
obtencio de crédito (%)

Energia Renovavel 261 38,1
Aterro Sanitario 38 22,0
Reducdo de N2O 5 10,8
Suinocultura 77 9,5
Troca de combustivel fossil 46 6,8
Eficiéncia Energética 30 5,1
Reflorestamento 3 3,2
Processos Industriais 14 1,8
Residuos 21 1,4
Emissdes fugitivas 4 1,4

Fonte: Adaptado de MCTI (2011)
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Figura 2.15 - Nimero de projetos brasileiros por escopo setorial
Fonte: Adaptado de MCTI (2011)

Conforme observado, o maior nimero de projetos brasileiros é desenvolvido na drea de ge-
racdo de energia e suinocultura, representando 67% das atividades de projeto. Porém, os setores
que mais reduzirdo emissoes no primeiro periodo de obtenc¢do de créditos (2008-2012), além dos
setores de energia renovavel com 38,1% do total de emissdes, sdo atividades de aterro sanitario

juntamente com atividades de reducdo de N,O que somam 32,8% do total das redugdes (MCTI,

Ainda, segundo o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdao (MCTI), aproximadamente
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57% dos projetos brasileiros sdo considerados de larga escala. Este resultado parece aludir que os
custos de transacdo ainda podem estar impedindo maior utilizacdo de mecanismo nos projetos de
pequena escala, mesmo com regras mais simplificadas.

Quanto aos investimentos realizados aqui no Brasil, alguns 6rgdos oferecem a possibilidade
de financiamento integral ou parcial de atividades de projetos do MDL. A FINEP (Financiadora de
Estudos e Projetos), empresa publica ligada ao MCTI, oferece um Programa de Apoio a Projetos
do MDL (Pr6-MDL), que financia o pré-investimento e o desenvolvimento cientifico e tecnoldgico
de atividades de projeto no ambito do MDL por meio de linhas de financiamento reembolsdveis e
nao reembolsaveis. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) também
oferece uma linha de crédito para estudos de viabilidade, custos de elaboracdo do projeto e demais
custos relativos ao processo de validagdo e registro. Adicionalmente, a Caixa Econdmica Federal
conta com uma linha de crédito para o financiamento integral de atividades de projetos no ambito

do MDL em éreas de saneamento, bombeamento de dgua e PCHs, entre outras (MCTI, 2011).
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3 MERCADO DE CREDITOS DE CARBONO

E evidente, o aumento da preocupacio com a emissio de GEE e a consequente transformacio
do mercado de energia mundial e atribui¢do de valor econdmico aos recursos ambientais.

As ciéncias econdmicas provam historicamente que é necessario “atrelar o poder do mercado
ao processo de perpetuar os ecossistemas naturais dentre de um contexto de progresso econémico”
(NICHOLAS, 1995 apud NETO, 2009). Por conseguinte, o valor dos recursos naturais deve ser
incorporado as dindmicas de mercado a ponto de mitigar pelo menos parcialmente os impactos
ambientais do crescimento econdomico (SEIFFERT, 2009).

Neste Capitulo, sdo apresentadas as caracteristicas dos mercados de carbono em vigéncia,
com maior énfase no desenvolvimento do mercado, dentro das modalidades de execucao de projetos
do MDL, apresentadas no Capitulo anterior, subsecao 2.4.4. O préprio mercado ja estabeleceu o
tratamento da RCE como uma commodity ambiental, e seus contratos ja estdo sendo mundialmente
comercializados em mercados de balcao e de valores mobiliarios, através de contratos futuros, de

opcdes e de outros derivativos (NETO, 2009).

3.1 Créditos de carbono e modalidades de negociacao

Como visto no Capitulo 2, as Partes no Al podem adicionar as suas unidades estabelecidas
pelo Protocolo de Quioto (UQAs) as RCEs e URMs ou, ainda, mover unidades de um pais para
outro, através do IET ou projetos de IC (UREs). Esta possibilidade requer sistemas de registro que
possam rastrear a localiza¢do de unidades de Quioto em todos os momentos. Além de registrar as
unidades transacionadas, esses sistemas estabelecem um comércio de emissdes através da transfe-
réncia das unidades das contas dos vendedores para a dos compradores, formando assim uma base
visivel para o mercado de carbono.

Uma vez que o didxido de carbono é o GEE principal, fala-se simplesmente em comércio
de carbono, no qual este é controlado e negociado como qualquer outra mercadoria. Mercado de

créditos de carbono trata, portanto, de um termo popular e generalizado para se referir a todos
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os sistemas de negociacdo de unidades de redugcdo ou remocao de emissdes de GEE, ndo sendo,
absolutamente, adequado para referir-se apenas as operacdes especificas de um tipo de unidade.

Assim, os mecanismos de flexibilizacdo surgem para permitir a realizac¢ao de transagdes inter-
nacionais dos créditos gerados, enquanto os mecanismos de IC e MDL criam certificados baseados
em projetos, o IET permite a transacdo entre eles, diferenciando-se, deste modo, o mercado de
carbono em dois conceitos: 0 mercado de permissdes, descrito na subsecdo 3.1.1 e o mercado de
certificados, descrito na subsecdo 3.1.2, especificamente para certificados do MDL.

Nao obstante, diversas experiéncias de mercado de carbono, mesmo antes da entrada em
vigor do Protocolo de Quioto, mas que também sdo dirigidas a reducdo de emissdes de GEE,
servem como modelo ao culminado em Quioto. Em geral, ha dois tipos de mercado voltados a
comercializacdo de créditos de carbono: o mercado em conformidade com o Protocolo de Quioto,
ou mercado oficial, e o mercado voluntario alternativo a Quioto.

No mercado oficial, os créditos sdo negociados com o objetivo principal de facilitar o cum-
primento das metas de redugao de emissoes estabelecidas pelo Protocolo de Quioto.

Paralelo ao mercado oficial de créditos de carbono, € ndo menos importante, no mercado vo-
luntario de emissdes ndo ha metas a serem cumpridas sob reconhecimento do Protocolo de Quioto e
sim metas estabelecidas, voluntariamente, por empresas ou governos locais. As Partes interessadas
que querem neutralizar o impacto de suas emissdes excessivas, investem comprando créditos de
compensa¢do em projetos que t€ém como objetivo reduzir as suas emissdes de GEE. Tal mercado
vem apresentando um grande crescimento, nos dltimos anos. S6 em 2010 o mercado movimentou
US$ 424 milhoes referentes a 131 MtCOse transacionadas (STANLEY et al., 2011).

O mercado voluntério apresentou, nos dois ultimos anos, um acentuado crescimento de seu
volume transacionado mundialmente, apresentando um aumento de aproximadamente 34% de

suas transacoes entre 2009 e 2010, conforme segue na Tabela 3.1.

Tabela 3.1 - Volumes e valores transacionados no mercado de carbono, 2009 e 2010

Mercado 2009 2010

MtCO; milhdes US$ | MtCO> milhdes US$
Oficial 7.437 127.642 6.692 123.954
Voluntario 98 415 131 424
TOTAL 7.535 128.057 6.823 124.378

Fonte: Adaptado de Stanley et al. (2011)
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A Chicago Climate Exchange (CCX), por exemplo, ¢ um mercado regulado em opera-
¢ao voluntédria nos Estados Unidos desde 2002 e foi o pioneiro em negociagdes de reducdes de
GEE, tratando-se de um importante paradigma para os atuais mercados. As empresas participan-
tes comprometem-se a reduzir suas emissoes em determinado nivel, durante um periodo determi-
nado. Sob a administracdo da CCX, as transacOes sdo registradas, eletronicamente, € as empresas
participantes recebem créditos correspondentes as reducdes. Podem, desta maneira, compra-los e
vendé-los, conforme suas necessidades (CUNHA, 2009).

A Figura 3.1 ilustra a interacao entre os mercados de carbono em conformidade com Quioto

e mercados de carbono voluntarios.

IET

Figura 3.1 - Interacdo entre IET, MDL, IC e mercados de carbono alternativos a Quioto
Fonte: Adaptado de Seiffert (2009)

E importante ressaltar que em ambos os mercados, oficial e voluntério, é possivel a nego-
ciacdo de certificados e/ou negociacdo de permissdes de emissdo, conforme ilustrado na Figura

3.2

MDL ;
T Certificados ~ Oficial
c Pl
Mercado f~a
IET —— Permissoes — Voluntério

Figura 3.2 - Esquema dos mercados de carbono
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3.1.1 Mercado de permissoes de emissao

O mercado de permissdes de emissdo regulamentado pelo Protocolo de Quioto apresenta
estrutura do tipo cap and trade', de cardter mandatério. O respectivo governo de cada pafs é o
responsdvel por alocar, em bases anuais, a cada uma dessas instalagdes o montante de autorizacoes
para emissdes de carbono, de acordo com os respectivos Planos Nacionais de Alocacao (National
Allocation Plans — NAPs). Assim, a comercializacao das permissdes € caracterizada pelo principio
da compra/venda da diferenca de quantidade de CO; que ultrapassou/reduziu dentro de um teto
maximo (cap) para fontes de emissdo de larga escala e as quantidades permitidas para a troca s@o
determinadas pelo limite global. H4 previsdao de multa para o ndo cumprimento das metas estabe-
lecidas, cujos valores sdo tomados como base nos precos de mercado das permissdes (CUNHA,
2009).

Neste tipo de mercado, como as negociagdes sdo feitas no ambito do IET, hd formacdo de
um mercado exclusivo aos paises desenvolvidos e tanto os compradores como os vendedores t€ém
interesses concorrentes € mutuamente equilibrados.

O maior e mais importante mercado dessas permissdes concentra-se nas inddstrias europeias.
Para o cumprimento de suas obrigacdes, os paises fixados no European Union Emissions Trading
Scheme (EU ETS) podem negociar diariamente as unidades chamadas European Union Allowances
(EUAs), através da European Climate Exchange (ECX). Nesta plataforma, além da comercializacio
das EUA, também estd inserida a comercializagdo das RCEs e UREs, com suas negociacOes feitas
através de contratos futuros, de op¢des e spot*>. Em menor proporc¢do, outras diversas bolsas de
valores também permitem a negociacdo de permissoes.

O EU ETS, em vigor desde 2005, nasceu com objetivo de assegurar a reducdo da emissao
de GEE por parte de grandes plantas industriais localizadas na Unido Europeia. Tornando, outros-
sim, compulsdria a participacdo de mais de 12.000 instalagcdes industriais e de geracao de energia
elétrica, as quais representam, aproximadamente, 45% do total de emissdes da Unido Europeia

(FRAGA, 2007).

I'Sistema econdmico no qual se determina uma quantidade limite de CO que um determinado pafs ou inddstria
pode emitir. E fundamentado em uma iniciativa bem sucedida implantada nos Estados Unidos, na década de 90, com o
intuito de reduzir emissdes de di6xido de enxofre.

*Mercado spot trata-se de um mercado livre para entrega imediata de um ativo subjacente (LUENBERGER, 1998).

41



Segundo Kossoy e Ambrosi (2010), o sucesso do EU ETS é mensurdvel e diversificado. As
licdes aprendidas durante este primeiro periodo de vigéncia (2008—2012) devem ajudar a orientar
sua expansao além de desenvolver novos programas de redu¢ao de GEE em todo o mundo.

Para entender a importincia financeira do esquema europeu no ambito do mercado de créditos
de carbono, a Figura 3.3 traz a evolugdo dos valores transacionados no mercado de permissdes de
emissao negociadas no EU ETS. Entre 2005 e 2008, houve um aumento de mais de 1000% nos

valores transacionados.
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Figura 3.3 - Evolucgdo dos valores transacionais no EU ETS
Fonte: Adaptado de Linacre et al. (2011)

Vale destacar que, no ano de 2010, o mercado de permissdes fixado no EU ETS movimentou
o equivalente a US$ 119,8 bilhdes, mais que o dobro registrado em 2007, de US$ 49,1 bilhdes. De
acordo com Linacre et al. (2011), o EU ETS € responsavel por 84% do valor global do mercado de
carbono em 2010.

Por ser diversificada as fontes que participam deste comércio e ser maior o numero de partici-
pantes, € de se esperar que o potencial de reducao dos precos e do volume negociado sejam maiores.
Isso ocorre porque a demanda por certificados sucede somente por aquele que deseja comprar ape-
nas RCEs ou UREs. Diferentemente do mercado de permissdes que admite a transacdo de varios
outros tipos de créditos, incluindo, até mesmo, as unidades do MDL e da IC.

Outro exemplo de mercado regulado que também permite a negociagdo de permissdes de
emissdo e RCEs € a BlueNext, uma bolsa internacional lider no comércio ambiental. O grupo foi
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fundado em dezembro de 2007 e, em Janeiro deste ano, incorporou também a NYSE Euronext. Os
membros participantes desse comércio podem negociar tanto no mercado spot, como no mercado

de derivativos.

3.1.2 Mercado de certificados

Como foi dito no inicio deste Capitulo, o mercado de certificados refere-se as transacdes
realizadas sob os mecanismos de IC e MDL cuja ocorréncia se d4 na base de financiamento de
projetos que reduzem emissodes de GEE.

A quantidade de certificados sdo gerados por cada novo projeto. Por isso, compradores e
vendedores destes certificados tém interesse em maximizar o resultado gerado pelo projeto.

Certificados ja vinham sendo negociadas mesmo antes da entrada em vigor do Protocolo de
Quioto e, normalmente, por serem emitidos por fundos ou governos, possuem valor de mercado
inferior as permissoes de emissao.

Para que um mercado de certificados esteja em funcionamento, é necessario que ja existam
tais créditos ou, pelo menos, exista um projeto de MDL ou IC em andamento para que venham
a existir os certificados. O maior problema na maioria das transagdes baseadas em projetos de
MDL e de IC € que elas sdo realizadas antes mesmo dos certificados serem emitidos. Assim, a
compra/venda de RCEs ou UREs antes de serem lancadas envolve mais riscos que a compra/venda
de permissdes de emissao.

Assim, caso os contratos sejam realizados antes da emissdo dos certificados, as Partes en-
volvidas poderdo pactuar ou realizar um contrato preliminar da propriedade de tais titulos (NETO,
2009). Quanto a realizacdo de contratos, de natureza juridica, o leitor pode consultar bibliografia
de referéncia Hull (1997), Neto (2009) e Sister (2008).

A Figura 3.4 ilustra a evolucdo do valor transacionado no mercado de certificados do MDL
ao longo do tempo. Apds trés anos consecutivos de forte crescimento, o valor total do mercado de
certificados do MDL estagnou-se em US$ 20 bilhdes. Com a auséncia de clareza regulamentar do

p06s-2012, os valores referentes ao MDL cairam por dois anos consecutivos.
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Figura 3.4 - Evolucdo dos valores transacionais no MDL
Fonte: Adaptado de Linacre et al. (2011)

Entretanto, existe uma forte tendéncia a elevacdo desses valores, a medida que o processo de
certificacdo de projetos do MDL torne-se mais amadurecido e confidvel. Apresentando, consequen-
temente, um menor nivel de risco.

Os contratos futuros, de opcdes e spot de RCEs sdo negociados diariamente na ECX, em
vigor desde margo de 2008. Encontra-se, no entanto, em negociagdo quatro contratos futuros para

entrega em dezembro de cada ano até 2014.

Mercado de certificados no Brasil

Em territério brasileiro, o Mercado Brasileiro de Redu¢des de Emissdo (MBRE) implantado
na BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros) foi langcado em 2004 com o intuito de
gerar a negociagdo didria de créditos de carbono através de contratos a termo. O MBRE ndo deco-
lou, sendo realizados atualmente apenas leildes eletronicos, no mercado a vista e sessdes continuas
de negociacio, com previsao da insercao para negociacao nos mercados de opc¢oes e a termo; para
comercializar créditos que ainda estejam em processo de geracdo e certificagdo (BM&FBOVESPA,

2011).
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Em 2010, a Bolsa langou o primeiro leildo da América Latina voltado para o mercado volunta-
rio. Embora a auséncia de oferta, os organizadores consideraram o resultado positivo; o pioneirismo
da iniciativa colocou o Brasil na dianteira do mercado voluntdrio da América Latina.

Assim, o mercado de carbono na BM&FBovespa tem por objetivo comercializar, tanto os
créditos gerados por projetos de MDL como os créditos gerados no ambito do mercado voluntario
(BM&FBOVESPA, 2011). Visando a organiza¢do do mercado de carbono no pais com a criagdo
de um Banco de Projetos para a atracao de investimentos externos e a implantacdo de um sistema
de leildao de créditos obtidos com projetos MDL.

O Banco de Projetos BM&FBovespa registra os projetos ja validados pelas EODs. As inten-
coes de compra ou venda podem proceder de entidades de natureza publica ou privada, nacionais ou
internacionais, incluindo organizagdes governamentais, organismos multilaterais de financiamento,
fundos de carbono e comercializadores do mercado de RCEs e EUAs (BM&FBOVESPA, 2011).

Os participantes que tém inten¢des em projeto MDL devem anexar ao DCP seus respectivos
relatérios de validacdo e/ou verificagao e certificacdo. Deve acompanhar, também, informacgdes que
objetivam o reconhecimento do projeto no Protocolo de Quioto, tais como estudo de possiveis im-
pactos ambientais e sociais e de viabilidade econdmico-financeira, incluindo a estimativa de custos
de implantacdo, desenvolvimento e operacdo e documento com comentarios dos stakeholders.

No que se diz respeito as inten¢des de compra dos proponentes, os mesmos devem também
registrar seus interesses. Porém, nao s@o obrigados a adquirir créditos de carbono quando disponibi-
lizados. O procedimento apenas facilita as condi¢des de eventual comercializag¢do futura, mediante

a divulgacao de informacgdes (BM&FBOVESPA, 2011).

3.2 Modalidades e procedimentos dos mercados

Produtores e consumidores, de uma maneira geral, desejam proteger sua exposicao as incerte-
zas de precos ou, entdo, definir estratégias de risco (hedger) que viabilizem seus lucros. Entretanto,
os objetivos para ambas as partes interessadas sao distintos: os produtores querem reduzir a varia-
bilidade e aumentar suas receitas e consumidores querem evitar altos pregos.

Dentre os principais fatores que afetam os precos dos certificados de carbono, estio a relagio
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entre a oferta e a demanda, os custos de transacdo, eventos climdticos e status operacional da
atividade. Assim, a criacdo de um mercado voltado a comercializacao de reducdo ou remocao de
emissoes possibilita a utilizacdo de instrumentos financeiros, tanto para reduc¢do de risco quanto
para que seja possivel tirar proveito deste risco, oferecendo protecao contra movimentos adversos
de precos e indicacdes de expectativas futuras dos agentes quanto aos pregos dos certificados.

De acordo com o Dicionario de Derivativos (SANTOS, 1998), derivativos sdo instrumentos
financeiros cujo preco de mercado deriva do preco de mercado de um bem (as commodities, ou seja,
produtos primdrios como soja, algoddo, minério de ferro, etc) ou de outro instrumento financeiro
(taxas de cambio, de juros, moedas, indice de Bolsas, etc). Estes precos estdo ligados a outro instru-
mento que lhes servem de referéncia. Por exemplo, o mercado futuro de petréleo € uma modalidade
de derivativo cujo preco depende dos negdcios realizados no mercado a vista, seu instrumento de
referéncia.

Dentre os trés tipos de derivativos, agropecudrios, financeiros e de energia e climéticos, este
ultimo tem como objetivo a negociacdo dos créditos de carbono, além de energia elétrica, gas
natural e outros.

Os derivativos classificam-se ainda em:

. Nao padronizados;

Contratos nio padronizados abrangem os negociados fora das bolsas, em balcdo. Em geral,
existe menos regulamentacdo e supervisdo governamentais das transacdes efetuadas neste tipo de
mercado. Especificacdes como precos, quantidades, pagamento e locais de entrega sdo determina-
das diretamente entre as partes contratantes.

Os derivativos negociados em mercado de balcdo sao feitos sob medida, existindo grande fle-
xibilidade na negociacdo dos itens do contrato: qualidade, quantidade, garantias, liquidacdo, entre
outros. Dificilmente o participante conseguird transferir sua obrigacdo a outro, porque esse con-
trato foi negociado para satisfazer as necessidades particulares dos participantes que o celebraram.
De modo que, as partes ficam amarradas umas as outras até a data de vencimento do contrato
(BM&FBOVESPA, 2007).

Exemplos desses derivativos sdo os contratos a termo, swap € de opgoes.

. Padronizados.

Os contratos padronizados sio regulamentados em bolsas, nas quais se estabelece, todas as

caracteristicas do produto negociado, como cota¢do, data de vencimento, tipo de liquidacdo e ou-
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tras. Normalmente, apenas dois fatores variam nas bolsas: o nimero de contratos ofertados e o preco
negociado entre as partes (BM&FBOVESPA, 2007). Exemplos destes derivativos sdo os contratos
a termo, futuro, swap e de opgdes.

A Figura 3.5 ilustra as modalidades operacionais dos derivativos.

‘ Derivativos ‘
Padronizados Nao-padronizados

|

Bolsas Balcio

Figura 3.5 - Esquema operacional dos derivativos

No caso dos créditos de carbono, eles sdo negociados tanto em mercado de balcdo como
regulado em bolsas. Nesta dissertacdo, apenas os contratos a termo e de opc¢des sdo analisados
usando latisses binomiais.

A seguir, serdo descritas as caracteristicas e o funcionamento de cada uma das modalidades

de derivativos, exceto os swaps devido a sua semelhanca com o mercado a termo.

3.2.1 Contrato a termo

Contratos a termo, foram as primeiras modalidades de derivativo conhecidas pela sociedade.
Contrate agora e acerte o pagamento depois — rudemente, este era o conceito bdsico dado a estes

tipos de contratos.
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Um contrato a termo se trata, portanto, de um acordo de compra ou venda de certa quantidade
de um bem por um preco fixado, ainda na data de realizacdo do negdcio, para liquidacdo em data
futura. Sao, normalmente, negociados em mercado de balcao, mas também podem ser negociados
diretamente entre as partes interessadas ou ainda via instituicdes financeiras (HULL, 1997).

Em geral, os contratos a termo sdo liquidados, integralmente, no vencimento. Nao ha pos-
sibilidade de sair da posicdo antes disto. Impede, portanto, o repasse do compromisso a outro
participante. Caso os contratos sejam negociados em bolsas, a liquidacdo da operagdo a termo pode
ser antecipada pela vontade do comprador (BM&FBOVESPA, 2007).

As partes do contrato a termo, assumem posicdo comprada (long) e posi¢ao vendida (short);
a primeira concorda em comprar o ativo na data especificada pelo preco a termo pré-estabelecido. E
a contraparte concorda em vender o ativo na mesma data pelo mesmo preco. No momento em que
o contrato € realizado, o preco de entrega escolhido equivale ao preco a termo, de modo que nao
haja custos para ambas as partes (o valor do contrato equivale a zero). No entanto, este valor varia
ao longo do tempo, ja que, embora o preco de entrega seja fixo, o preco a termo varia conforme as
condi¢des de mercado, abrindo um diferencial de precos (REILLY; NORTON, 2008).

A fim de exemplificar, imagina-se um caso hipotético no qual um comprador corre o risco
de alta acentuada nos precos e um vendedor o de queda acentuada nos precos. Para eliminar os
riscos de variacdes adversas dos pregos praticados, ambas as partes podem realizar uma operagcao
a termo. Ou seja, independentemente dos pregos estabelecidos no mercado a vista no periodo de

entrega, ambos terdo seus precos de compra e venda travados em um valor j4 fixado.

Parametros do contrato

A Figura 3.6 apresenta um tipo de contrato a termo padrdo, no qual uma quantidade X cons-
tante de determinado ativo € entregue ao longo da duragdo do contrato que tem seu vencimento em

T.
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1 2 3 ... T'=1T
Figura 3.6 - Contrato a termo

O preco a termo de determinado contrato € definido como o preco de entrega que o levara
a ter valor igual a zero. Destarte, tanto o preco de entrega estabelecido como o preco a termo sao
iguais, no momento em que o contrato é firmado. O que difere, portanto, € que o preco a termo
¢ passivel de mudangas durante o tempo de vida do contrato, enquanto o de entrega permanece
sempre o mesmo (HULL, 1997).

Admitindo que uma posi¢do comprada num contrato a termo implique no pagamento de um
preco de entrega K na data de vencimento 7" do contrato. Entdo, sendo St o prego do ativo na data

de vencimento do contrato, o retorno do comprador é:
Be= (St — K) (3.1)

Neste caso, o detentor do contrato é obrigado a pagar o preco K pelo certificado que vale Sy.

Por sua vez, o retorno de um posicdo vendida num contrato a termo sobre uma unidade de ativo é:
Bu = (K — Sp) (3.2)

Ambos os beneficios dos contratos podem ser positivos ou negativos, pois, como a realiza¢io
de um contrato a termo nao envolve custos, seu retorno ¢ também a perda ou ganho totais realizados
pelo investidor. Assim, se 0 preco spot se elevar muito, logo apds a abertura do contrato, o valor
do mesmo tornaré positivo ao comprador e negativo para o vendedor. A situagdo estd ilustrada na

Figura 3.7.
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A Retorno A Retorno

Posicao comprada Posicao vendida

Figura 3.7 - Beneficios de contrato a termo

Fonte: Hull (1997)

3.2.2 Contrato futuro

Tal como no contrato a termo, um contrato futuro é um acordo entre duas partes para comprar
ou vender um ativo em determinada data futura por um preco especificado. Utilizado assim, para
reduzir a exposi¢do ao risco do mercado fisico futuro. Distingue-se, portanto, do mercado a termo,
por permitir a negociacdo de seus contratos, exclusivamente em mercados organizados e regulados,
como a Bolsa de Valores (HULL, 1997).

A principal diferenca entre um mercado futuro e a termo, € que, no mercado futuro, os com-
promissos sdo ajustados financeiramente as expectativas do mercado acerca do prego futuro de um
bem. E, por este motivo, sdo também mais dificeis de analisar (HULL, 1997).

Assim, as margens constituem um aspecto importante dos mercados futuros, com a possibi-
lidade de pratica do ajuste didrio ao preco de mercado (que apura perdas e ganhos). Ou seja, ao
final de cada dia o contrato € liquidado (parcialmente) pelos compradores ou vendedores, com base
na varia¢do do preco, entre este dia e o dia anterior. Esta possibilidade é uma das principais van-
tagens do mercado futuro, no qual todas as perdas e ganhos auferidos pela posi¢do sdo liquidados,
diariamente (HULL, 1991).

A estrutura do funcionamento deste mercado fixou uma caracteristica importante na negoci-
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acdo para liquidacgao futura: a competitividade. Os precos referentes ao mercado futuro se ajustam
conforme as leis de mercado, ou seja, de acordo com as pressdes de oferta e demanda.

Um provavel ganho de um investidor no mercado futuro ocorrerd quando, no vencimento, o
preco a vista do derivativo for superior ao esperado na data em que entrou no mercado; perderd se
o preco a vista for inferior. Desta forma, pode-se afirmar que o contrato futuro é uma aposta no que
ird acontecer ao preco a vista.

No intuito de ilustrar a questdo apresentada acima, consideremos a Figura 3.8 a seguir. As-
sumindo que o preco de um crédito de carbono seja igual a S}, e que os participantes do mercado
esperem que o preco venha a ser F; em um determinado periodo de tempo. No intuito de atrair in-
vestidores para o mercado, o preco do contrato futuro € fixado em Sp. Esta diferenga entre o preco
do contrato futuro e o preco a vista esperado no futuro, £} — S7, € o denominado prémio pelo risco

que os investidores esperam receber, por assumir o risco do mercado a vista.

» Prego a vista em ¢

St
Prego a vista esperado
no vencimento 7’
/ Prego a vista e futuro
Sr = Fp Vencimento convergem no vencimento

E

>\ Prego futuro em ¢

Figura 3.8 - Relacdo de precos a vista e futuro
Fonte: Adaptado de (GORTON; ROUWENCHORST, 2005 apud FRAGA, 2007)

A convergéncia do preco a vista e do prego futuro para o mesmo valor no vencimento, embora
ndo necessariamente na mesma ordem de grandeza e de tempo, € resultado da existéncia de um

contrato que preve a entrega fisica do produto (FRAGA, 2007).
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3.2.3 Contrato de opcao

O desenvolvimento de um mercado de opcdes se deu pela necessidade especifica de controlar
o risco ligado as flutuacdes dos precos nos mercados agricolas. A fim de minimizar esse risco
e assegurar uma certa margem de lucro, muitos mercados compravam opgdes dos produtores. O
preco méaximo para os mercadores era fixado até que chegasse o momento de entregar tulipas aos
aristocratas e receber o pagamento (BM&FBOVESPA, 2007).

As opcgdes, portanto, foram criadas para ser um instrumento de protecio contra flutuacdes de
precos no mercado spot, € ndo para ser um instrumento especulativo. Isoladamente, ou seja, sem
a combinacdo com a posi¢do no mercado a vista, todas as posi¢des sdo sim especulativas. Porém,
isso também ocorre nas demais modalidades de derivativos.

Assim, um contrato de op¢ao define-se por ser um instrumento que dd a seus titulares o di-
reito, mas ndo a obrigacao, de comprar ou vender algo a um prec¢o fixo; seja em uma data especifica
ou a qualquer tempo até uma data certa. O detentor de uma op¢ao ndo € obrigado a completar o
acordo caso a transacdo nao seja de seu interesse. Em sintese, o que determina se uma opgdo é
ou ndo exercida € a diferenca relativa entre o valor contratado e o preco no mercado (REILLY;
NORTON, 2008).

Um investidor que quer possuir um bem no futuro comprara a op¢ao garantindo o preco de
compra. Quem possui 0 bem hoje e podera dispor em data futura, é o vendedor dessa opcao, que
adquire a obriga¢do futura de entregar o bem no valor acordado, mediante o recebimento do preco
pago pela opc¢do propriamente dita, chamado de prémio da opcao. J4, o preco pelo qual o ativo pode
ser adquirido ou vendido durante o exercicio da op¢ao é denominado preco de exercicio (HULL,
1997).

Atualmente, as op¢des sd@o negociadas sobre vdarios tipos de ativos financeiros, como, por
exemplo, a¢des, indices de precos, contratos futuros, contratos a termo, mercadorias.

O tipo de uma opcdo € definido por ela ser de compra (call) ou de venda (put).

Quem tem uma op¢ao call tem o direito, mas nio a obrigacdo, de comprar uma commodity
por um dado preco (preco de exercicio), no futuro (data de vencimento). Para obter o direito de
comprar, o comprador paga ao vendedor um valor chamado prémio.

Quem possui uma op¢do put tem o direito de venda sob um objeto do contrato, mas ndo uma
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obrigacdo, por um preco de exercicio, em data de vencimento futura acordada pelas partes. Para
ceder o direito de venda ao comprador, o vendedor recebe também o valor chamado prémio.

Embora ndo haja custo para realiza¢do de contratos a termo e futuro, 0 mesmo nao vale para

um contrato de opcgoes.

Conforme exemplificado por Reilly e Norton (2008), considerando o preco de exercicio de

45 ddlares de uma opgdo de compra de uma agdo, a qual permite ao possuidor da op¢do comprar
acoes a 45 dolares cada uma. Se o preco corrente de mercado for menor que 45 ddlares, a opcao
call tem valor intrinseco nulo; ela ndo terd valor algum, e o seu titular optara por ndo exercé-la, pois
ndo faz sentido pagar 45 dodlares (preco de exercicio) por algo cujo valor € inferior no mercado a
vista. Agora, se o preco corrente do mercado for superior a 45 dolares, a op¢do call tem certo valor
intrinseco, que serd a diferenca do preco da ag¢do subjacente e do preco de exercicio.

O periodo de tempo pelo qual a opc¢do € vdlida deve ser especificado e definido pela data de

vencimento. H4 duas convengdes acerca da aceitagio da data de exercicio antes do vencimento:

. Modelo americano: a op¢cao americana pode ser exercida a qualquer momento, até a
data de vencimento acordada entre as partes. Normalmente, tendem a ser mais valiosas,
conforme aumenta o prazo para o vencimento.

. Modelo europeu: a opcao europeia pode ser exercida somente na data de vencimento,
acordada entre as partes. O tempo, porém, nem sempre conta a favor do portador da
opc¢ao.

A maioria das opcdes transacionadas em bolsas € americana. Porém, as op¢des europeias sao

mais faceis de analisar do que as americanas. Em geral, ha quatro tipos bdsicos de posi¢cdes em

opcoes. A Figura 3.9 a seguir ilustra os retornos das posi¢coes em opgOes europeias.
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Figura 3.9 - Retornos de posi¢des em opgdes europeias

Fonte: Hull (1997)

Em (a) estd ilustrada a posi¢do de compra em uma opcao call. Neste caso, o comprador paga
um prémio por comprar a op¢ao de compra no momento de abertura da operagdo e, entdo, passa a
ter o direito de adquirir o objeto do contrato pelo preco de exercicio se lhe for vidvel. J4 (b), ilustra
a posicao vendida em uma op¢ao call na qual o vendedor recebe um prémio por comprar a op¢ao
de compra, no momento de abertura da operacao. Sendo assim, o vendedor assume a obrigacao de
atender ao exercicio do comprador, caso solicitado.

Em (c) estd esbocada a posi¢cdo comprada em uma opcao put; aqui, o comprador paga um
prémio por comprar a op¢do de venda no momento de abertura da operagdo e passa a ter o direito
de vender o objeto do contrato pelo preco de exercicio se lhe for vidvel. Por ultimo, (d) mostra a
op¢ao put para a posicdo de venda, na qual o vendedor recebe um prémio por comprar a opcao
de venda no momento de abertura da operacdo. Desta forma, o vendedor assume a obrigacao de

atender ao exercicio do comprador, caso solicitado.
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Parametros do contrato

Considerando uma op¢do de compra com um preco de exercicio K e que na data de venci-

mento, o preco seja St. Entdo, o lucro ou valor da opcio, neste caso, pode ser:

. Zero, se S < K. No caso, entre exercer a op¢do e comprar o ativo por K ou nio
exercer a op¢ao e comprar o ativo no mercado de curto prazo por um prego inferior S,
¢ preferivel ndo exercer a op¢ao por ser a pior alternativa.

. Sr — K, se Sp > K. Aqui, ao exercer a op¢ao e comprar o ativo por K o mesmo pode
ser vendido no mercado de curto prazo por St.

Resumidamente, o retorno de uma opg¢ao de compra na data de vencimento pode ser calculada

pelo seu mdximo valor, conforme Equacgdo 3.3.
Be = max(Sy — K, 0) (3.3)
Analogamente, podemos definir o retorno de uma opg¢ao de venda (Eq. 3.4).
Bv = max(K — S7,0) (3.4)

Outro fator influente na valoragdo de uma opg¢ao € a volatilidade que um ativo apresenta. Um
ativo, com maior volatilidade, provavelmente, terd um maior valor da opcao em relagdo a um outro
ativo menos voldtil, consequentemente, terd maiores chances de aumentar seu pre¢o em um periodo
curto até seu vencimento (GUNN, 2008).

Ao precificar opc¢des, Hull (1997) cita a avaliagdo neutra em relacdo ao risco, mencionando
que, ao precificar op¢des ou mesmo outros derivativos, podemos assumir con total seguranga que
o mundo seja neutro ao risco. Os pregos obtidos sdo adequados, tanto para uma situacao de indife-

renca ao risco quanto para outras situagoes.
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4 BENEFICIO E RISCO

Os investimentos em geral devem ser analisados do ponto de vista econdmico, financeiro e,
também, dos riscos associados. Riscos estes que podem ser entendidos como a possibilidade de
obtencdo de beneficio inferior aquele que foi anteriormente estimado, e que motivou a decisdo de
investir. Ha riscos de distinta natureza, tais como tecnolégicos, operacionais e financeiros.

Entretanto, sdo discutidas algumas medidas de avaliacdo do beneficio, apresentando dessa
forma o conceito de valor presente esperado e taxa interna de retorno, bem como as defini¢oes e

tipos de risco e algumas diferentes possibilidades para avaliar tais riscos.

4.1 Beneficio

Avaliar o beneficio de um investimento consiste em analisar a rentabilidade total de um pro-
jeto, considerando todas as receitas e despesas ao longo de certo periodo de tempo.

Um dos passos para demonstrar e avaliar a adicionalidade dos projetos de MDL € a analise de
investimento para determinar se a atividade de projeto proposta € menos atrativa financeiramente
do que, pelo menos, uma alternativa na qual os participantes do projeto poderiam se interessar. Pro-
jecdes de cendrios para o mercado futuro estao dentre os principais temas que devem ser tratados no
DCP. Assim, a andlise de investimento pode ser feita através dos seguintes indicadores financeiros
(MCTT, 2009a):

. Andlise simples dos custos, feita em casos em que a atividade de projeto ndo traga

nenhuma lucratividade além dos créditos de carbono.

. Andlise por comparacdo de investimentos, feita quando o projeto tem rentabilidade

além dos créditos de carbono gerados (caso em que um projeto gere eletricidade para
venda). Sdo utilizados critérios de andlise de investimentos como o valor presente li-
quido (VPL) ou a taxa interna de retorno (TIR).

. Andlise benchmark, na qual se identifica o indicador financeiro relevante mais ade-

quado para o tipo de projeto.
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Especial atencdo € dada as ferramentas de anélise do retorno esperado ao calculo da TIR e do

VPL.

4.1.1 Valor presente liquido

O critério do valor presente liquido (VPL) representa a diferenca entre o investimento rea-
lizado (despesa corrente de caixa) e o valor presente dos fluxos de caixa futuros (retorno futuro),
devidamente atualizados para o momento presente por uma taxa de desconto pré-estabelecida. De
uma maneira geral, existe um consenso quanto ao uso do valor presente esperado como medida de
beneficio (TAKAHASHI, 2008).

Para o cédlculo do VPL, € essencial considerar que o dinheiro possui um valor temporal, ou
seja, uma mesma quantia em dinheiro hoje € diferente da mesma quantia daqui um ano. Assim, é

possivel estabelecer o valor de equivaléncia entre ambos os valores pela seguinte relacdo:

T

VPL = 4.1)

— (1+ r)
sendo F'C}; o valor do fluxo de caixa um dado periodo ¢t = 0, ..., 7. A taxa de desconto r pode ser
derivada, dentre vérias opcdes, de um padrdo de referéncia oficial ou governamental aprovado e
que seja utilizado para decisdes de investimento (MCTI, 2009a).

Assim, se o VPL for positivo, um investimento pode ser aceito, caso contrario, deve-se rejeita-

lo. Basicamente, esta é a maneira pela qual se usa comparar o valor de um investimento a seu preco

de mercado (REILLY; NORTON, 2008).

4.1.2 Taxa interna de retorno

Outra abordagem para decisdo de investimento dd-se pelo cdlculo da taxa interna de retorno

(TIR). A TIR representa a rentabilidade média gerada por determinado investimento. Em sintese, a
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TIR € igual a taxa de desconto que anula o VPL, ou seja iguala receitas e despesas observadas nos
varios periodos de um fluxo de caixa. Matematicamente, a TIR corresponde a uma das raizes de
um polindmio de grau n.

Assim, um dos procedimentos para solucdo € resolver o problema graficamente, encontrando

o valor que iguala receitas e despesas.

4.2 Risco

Conforme descrito por Reilly e Norton (2008), risco, no mercado financeiro, é “a chance
de ndo se atingir as metas de investimento em razdo a incerteza do retorno no tempo”. Podemos
dizer, entdo, que o risco de um investimento decorre diante de uma opcao de retorno e pode causar
tanto flutuacdes nos valores do beneficio esperado quanto flutuagdes do preco futuro esperado de
um ativo.

Na concepcao de risco especificamente relacionada a operagdes financeiras, a modelagem de
risco pressupde como condic@o essencial o entendimento do comportamento dos precos spot, ou
seja, a compreensdao do mercado.

Os consumidores no mercado de derivativos, de maneira geral, requerem contratos financei-
ros especificos. Em adi¢@o, os mercados de derivativos em carbono, especificamente relacionados
as transagdes de RCEs, sdo considerados investimentos com certa caracteristica de risco, que tende

a ser maior no inicio do projeto e menor a medida que ele passa pelas etapas exigidas.

4.2.1 Medidas de risco

A mensuracdo de risco financeiro tem motivado pesquisadores e tomadores de decisdo a bus-
car indicadores capazes de identificarem quio arriscada é uma decisdo. Assim, vdrias alternativas
podem ser usadas para se avaliar o risco. Usualmente, o risco de um determinado ativo pode ser

medido pela variabilidade de seus retornos no tempo. Dentre algumas medidas quantitativas dessa
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variabilidade, temos a variancia, semivariancia, o desvio-padrao dos retornos esperados e amplitude
dos retornos.

Conforme sugerido por Reilly e Norton (2008), as medidas de risco mais adequadas para es-
tudo sdo a varidncia e o desvio padrdo, por tratarem-se de medidas intuitivas, corretas, amplamente
reconhecidas e t€m sido utilizadas na maioria dos modelos tedricos de precificagdo de ativos.

A variancia e o desvio-padrao foram tradicionalmente utilizados para descrever o risco no-
tério dentro do modelo de selecdo de portfélio proposto por Markowitz (1952). Sendo assim uma
referéncia mundial em financas a ser descrito mais adiante. Outras principais abordagens para men-

suracdo do risco sdo: o Value at Risk (VaR) e o Conditional Value at Risk (CVaR).

Variancia

Na estatistica e na teoria da probabilidade, a varidncia de uma varidvel aleatéria € uma me-
dida da sua dispersao estatistica que indica a longevidade entre seus valores e o valor esperado.
Destarte, quanto maior for a variancia, maior serd a dispersao das expectativas em torno do benefi-
cio esperado e, consequentemente, maior serd o risco do investimento.

De maneira formal, se o beneficio fosse representado pela varidvel aleatéria B, sua varidncia

seria dada por:
o? =E[B* - (E[B))’ (4.2)

O uso da variancia como medida de avaliacao de risco € justificada caso a distribuicao subja-
cente dos retornos (beneficios) segue uma distribui¢do aproximadamente normal, ou seja, tenha a
forma de sino, ou ainda se as preferéncias do decisor corresponde a uma funcao utilidade quadra-
tica! (VARIAN, 1992 apud TAKAHASHI, 2008).

Matematicamente, a variancia € dificil de ser interpretada devido a sua grande extensdo nu-
mérica. Portanto, prefere-se o uso do desvio-padrao (ou volatilidade), que é simplesmente a raiz

quadrada da variancia.

A suposicio de a funcio utilidade ser quadritica conduz & conclusdo que a anlise através do critério da média-
variancia explica do comportamento do decisor.
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Desvio-padrao

Dentre as medidas de risco, o desvio-padrdo € a mais simples e a mais utilizada, podendo ser
definida simplesmente como a raiz quadrada da varidncia.

Uma formulacdo alternativa para a avaliacdo do desvio-padrao no retorno dos precos € dada
pela variacdo percentual nos precos em relagdo ao seu preco no dia anterior, normalizado no tempo

(fundamentalmente, anualizado), conforme Equacao 4.3 a seguir:

S {ln (%)] 43)

sendo o o desvio-padrdo anual, St o preco ao final de um ano e Sj o preco inicial.

O desvio-padrio, entdo, nos indica a magnitude da componente estocéstica® referente 2 alte-
racdo de pregos em funcdo do tempo.

Segundo Hull (1991), qualquer varidvel cujo valor mude de maneira incerta com o tempo,
discreto ou continuo, segue um processo estocastico. No caso de tempo discreto, o valor da varia-
vel pode mudar apenas em determinados pontos fixos no tempo, como por exemplo, o preco de
acoes que além de serem limitados a valores discretos sofrem mudanga apenas quando a bolsa esta
operante. J4 num processo de varidvel continua, as mudangas podem ocorrer a qualquer tempo.

A fim de dar uma nog¢do intuitiva da possivel amplitude dos retornos para um investidor, uma
interpretacdo estatistica também pode ser dada ao desvio-padrdo. Caso este em que o investidor
acredite que o comportamento futuro de um mercado seja semelhante ao comportamento passado
(REILLY; NORTON, 2008).

Assim, se a distribuicdo de mudangas dos retornos € continua e aproximadamente normal,
conforme ilustrada na Figura 4.1, podemos estimar uma faixa aproximada para os retornos espera-

dos uma vez determinados a média (1) e o desvio-padrdo (o).

20 termo estocdstica representa a aleatoriedade dos pregos ao longo do tempo.
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Figura 4.1 - Curva normal

Aproximadamente 68% dos retornos efetivos por periodo ficam em um intervalo de um
desvio-padrao em relacdo a média (¢ £ 10), 95% dos retornos observados ficam na faixa de dois
desvios-padrdes (i £ 20) e, aproximadamente 99% dos retornos efetivos ficam na faixa de trés

desvios-padroes (£ 30).

Value at Risk

O Value at Risk (VaR) é uma ferramenta de gerenciamento de riscos a qual tem a finalidade de
quantificar a exposi¢c@o ao risco de uma carteira de investimentos. Resumidamente, o VaR traduz,
na forma de perda méxima potencial, a diferencga entre o preco esperado e o preco que pode ocorrer
quando o mercado se comporta de maneira normal, com certa probabilidade de risco (JORION,
1997).

Na abordagem VaR, o primeiro passo para sua mensuracdo € definir dois fatores quantitativos:
o horizonte de tempo, sujeito a uma distribuicao de probabilidade, e o grau de confianca. Assim, o
risco € quantificado analisando a maxima perda ou pior ocorréncia a um dado nivel de probabilidade
(nivel de confianga).

Todos os elementos deste modelo sao obtidos de forma estocéstica de acordo com informa-
coes passadas. Outrossim, considerando um determinado nivel de risco, definido por RaR (Receita

ao Risco?), tal que RaR seja maior ou igual ao beneficio B. Assim:

3Definido por Munhoz (2008).
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RaR
Pr (B < RaR] = / f(B)dB (4.4)

Ao mesmo tempo em que RaR considera o ganho minimo potencial da receita, o VaR estima

a perda mdxima de um investidor.
VaR =E|[B] — RaR = / B-f(B)dB — RaR 4.5)

O método mais popular para estimar o VaR € utilizar a distribui¢do empirica dos retornos pas-
sados do ativo de interesse. Conhecida como método de simulacdo histdrica, esta abordagem sim-
ples para estimagdo do VaR admite que os valores assumidos pelo retorno do portfélio representam
uma boa aproximacgdo para o valor futuro da varidvel aleatdria retorno do portfélio (OLIVEIRA,
2009).

Embora o VaR fornega as informacdes a respeito da perda que um portfélio estd sujeito para
um determinado intervalo de tempo e nivel de confianca, esta métrica ndo informa a magnitude
desta perda, quando o VaR é excedido. Além disso, quando se quer otimizar um portfélio, utilizando
o VaR como funcao objetivo a ser minimizada, o processo se torna dificil pois o VaR € uma func¢do
nao convexa, ndo diferencidvel em alguns pontos e apresenta multiplos extremos locais (HUANG,

2008).
Conditional Value at Risk

A partir da métrica VaR foi determinada a Conditional Value at Risk (CVaR). Nesta métrica,
¢ informada a perda média dos proximos 1" periodos, considerando todos os momentos em que
o retorno € inferior ao VaR, medindo também a profundidade da perda e ndo apenas o valor na
condic¢do limite.

A medida de CVaR utiliza informagdes sobre eventos que ocorrem nas caudas das distribui-
¢coes de probabilidades. Esta medida vem sendo usada, mais recentemente, e tem sido destaque
na literatura relacionada a riscos. Explica-se por conduzir modelos lineares de grandes dimensoes
quando empregada para composi¢ao de portfélios.

Ao contrario do VaR, o CVaR mede a perda esperada para um determinado nivel de risco:
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RaR
CVaR = / B-f(B)dB (4.6)

—0o0
Como exemplo, consideremos um nivel de confianca de 95%, entdo, o CVaR € dado pela
média das 5% maiores perdas e nunca serd menor do que seu respectivo VaR.
O CVaR pode também ser utilizado em andlises de risco-retorno, assim como o modelo de

média-variancia proposto por Markowitz (1952).
4.2.2 Risco no mercado de RCEs

Como dito anteriormente, as transacdes de RCEs geradas por um projeto MDL sdo conside-
radas investimentos com certa caracteristica de risco, visto que possui vérias etapas de submissao
a fim de verificar a presenca de todos os requisitos exigidos pelo Protocolo. O risco, neste caso,
tende a ser maior no inicio do projeto e menor a medida que ele passa pelas etapas exigidas.

Assim, a geracdo de RCEs a partir de sua andlise de investimento seguida pelo equaciona-
mento de seus riscos pode ser atualizada no Brasil como um incremento do retorno dos investidores.
Riscos estes como a liquidez e volatilidade na formagao de pregos, potencial de geracdo de crédi-
tos, organizag¢do institucional, instabilidade governamental e status do projeto em andamento sdao
os que mais interferem na atratividade de investimentos em MDL.

Os riscos sdo alocados entre comprador e vendedor e dependem do crédito que estd sendo
negociado, do tipo e estdgio do projeto e da empresa controladora. Dessa forma, cabe ao comprador
buscar protecdes contratuais como niveis de precos distintos e garantia de entrega e pagamento e,
quanto aos investidores, cabe utilizar diferentes critérios de acordo com os seus interesses € neces-
sidades para analisar as oportunidades de investimento, tais como a eficiéncia do capital aplicado,
o periodo de retorno, a relacdo ganho sobre o capital investido, impactos do investimento no fluxo
de caixa e os riscos futuros em relac@o a continuidade do projeto (MCTI, 2009a).

Sob a 6tica financeira, mesmo estando negociando o mesmo ativo, ndo podemos correlacionar
dois mercados em face de terem Oticas e estruturas diferentes. Porém, para efeito de ilustracao,
associamos os precos spot praticados na BlueNext e os precos futuros praticados na ECX para
contratos com vencimento em dezembro de 2012, uma vez que ambos os mercados apresentam uma
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certa regularidade com relagdo aos precos praticados (Fig. 4.2), e suas volatilidades sao semelhantes

(Fig. 4.5) em func¢do de ter-se uma amostra de dados com praticamente o mesmo periodo de tempo.

25

20 -

—_
W

Preco (€/tCO2)

Figura 4.2 - Precos didrios das RCEs (Spot e Futuro, € corrente) — 2008 a 2011
Fonte: ECX (2011), BlueNext (2011)

Em 2009 a crise econdmica mundial, que se iniciou em 2008, se intensificou e afetou tanto a
oferta como a demanda no mercado de RCE; por um lado, como a atividade industrial se contraiu
em paises industrializados sua necessidade por aquisi¢do dos certificados se reduziu. Pelo lado
da oferta, a crise financeira levou institui¢des financeiras e investidores privados a desfazer certos
investimentos em projetos do MDL reposicionando-os em ativos e mercados mais seguros € menos
volateis.

Entre agosto de 2008 e maio de 2011, o pregco médio da RCE negociada no mercado spot foi
registrado em 12,92 €/tCO,, semelhante ao preco médio da RCE negociada no mercado futuro da
plataforma da ECX, de 12,98 €/tCO,. Apds esse periodo, houve uma queda acentuada nos precos

devido ao cendrio da crise europeia, conforme ilustrado na Figura 4.3 abaixo.

64



14.5
14.0 A

135
13.0 1 ff"'rl" L| J\ P \l.d.a_""-,aa".-”f"—.
pEg i \- . [
12.0 Vi L - ..y
V : \
) r
105 U
s "
9.0 \—
8.5 | | s
B.0 |‘
7.5 ' LR
7.0 B o
65 ¥y
5.0 .
55 b
5.0

jul/10 out/10 jan/11 abr/11 jul/11 out/11

Figura 4.3 - Evolug@o dos pregos (€) das RCEs - 2010 a 2011
Fonte: ECX (2011)

Em 25 de novembro de 2011, foi registrado o menor nivel do preco da RCE, chegando a 4,82
€/tCO,, para contratos futuros com vencimento em dezembro de 2012.

Para se capturar a realidade dos mercados de RCEs deve-se procurar incorporar, além de
informacdes relativas a estrutura dos pregos esperados para entrega em diferentes prazos, informa-
coes quanto a estrutura das volatilidades futuras, ou seja, as variabilidades nos precos nos diferentes
pontos no tempo.

A Figura 4.4 ilustra a variacao percentual didria dos precos das RCEs com vencimento em
dezembro de 2012 e a Figura 4.5 ilustra a evolucio das volatilidades anuais calculada em base

didria, referentes ao mercado spot e contratos futuro com vencimento em dezembro de 2012.
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Figura 4.5 - Volatilidade anual dos pregos das RCEs
Fonte: ECX (2011), BlueNext (2011)

Os picos ocasionais da variacao percentual expostos na Figura 4.4 devem-se a elevadas va-
riagdes nos precos, as vezes atribuidas a choques eventuais, como eventos politicos, problemas na
regulacdo que afetam varidveis criticas do projeto, alteracio da paridade cambial, etc.

Identifica-se na Figura 4.5 uma volatilidade de curtissimo prazo por refletir oscilagdes didrias
dos precos. Tal volatilidade estd associada principalmente aos efeitos de sazonalidade, em resposta
a flutuacdes ciclicas na oferta e na demanda, na sua maioria devidas a variagdes nas condig¢des

climéaticas. Em geral, os precos das RCEs tendem a apresentar fortes padrdes sazonais. A proximi-
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dade do término do primeiro periodo de compromisso pode ser a principal causa da diminui¢do da
volatilidade anual dos precos da RCE nos tultimos dois anos.

A Figura 4.6 reorganiza os dados da Figura 4.4 transformando-os em uma distribui¢iao de
frequéncia do periodo analisado, considerando 95% de confiabilidade. Observa-se que, se o futuro
repetir as variagdes passadas, o valor esperado do retorno didrio das RCEs sera de -0,001%. O VaR

serd de -0,036% ao risco de 5%.
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Figura 4.6 - Value at Risk

Se o valor esperado de -0,001% for interpretado como receita esperada de uma carteira de
contratos, existe um risco de 5% da receita da carteira ser menor do que -0,037% (MUNHOZ,
2008).

Em ultima instancia, os mercados spot, futuro e de opcao das RCEs inseridos na ECX ofere-
cem a possibilidade de se mitigar o risco de variacao de precos dos créditos de carbono de projetos
MDL realizados no Brasil, por exemplo, dado que se tornou prética de mercado referenciar os

precos das RCEs negociadas nesta bolsa (FRAGA, 2007).
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5 MODELO DE PRECIFICACAO DE CONTRATOS

Trabalhos de Samuelson (1965), Merton (1973), Black e Scholes (1973) entre outros, abor-
dam a teoria geral de precificagdo de derivativos no mercado financeiro. A inovacdo veio quando
Merton (1973) e Black e Scholes (1973) criaram um modelo para eliminar o risco de um portfélio.
Mais tarde, Harrison e Kreps (1979) aplicaram os avancos da teoria financeira na precificagao de
derivativos de commodities.

A precificac@o de contratos, quando se consideram ambientes com incertezas como em con-
tratos do MDL, requer a avaliacdo do beneficio e da exposi¢ao ao risco. Normalmente, a transag@o
com a entrega das RCEs contratadas ocorre durante o ciclo de vida do projeto. Dai a necessidade de
estimar valores para determinados anos, a fim de criar um compromisso confidvel entre empresas
e financiadores, na busca de continuidade da relacdo enquanto durar o contrato. Nesse contexto,
estudos econdmicos fundamentados em cendrios futuros tém sido cada vez mais necessarios para a
compreensao de longo prazo.

Atualmente, a dindmica de precos dos ativos e seus derivados sdo comumente citados nos
trabalhos de Duffie (1996), Hull (1997) e Luenberger (1998).

Destarte, neste Capitulo é apresentado um modelo baseado naquele desenvolvido por Cox
e Rubinstein (1979), hoje conhecido como Modelo Binomial. Desenvolvido originalmente para
precificar ativos, este modelo € discutido neste trabalho com o propdsito de precificar contratos de

RCE:s a termo e de opcao.

5.1 Latisse binomial

Desenvolvido originalmente para precificar ativos, o modelo de latisse binomial é uma técnica
muito util e popular devido a sua simplicidade de implementacao, e € discutido neste trabalho com
o propdsito de representar o0 comportamento dos parametros aleatdrios de contratos de certificados
de carbono oriundos de projetos do MDL (HULL, 1997).

No mercado de RCE:s o principal parametro aleatério é o comportamento dos precos pratica-
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dos. Aqui, 0o modelo de latisse binomial é usado para estimar em base mensal o beneficio esperado

do contrato a termo e o valor esperado de uma op¢ao.
5.1.1 Valor esperado

A construgdo da latisse representa, a partir de uma série de dados histéricos, uma exploracio

do futuro conforme ilustrado na Figura 5.1.
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Figura 5.1 - Histérico de precos e latisse futura
Fonte: Adaptado da ECX (2011)

De acordo com o modelo, se um preco .S é conhecido no inicio do periodo, o prec¢o inicial do

proximo periodo € um determinado valor dentre duas possibilidades.

S1
S<
Sy
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Usualmente, essas duas possibilidades sdo definidas como miiltiplas do preco S e cada uma
delas possui uma probabilidade de ocorréncia. Sendo assim, conforme ilustrado na Figura 5.2, a
latisse analisa a dindmica do prego spot S, considerando que a cada intervalo de discretizagao do
contrato (como, por exemplo, uma semana, um més, um ano) o preco pode subir com uma taxa wu,
entdo S; = Su, com u > 1, ou pode descer com uma taxa d, entdo So = Sd,com 0 < d < 1. A

forma geral de uma latisse € mostrada na Figura 5.3.

Sd
Figura 5.2 - Latisse binomial de um tnico periodo

Sut
Su?

Sudd

AN
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TN

Su?d?
Sud?
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Sud®

/\

Sd?
Sd*

Figura 5.3 - Latisse binomial

A fim de especificar o modelo completamente, devemos calcular os pardmetros v e d. Entre-
tanto, cabe destacar que tais pardmetros devem ser escolhidos de tal forma que a verdadeira natureza
estocdstica do ativo em questdo seja capturada, como foi discutido no Capitulo 4, subsecdo 4.2.1.

A volatilidade histérica € utilizada como pardmetro para previsdo dos possiveis comporta-
mentos do pre¢o futuro da RCE. Ela corresponde ao desvio-padrdo dos logaritmos naturais, con-

forme formulacdo alternativa para a avaliagdo do desvio-padrdo ja apresentada pela Equacgdo 4.3.
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Como o modelo de latisse binomial € de natureza multiplicativa (com cada novo valor sendo
uS oudS e u,d > 0), os precos nunca serdo negativos. Isto € possivel ao considerar que o logaritmo
do preco € a varidvel fundamental do modelo proposto. O uso do logaritmo justifica-se, portanto,
pela utilidade e simplificagdo das formulas para selecdo dos parametros (LUENBERGER, 1998).

A fim de obter valores razodveis para u e d, os mesmo sao calculados utilizando a volatilidade
o dos precos, conforme visto na subsecdo 4.2.1, Equacado 4.2. E entdo, conhecendo-se o intervalo

de discretizacdo At, os parametros da latisse binomial podem ser calculados como:

u = e VAl (5.1)
d = e oVAL (5.2)

A partir dai, a latisse binomial é expandida de ¢ = 0 — " (horizonte do contrato). O ndmero
de niveis n de cada estdgio é dado por n = 0, ..., 7. Logo, se as variacdes do preco sdo dadas em

bases que ndo sejam anuais, o tempo de discretizagdo passa a ser calculado como:

T
At = — (5.3)
n

Por sua vez, a taxa de crescimento e o desvio-padrdo passam a ser calculados por:

(5.4)

o= — (5.5)

Adicionalmente, é necessdrio que v = 1/d. Deste modo, um passo de subida seguido por um

passo de descida produz o mesmo preco que um passo de descida seguido por um passo de subida:
Sud = Sdu =95 (5.6)

A latisse da Figura 5.4, por exemplo, indica a evolucdo dos precos de determinado
ativo ao longo de quatro periodos; se o crédito vale .S no inicio do periodo, ela serd Su ou Sd no

préximo perfodo, Su?, S ou Sd? no seguinte, e assim sucessivamente até o horizonte 7' do contrato.
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Sut = St

Su/
/<2i Su2 = 53
S = 59 \</ S =57
</\ Sd? = 8}
Sds\ Sd* = S9

Figura 5.4 - Latisse binomial: recombinagdo

Nesta etapa, conhecido o preco atual .5, a latisse é expandida usando v e d para produzir todas

as possiveis realizagdes de preco S7. Assim, os pregos sdo calculados por:

il = Sy (5.7)

Sr, = Srd (5.8)

Outra etapa para andlise da latisse binomial é contrair a latisse para resultar em S, uma vez
conhecido os precos ST.. A cada etapa, dois resultados sdo possiveis, com probabilidades pe 1 — p,

respectivamente, onde 0 < p < 1 (LUENBERGER, 1998). Inicialmente, definimos v como a taxa

e (3)

sendo Sy o prego inicial e S o preco ao final de um ano.

de crescimento anual esperada:

E entdo, o parametro p pode ser calculado por:

p:

% n % <3> VAt (5.10)

Neste caso, os valores esperados do prego .S;' sdo descontados com a taxa livre de risco
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R=(1+ 7")1, e sdo calculados por:

“in 1
St :E

[E—

(PSP + (1 —p) SP (5.11)

A Figura 5.5 ilustra a contracio dessa latisse ao longo de quatro periodos, partindo dos nds

correspondentes ao horizonte do contrato até resultar no prego esperado S{.

St =54

a2
5" N s-s
SY 52 =52

4

Figura 5.5 - Latisse binomial: valor esperado

O valor esperado do contrato é entdo S = SJ. O acoplamento entre as duas etapas de anlise
é obtido simplesmente fazendo S? = S nos nés terminais da latisse, paran = 0,..., T'.

A vantagem de construir uma latisse recombinante em vez de uma arvore € evidente em
termos de esfor¢co computacional (BRANDIMARTE, 2002). Explica-se também pelo movimento
de subida seguido de um de descida ser idéntico ao movimento de descida seguido de um de subida

(LUENBERGER, 1998).

!Principio geral da precificacio de opcdes e de outros derivativos, o qual assume com total impunidade que o mundo
seja neutro ao risco (HULL, 1997).
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5.1.2 Risco

Usualmente, o modelo de latisse binomial estd associado a receitas e beneficios esperados,
porém, pode ser também utilizado para estimar valores do VaR e CVaR (LUENBERGER, 1998).
Tais métricas podem ser facilmente identificadas na latisse binomial, basta calcular as probabilida-
des acumuladas de realizag¢do de precos no ultimo estagio da latisse.

Para a previsdo do VaR € necessério estabelecer uma margem de erro aceitdvel para o modelo,
que € determinado pelo intervalo de confianga estabelecido sobre a distribuicdo de probabilidade.
Considerando um intervalo de confianga de 95%, por exemplo, um erro de 5% na perda méxima
com relacdo ao valor esperado € aceitavel.

Primeiramente, calculam-se os pregos nos nds terminais 57 € na situagdo, podemos calcular

a probabilidade do preco final St ser igual a S7, conforme Equagdo 5.12.

T
Pr[S; = Si] = P (1—p) ", para n=0,..,T (5.12)
n

A probabilidade acumulada do preco final S7 ser menor ou igual a S%. € dado por:

T
T -n
Pr(Sp < 87 =) p"(1-p)" (5.13)
n=1 n
Sendo o coeficiente binomial calculado por:

T T!
= 5.14
n n! (T —n)! (>.14)

A partir dai, pode-se localizar o RaR (Eq. 5.15) admitindo-se, por exemplo, um nivel de risco

de 5%.
RaR = S}|Pr[Sr < S5%] < 0,05 (5.15)
As métricas VaR e CVaR sao calculadas conforme descrito abaixo.

VaR =S — RaR (5.16)

CVaR = E|[S}|ST < RaR] (5.17)
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A Figura 5.6 ilustra as probabilidades de ocorréncia dos precos para uma latisse binomial de

quatro estagios bem como a identificacdo do VaR e CVaR na latisse.

Si 1pt(l-p)°
2
52/\ s3 (1 —p)!
sl /\Sg
0/\521
S0 Si  6p*(1—p)?

CVaR Sg\
¢ St 11 -p)t

Figura 5.6 - VaR e CVaR na latisse binomial

5.1.3 Precificacao de contrato a termo

Uma primeira alternativa de andlise de um investidor seria buscar obter com o contrato a
termo um beneficio equivalente ao beneficio esperado no mercado spot (GUNN, 2008).

O mesmo modelo de expansio da latisse apresentado na Figura 5.4 pode ser aplicado para
obter os valores de S" de um contrato a termo. Porém, na etapa de contragio da latisse (Fig. 5.5),

os nds terminais da latisse para o inicio da segunda etapa passa a ser calculado como:
Bv} = K — S} (5.18)

sendo Bv; é o beneficio da posi¢io vendida no vencimento de cada perfodo contratual ¢, K o preco
de entrega e S% o preco esperado da RCE na data de vencimento 7'. A Figura a seguir ilustra a etapa

de contracdo da latisse para a posi¢do vendida de um contrato a termo.
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Bi=K - &

ol
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\ Bj = K — 5}

Figura 5.7 - Latisse binomial: a termo (posi¢ao vendida)

Analogamente, o beneficio do comprador B¢ na data de vencimento de cada periodo contra-

tual € calculado conforme Equacao 5.19.
Be, =S} — K (5.19)

A Figura 5.8 mostra a contracao da latisse para posi¢cao comprada de um contrato a termo.

/stz

/ B3 = 83—
e

BS/\ B} =53 -
R K

N

\ By =5y -

Figura 5.8 - Latisse binomial: a termo (posicao comprada)
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Dessa forma, o beneficio esperado do contrato a termo para cada né da latisse é calculado
com:

Dn 1 DN nn
By = = [ptBtfll + (1 —py) BtH} (5.20)
Entao, no momento de abertura do contrato, o beneficio médio esperado, por tCOse, descon-

tado uma taxa r € calculado por:

T —
_ 1 By
B = E —t (5.21)
5.1.4 Precificacao de contrato de opcao

Para se precificar um contrato de op¢ao, a mesma metodologia descrita na primeira etapa de
construcdo da latisse binomial para contratos a termo € utilizada. Partindo deste feito, evoluindo
conforme a taxa de subida u e descida d, conforme Figura 5.4.

Porém, agora temos dois modelos de precificacao de op¢des: a op¢do de compra (call) e a
op¢do de venda (put). A primeira proporciona ao comprador o direito de adquirir o ativo negociado
na data de vencimento pelo preco de exercicio, pagando-se para isso um prémio; se no futuro o
preco do ativo S estiver acima do prego de exercicio K (estabelecido pelo contrato), o portador da
op¢ao de compra exercerd este direito e o vendedor tem a obrigacdo de atender ao comprador assim
que solicitado. J4 a op¢do venda, proporciona ao vendedor o direito de vender, mediante pagamente
de um prémio, o objeto do contrato na data de vencimento pelo preco de exercicio.

Logo, a op¢do € precificada comparando as alternativas que um vendedor/comprador possui:
comprar/vender no mercado spot ou comprar/vender no mercado bilateral.

Apo6s a expansao da latisse, o valor esperado da op¢do € também obtido com a contracio
da mesma. Nos n6s finais da latisse sdo apresentados os retornos da op¢ao, enquanto o né inicial
apresenta o valor da op¢ao.

Tanto a op¢do de compra como a op¢do de venda € exercida pelo preco de exercicio K se o
valor do beneficio for maior do que zero; caso contrdrio, ndo exerce a op¢ao. Matematicamente,

temos:
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F, =K, se B,>0 (5.22)

No caso de opcdo de venda, o beneficio esperado da opcdo de cada periodo contratual ¢

corresponde ao prémio pago por adquirir o direito de op¢ao, e € calculado como:
Bv; = max(K — S}, 0) (5.23)

sendo Bv; é o beneficio da posi¢do vendida no vencimento de cada periodo contratual ¢, K o
preco de entrega e S% o prego esperado da RCE na data de vencimento 7'. A Figura a seguir ilustra

a etapa de contragdo da latisse para a posi¢ao vendida de um contrato de opg¢ao.

o

o
\BO\

B} = max(K — 5%,0)

B} = max(K — S53%,0)

B2 = max(K — 52,0)

(sl
=

= max(K — S},0)

\/ \/\/ \

%

5

B) = max(K — S9,0)

Figura 5.9 - Latisse binomial: op¢do de venda

J4, no caso de uma opgio de compra, o beneficio da posigdo comprada Bc; é calculado como:
Be; = max(S} — K, 0) (5.24)

A contracdo da latisse usada para avaliar o comportamento dos precos para op¢ao de compra

€ ilustrada Figura 5.10 a seguir:
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B} = max(S} — K,0)
BY /

By _ ]
B) = max(SY — K,0)

Figura 5.10 - Latisse binomial: op¢ao de compra

Sendo assim, se um contrato de opg¢ao tiver duracdo de um més, por exemplo, o vendedor
deve efetuar a soma do valor da op¢do em cada dia, descontada a uma taxa de desconto livre de
risco R e, entdo, cobrar como prémio um valor superior ao encontrado.

Matematicamente, o valor esperado da op¢do no més ¢ e o prémio da opcao de compra ou

venda para cada né da latisse sdo calculados, respectivamente, como:

1
Ftn == E [thtr_L:il (1 - qt) Ft7j-1:| (5.25)
_ 1 _ _

B = - B + (1 —q) B (5.26)

sendo a probabilidade ¢q equivalente a probabilidade de subida livre de risco, e 1 — ¢ a probabilidade

de descida, calculada por: R—d
q —=
u—d

(5.27)

Entao, no momento de abertura do contrato, o valor médio esperado de uma op¢ao descontado

uma taxa r, € calculado por:

T
_ 1 106
F== § ¢ 5.28

Tn’t:1 (1 —I—r)t ( )

Similarmente, o beneficio ou prémio médio esperado por tCOse € calculado por:
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T —
_ 1 B}
B=— —t (5.29)
T ;1 (1+47r)
Entdo, a latisse binomial para um contrato de op¢do, call ou put, representa as diferentes
trajetérias que podem ser seguidas por um preco do objeto do contrato durante toda a vida do

mesmo.
5.2 Precificando RCEs

Para maior eficidcia do modelo, recomenda-se considerar um maior intervalo de discretizagao
para calcular um maior leque de precos possiveis e obter melhores estimativas dos valores de v e o
(LUENBERGER, 1998) (BRANDIMARTE, 2002), uma vez que a intensidade da abertura dessas
latisses indicam o nivel de risco associado.

Conforme ilustrado na Figura 5.11, algumas técnicas de precificagdo adicionam o risco ou a
sazonalidade associados ao comportamento das variagdes passadas de pregos.

Em (a), o esquema apresenta a andlise do comportamento futuro de precos simplesmente
como sendo o pregco médio de variacdes passadas. Como forma de aprimorar tal medida, sdo en-
contradas na literatura de referéncia técnicas de precificacio como demonstrado em (b), a qual faz
uso da latisse binomial discretizada anualmente adicionando, assim, informacao de risco e em (c),
a qual captura o efeito de sazonalidade através da estimativa de precos mensais.

Por um lado, precificacdes como apresentada em (b) apresentam o nivel de risco associado
mas possuem uma maior dispersdo dos valores esperados, por serem discretizadas anualmente. Ja
em modelos conforme apresentado em (c), capturam efeitos de sazonalidade por serem discretiza-
dos mensalmente, mas ndo atribuem medidas de risco.

Diante deste cendrio, optou-se por combinar as informacdes apresentadas em (b) e (c) e

incorporé-las ao modelo de precificacdo aqui proposto.
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Figura 5.11 - Modelos de precificagao

Aqui, serdo considerados contratos a termo e de op¢ao assinados entre comprador e vendedor
de RCEs, em um horizonte de contratacdo de um ano. Para o ano considerado (2012), o contrato de

RCEs tem inicio no més 1 (janeiro) e término no més 12 (dezembro). A taxa de desconto utilizada
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5.2.1 Valor esperado da RCE

O processamento inicial dos dados envolve a aplicagcdo de técnicas de regressao linear, uti-
lizando as séries histdricas dos pregos praticados diariamente no mercado spot e futuro da ECX.
Assim, os precos médios mensais das RCEs referentes ao periodo de janeiro de 2009 a abril de
2011 sao as varidveis dependentes da regressao linear. Segundo Chevallier (2009), € conveniente a
escolha de tal periodo pelo comportamento nio confidvel dos precos spot devido a restri¢des ban-
cérias implementadas entre 2007 e 2008. A crise econdmica europeia e a consequente queda dos
precos das RCEs a partir de maio de 2011 também foi fator para que os pregos mais atuais fossem
desconsiderados.

A Tabela 5.1 mostra o preco da RCE inicial em cada més para o ano de 2012.

Tabela 5.1 - Preco RCE inicial

Més €/tCO2e
11,57
14,25
14,65
15,51
13,27
14,80
10,97
11,36
14,52
10 13,00
11 10,37
12 9,53

o RN A W =

A partir dos dados apresentados acima, sdo construidas doze latisses (doze meses) com
variagoes didrias, sendo At = 1 + 30 = 0,033. Os parimetros v ¢ ¢ passam a ser calculados,
respectivamente, como vy = v + 30 € 0 04 = 0 <+ v/30. Os demais parametros para o ano de 2012

seguem na Tabela 5.2.
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Tabela 5.2 - Parametros das latisses de 2012

Meés Vd

0d

u

d

p

1—p

-0,00210 0,01632 1,00298 0,99702 0,48825 0,51175
-0,00239 0,03108 1,00569 0,99434 0,49297 0,50703
0,00288 0,01665 1,00304 0,99696 0,51580 0,48420
0,00189 0,00398 1,00073 0,99927 0,54342 0,45658
0,00205 0,01070 1,00196 0,99805 0,51749 0,48251

-0,00088 0,00786 1,00144 0,99857 0,48973 0,51027
-0,00026 0,01547 1,00283 0,99718 0,49849 0,50151

0,00127  0,00021 1,00004 0,99996 1,06002 -0,06002
0,00035 0,01227 1,00224 0,99776 0,50259 0,49741

0,00002  0,00606 1,00111 0,99889 0,50036 0,49964
-0,00190 0,00817 1,00149 0,99851 0,47876 0,52124
-0,00079 0,00255 1,00047 0,99953 0,47156 0,52844

gl egl~N-JE-CREN I N7 RO S

Dado o preco inicial das RCEs apresentado pela Tabela 5.1, ha a possibilidade de subida e
descida dos precos dentro do modelo binomial. As diferentes trajetorias seguida pelas RCEs no
més de janeiro de 2012 s@o apresentas na Figura 5.12. As demais variacOes dos meses posteriores

sdo obtidas analogamente.
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Figura 5.12 - Variagdes didrias dos pregos (€) das RCEs: janeiro de 2012

A receita esperada para um contrato anual pode ser calculada a partir do valor esperado dos
precos conforme Equagdo 5.11, uma vez considerada constante a quantidade de RCE para todos os
meses do ano. O valor esperado para janeiro segue na ilustragdo da latisse a seguir (Fig. 5.13).
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12,69

12 64/
1152 -~ \ 12,61
<12
” 48/ ) V
11,44 \
10 64
11 41
\ 10,61
11 38 S /
10,57

/

10,55
Figura 5.13 - Valor esperado (€) da RCE: Janeiro de 2012

Conforme observado, o valor esperado do preco em janeiro de 2012 equivale a 11,44

€/tCOz¢e. O dos outros meses sdo encontrados de maneira similar ao demonstrado e estio

apresentados na Tabela 5.3.

Tabela 5.3 - Valor esperado - 2012

Més S; (€/tCO2e)
11,44
14,11
14,57
15,41
13,18
14,66
10,87
11,28
14,41
10 12,89
11 10,26
12 9,44

o 0N AW -

Com os dados apresentados na Tabela anterior, podemos estabelecer o preco de referéncia

para um contrato anual firmado para o ano de 2012, descontado a uma taxa de juros r. Assim:
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19 _
S = = 12,07 €1tCO 5.30
2:: 1+ T) 2¢ ( )

1
12
Se um contrato fosse firmado para o ano de 2012, a referéncia de prego do contrato deveria
corresponder a 12,07 €/tCOse. Supondo, por exemplo, que o preco de entrega acordado entre o

consumidor e o vendedor tenha sido 11,00 €/tCOse, entdo, o vendedor tem a obrigagcao de entregar

o montante firmado de RCEs a este preco, mesmo que seja menor que o preco de referéncia (12,07

€/tCOQC).
5.2.2 Contrato a termo

Um vendedor de RCEs ao assinar um contrato a termo, assume a obrigacdo de entregar o
montante contratado pelo preco acordado (preco de entrega). Por outro lado, o comprador tem a
obrigacio de comprar o montante pelo mesmo prego. Caso as RCEs nio sejam geradas, o vendedor
deve cumprir suas obrigacdes contratuais, adquirindo novos certificados no mercado de curto prazo.

Ap06s a construcao da latisse com as trajetérias de precos da RCE como ilustrado na Figura
5.12, € possivel construir uma nova latisse para obter os beneficios de um contrato a termo, uma
vez definidos os parametros do contrato de acordo com o modelo de precificacdo apresentado na
subsecdo 5.1.3.

Os possiveis beneficios obtidos pelo comprador e pelo vendedor sdo apresentados, respecti-

vamente, nas Tabelas 5.4 e 5.5, considerando um preco de entrega K = 12,00 €/tCO-e.
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Tabela 5.4 - Beneficio esperado do comprador

=

S Bc(€/tCOze)
-0,45
2,21
2,68
3,51
1,29
2,76
-1,02
-0,62
2,50
0,99
-1,64
-2,46

p—
g~V NI I N7 I ROV S

[y
[

Tabela 5.5 - Beneficio esperado do vendedor

Més Bv(€/tCO2e)
0,45
-2,21
-2,68
-3,51
-1,29
-2,776
1,02
0,62
-2,50
-0,99
1,64
12 2,46

p—
g~V I B N I N SR

Logo, o beneficio esperado pelo comprador e pelo vendedor para um contrato a termo firmado

no inicio de 2012, descontado a uma taxa r, corresponde a:

12

Be_ L Br

c=— = 0,80 €/tCOe 5.31
12 2= (1 4 7) ’ 63D
12 =
_ 1 By
Bv=— L =-0,80 €/tCOqe (5.32)
12 n,t=1 (1 + T)

Assim, para K = 12,00 €/tCOse, estabelecer um contrato nao é conveniente para o vendedor.
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5.2.3 Contrato de opcao

Nesta secdo, apresenta-se a aplicacdo do método de latisse binomial para precificacdo de con-
tratos de opcao europeia, descritos na subse¢do 5.1.4, baseado também nos cendrios j4 apresentados
dos precos das RCEs transacionados entre janeiro de 2009 e abril de 2011.

O objetivo de nossa andlise é calcular o preco da op¢do no inicio da latisse. Com este tipo
referéncia, o investidor em RCEs pode lidar com as incertezas do preco e gerenciar os riscos.

O prego de exercicio aqui considerado é K = 12,00 €/tCOqe.

Opcao de Compra

Consideremos hipoteticamente um comprador que tem o direito de adquirir as RCEs no més
de janeiro de 2012 pelo prego de exercicio de 15,00 €/tCOqe. Se o preco do certificado subir além
de 15,00 €/tCOqe na data de vencimento, o vendedor pode exercer a op¢ao e comprar a RCE pelo
preco de exercicio. Porém, se o preco do certificado ficar abaixo de 15,00 €/tCOye, ele ndo exerce
a opcdo. Para este direito de op¢do, o comprador pagou um prémio. A questdo, portanto, €: quanto
vale esta opcao?

Primeiramente, a latisse € construida com as trajetérias de precos da RCE conforme a Figura
5.12. A partir dai, é construida outra latisse para encontrar o valor da op¢ao de compra partindo-
se dos nos finais desta. O valor esperado da opg¢do por adquirir a RCE € calculado utilizando as
equacdes 5.22, 5.25 € 5.28.

A Tabela 5.6 traz o valor esperado do pagamento a ser realizado pela compra da RCE no
inicio do més de janeiro de 2012.

Para os outros meses de 2012 o valor esperado € calculado de maneira semelhante. A Tabela

5.7 apresenta esses valores.
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Tabela 5.6 - Valor da call para janeiro de 2012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

0,57 o076 1,00 131 1,70 217 2,74 3,40 4,16 500 592 6,88 7,85 878 9,64 10,38 10,97
0,34 046 063 085 1,13 149 194 249 3,14 390 4,77 572 6,73 7,76 8,76 9,67
0,18 0,26 037 051 070 09 128 1,70 223 287 3,63 451 550 657 7,66

0,09 013 0,19 0,28 040 05 0,78 1,07 146 1,95 257 333 422 525

0,04 006 0,09 0,14 020 030 043 061 087 121 166 225 2,99

0,02 0,02 0,04 0,06 009 0,14 021 031 045 066 09 1,236

0,00 0,01 0,01t 002 0,03 005 0,08 0,13 020 0,31 0,47

0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 0,07 0,12

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
11,41 11,70 11,86 11,93 1196 11,97 11,97 1198 1198 1198 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
10,46 11,07 11,51 11,77 11,91 11,96 11,97 11,98 1198 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
8,74 9,72 10,56 11,19 1162 11,85 11,95 11,98 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
6,38 7,56 8,73 980 10,69 11,34 11,74 11,93 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
390 49% 6,6 745 873 991 1087 11,583 11,87 11,98 1199 11,99 11,99 12,00 12,00
191 262 352 462 591 732 876 10,08 11,12 11,756 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
0,71 105 153 220 308 421 560 7,18 884 10,36 11,48 11,99 11,99 12,00 12,00
0,19 030 047 074 114 1,72 255 369 5,19 7,02 9,03 1087 11,99 12,00 12,00
0,03 0,05 0,09 0,6 026 044 072 1,18 1,90 3,00 461 6,82 952 12,00 12,00
0,00 0,00 0,1 0,02 003 00 009 017 032 058 1,06 19 357 655 12,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00

0,00 0,00

0,00
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Tabela 5.7 - Pagamento esperado da call

Més  F,(€/tCOq¢)
0,57
11,90
11,90
11,90
11,90
11,90
0,00
0,00
11,90
11,90
0,00
12 0,00

p—
g~ RN B I R S

A partir desta Tabela, podemos calcular o pagamento médio esperado no momento de aber-

tura do contrato. Descontado, no entanto, a taxa r, para contratos firmados no inicio de 2012.

12
_ 1 F;
F=— = 6,68 €/tCO-e 5.33

2; (1+7) 2 (5.33)

Se um vendedor deseja vender uma call para o ano de 2012, seu valor deve corresponder ao
pagamento médio de referéncia estabelecido na Equagdo 5.33. Por exemplo, no caso do contrato
com preco de exercicio de 12,00 €/tCOse, o valor mensal esperado da op¢ao deve ser superior a
6,68 €/tCOqe para que o vendedor evite perdas.

A Tabela 5.8 mostra os valores dos prémios mensais pagos por adquirir o direito de opcao de

compra, calculados utilizando as Equacdes 5.24 e 5.26.
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Tabela 5.8 - Prémio da opcao call

Meés B, (€/tCO4e)
0,00
2,35
2,76
3,61
1,37
2,90
0,00
0,00
2,62
1,10
0,00
0,00

p—
g~ RN B I R S

[
[

Estabelece-se, portanto, o valor médio do prémio ser pago no momento de abertura do con-

trato, descontado a taxa r:

1 12 Bn
B=— —t = 1,33€/tCOse 5.34
12 nz (1+7) ? 639

t=1

Este valor € uma referéncia do prémio a ser pago pelo direito de exercer ou ndo a op¢ao de
compra no final de cada més contratual. Para que o comprador evite perdas, o prémio pago deve
ser inferior a 1,33 €/1tCOxe.

O valor total esperado da opcao de compra no momento de abertura do contrato corresponde,
portanto, a 8,01 €/tCOse. Isto significa que o valor total esperado da op¢ao corresponde ao valor
pago F' ao exercer a op¢do e comprar a RCE pelo preco de exercicio K somado com o valor do
prémio 5. O comprador que deseja estabelecer um contrato para 2012 deve tentar negociar um
valor inferior a 8,01 €/tCOqe para evitar perdas. Do mesmo modo, o vendedor deve cobrar um
valor superior ao da op¢ao para evitar perdas.

Observa-se, neste tipo de op¢do, que quanto menor o preco de exercicio maior serd o valor
do prémio. Como um contrato de op¢ao funciona como um “seguro”, no qual o valor do prémio
ndo € recuperado em nenhum caso, aqueles em que o valor do prémio sdao menores sao mais faceis

de serem comercializados (GUNN, 2008).
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Opcao de Venda

Agora, consideremos que um comprador adquiriu uma opcao de venda com precgo de exerci-
cio de 15,00 €/tCO.e mediante o pagamente de um prémio. Se o preco do certificado estiver abaixo
de 15,00 €/tCO.e na data de vencimento, o comprador pode exercer a op¢ao e vender a RCE pelo
preco de exercicio. Porém, se o preco do certificado ficar acima de 15,00 €/tCOye, ele ndo exerce
a opg¢ao e vende o certificado no mercado spot.

Similarmente ao método para calcular uma opcao de compra, podemos calcular uma opcao
de venda. Iniciamos construindo latisses com as trajetdrias de pregos da RCE conforme a Figura
5.12. E apés, construimos outra latisse, para encontrar o valor da op¢ao de venda para cada més do
ano de 2012.

A Tabela 5.10 traz o valor esperado do pagamento a ser realizado pela venda da RCE no
inicio do més de janeiro de 2012.

Para os outros meses do ano, a Tabela 5.9 apresenta os valores esperados da opgao.

Tabela 5.9 - Pagamento esperado da put

Més F; (€tCO2e)
11,33
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
11,90
11,90
0,00
0,00
11,90
11,90

gl ~V-JE-CREN IC N0 I NN S

Calcula-se, portanto, o pagamento médio esperado no momento de abertura do contrato:

1 & F
F=_— § L = 4,60 €/tCOe 5.35
12 o (1 4 T)t 2 ( )
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Tabela 5.10 - Valor da put para janeiro de 2012

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
11,33 11,14 10,90 10,59 10,21 9,74 9,18 852 7,77 6,92 6,01 505 4,09 3,16 230 1,57 0,98
11,57 11,44 11,28 11,06 10,78 10,42 9,98 9,44 8,79 8,03 7,16 6,21 521 418 3,19 2,28
11,72 11,65 11,54 11,40 11,22 10,97 10,64 10,22 9,70 9,07 831 7,43 6,44 538 4,29
11,82 11,78 11,72 11,64 11,52 11,36 11,15 10,86 10,47 9,98 9,37 8,62 7,72 6,70

11,87 11,85 11,83 11,78 11,72 11,63 11,50 11,32 11,07 10,73 10,28 9,70 8,96

11,90 11,89 11,88 11,87 11,84 11,79 11,73 11,63 11,49 11,28 10,99 10,59

11,91 11,91 11,91 11,91 11,90 11,88 11,85 11,81 11,74 11,64 11,48

11,92 11,92 11,92 11,92 11,92 11,92 11,91 11,90 11,87 11,83

11,92 11,93 11,93 11,93 11,93 11,94 11,94 11,94 11,93

11,93 11,93 11,93 11,94 11,94 11,94 11,95 11,95

11,93 11,93 11,94 11,94 11,94 11,95 11,95

11,93 11,94 11,94 11,94 11,95 11,95

11,94 11,94 11,94 11,95 11,95

11,94 11,94 11,95 11,95

11,94 11,95 11,95

11,95 11,95

11,95

17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31
054 026 0,0 0,03 0,00 0,00 000 0,00 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00 0,00
150 089 045 0,19 0,06 0,01 000 000 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00
322 223 140 0,77 035 0,12 0,02 000 000 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00
558 440 323 217 128 063 023 005 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
806 7,00 580 452 324 206 1,11 045 041 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

10,05 934 844 734 6,06 465 321 19 08 023 0,00 000 0,00 0,00 0,00
11,24 10,90 1043 9,77 889 7,76 638 480 314 162 051 0,00 000 0,00 0,00
11,76 11,66 11,49 1122 10,83 1025 942 828 6,79 497 29 1,12 0,00 0,00 0,00
11,92 1190 11,87 1181 11,70 11,53 11,25 10,80 10,08 899 7,38 517 247 0,00 0,00
11,95 1195 11,95 119 1194 1192 1188 11,80 11,66 11,40 1092 10,04 842 545 0,00
11,95 1196 11,96 11,96 1197 11,97 1197 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 11,96 11,96 11,96 1197 11,97 1197 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 11,96 11,96 11,96 11,97 11,97 1197 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 1196 11,96 1196 1197 11,97 1197 1198 11,98 1198 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 1196 11,96 11,96 1197 11,97 1197 1198 11,98 1198 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 1196 11,96 11,96 1197 11,97 1197 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 1196 11,96 11,96 1197 11,97 1197 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,95 11,96 11,96 11,96 11,97 11,97 1197 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00
11,96 1196 11,96 1197 11,97 11,97 1198 1198 11,98 1199 11,99 11,99 12,00 12,00

11,96 1196 11,97 1197 1197 11,98 1198 1198 11,99 1199 11,99 12,00 12,00

11,96 11,97 11,97 11,97 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,97 11,97 11,97 1198 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,97 11,97 11,98 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,97 11,98 11,98 1198 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,98 11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,98 11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,98 11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,99 11,99 11,99 12,00 12,00

11,99 11,99 12,00 12,00

11,99 12,00 12,00

12,00 12,00

12,00

Se um vendedor deseja vender uma put para o ano de 2012, seu preco deve corresponder ao
pagamento médio de referéncia estabelecido na Equacdo 5.35. Um contrato com prego de exercicio

de 12,00/tCOse, o preco mensal fixado deve ser superior a 4,60 €/tCO.qe.
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A seguir, a Tabela 5.11 apresenta o valor do prémio mensal da put para o ano em analise.

Tabela 5.11 - Prémio da opg¢do put

Més B, (€/tCOze)
0,33
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,93
0,54
0,00
0,00
1,53
2,37

p—
e~ NI N7 I NV S

[y
[

O valor do prémio esperado a ser pago no momento de abertura do contrato, descontado a

taxar, é:

1 Bn
— ——t — = 0,44 €/tCOq¢ (5.36)

B =
Este valor € uma referéncia do prémio a ser pago pelo direito de exercer ou ndo a opg¢ao de
venda no final de cada més contratual. O prémio médio mensal em 2012 da uma put com K igual
a 12,00 €/tCO4e deve ser superior a 0,44 €/tCOqe.
O valor total esperado da op¢do de venda no momento de abertura do contrato corresponde a
5,04 €/tCOsqe. Isto significa que o valor total esperado da opg¢do corresponde ao valor recebido F
pelo direito de exercer a op¢ao e vender a RCE pelo preco de exercicio K somado com o valor do
prémio B. O comprador que firmar o contrato para 2012, deve tentar negociar por um valor inferior
a 5,04 €/tCOye para evitar perdas. Do mesmo modo, o vendedor deve cobrar um valor superior ao
da opc¢do para evitar perdas.
Diferentemente de uma op¢ao de compra, quanto maior o preco de exercicio de uma opcao

de venda, maior deve ser o prémio.
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5.3 Analise do risco dos contratos

Os contratos precificados nas subsegdes 5.2.2 e 5.2.3 possuem determinado nivel de risco,
uma vez que sao calculados a partir de uma série de dados histéricos, variando de janeiro de 2009
a abril de 2011. Entretanto, as métricas de risco analisadas na subsecdo 5.1.2 podem ser aqui utili-
zadas.

A Tabela 5.12 mostra o procedimento de andlise de risco aplicado ao més de janeiro de 2012,

com um intervalo de confianca de 95%.

Tabela 5.12 - Andlise de risco em janeiro de 2012

21 22 238 24 25 26 27 28 20 30 3 robabilidade

acumulada

12,31 12,35 12,39 1242 1246 1250 1254 1257 12,61 12,65 12,69 1,00

12,24 1228 12,31 12,35 12,39 1242 1246 1250 12,54 12,57 12,61 1,00

12,17 12,20 12,24 12,28 12,31 12,35 12,39 1242 1246 12,50 12,54 1,00

12,10 12,13 12,17 12,20 12,24 12,28 12,31 12,35 12,39 1242 12,46 1,00

12,02 12,06 12,10 12,13 12,17 12,20 1224 1228 12,31 12,35 12,39 1,00

11,95 11,99 12,02 12,06 12,10 12,13 12,17 1220 1224 1228 12,31 1,00

11,88 11,92 11,95 11,99 12,02 12,06 12,10 12,13 12,17 12,20 12,24 1,00

11,81 11,85 11,88 11,92 11,95 11,99 12,02 12,06 12,10 12,13 12,17 1,00

11,74 11,78 11,81 11,85 11,88 11,92 11,95 11,99 12,02 12,06 12,10 1,00

11,67 11,71 11,74 11,78 11,81 11,85 11,88 11,92 11,95 11,99 12,02 1,00

11,60 11,64 11,67 11,71 11,74 11,78 1181 1185 11,88 11,92 11,95 0,99

11,53 11,57 11,60 11,64 11,67 11,71 11,74 11,78 11,81 1185 11,88 0,97

11,46 11,50 11,53 11,57 11,60 11,64 11,67 11,71 11,74 11,78 11,81 0,94

11,40 11,43 11,46 1150 11,53 11,57 11,60 11,64 11,67 11,71 11,74 0,89

11,33 11,36 11,40 11,43 11,46 1150 11,53 11,57 11,60 11,64 11,67 0,80

11,26 11,29 11,33 11,36 11,40 11,43 11,46 1150 1153 11,57 11,60 0,69

11,19 11,23 1126 11,29 11,33 11,36 11,40 1143 1146 1150 11,53 0,55

11,13 11,16 11,19 1123 1126 1129 1133 11,36 11,40 1143 11,46 0,41

11,06 11,09 11,13 11,16 11,19 1123 1126 1129 11,33 11,36 11,40 0,28

11,00 11,03 11,06 11,09 11,13 11,46 11,19 1123 11,26 11,29 11,33 0,17

10,93 10,96 11,00 11,03 11,06 11,09 11,13 11,16 11,19 1123 11,26 0,10
10,87 10,90 10,93 10,96 11,00 11,03 11,06 11,09 11,13 11,16 11,19 0,05 < 5%

10,83 10,87 10,90 10,93 10,96 11,00 11,03 11,06 11,09 11,13 0,02

10,80 10,83 10,87 10,90 10,93 10,96 11,00 11,03 11,06 0,01

10,77 10,80 10,83 10,87 10,90 10,93 10,96 11,00 0,00

10,74 10,77 10,80 10,83 10,87 10,90 10,93 0,00

10,70 10,74 10,77 10,80 10,83 10,87 0,00

10,67 10,70 10,74 10,77 10,80 0,00

10,64 10,67 10,70 10,74 0,00

10,61 10,64 10,67 0,00

10,58 10,61 0,00

10,55 0,00
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O valor esperado da RCE para este més é de 11,44 €/tCOye, mas ha 5% de chance de valer
menos do que 11,19 €/tCOze (RaR). O valor presente do RaR descontado € de 11,10 €/tCOqe.
Portanto, o VaR indica um prejuizo neste més de 0,34 €/tCOqe. J4 0 CVaR de 10,87 €/tCOze
indica o valor esperado condicionado ao fato dele ser menor do que o RaR, 11,19 €/tCO.e.

O mesmo procedimento pode ser aplicado para os outros meses, considerando também o

mesmo o nivel de confianca de 95%. Na Tabela 5.13 s@o apresentados os resultados.

Tabela 5.13 - Risco em 2012

Meés S RaR VaR CVaR
1 11,44 11,19 0,34 10,87
2 14,11 13,24 1,09 12,66
3 14,57 14,26 0,66 13,79
4 15,41 15,39 0,52 15,28
5 13,18 13,04 0,67 12,76
6 14,66 14,55 0,82 14,36
7 10,87 10,63 0,84 10,34
8 11,28 11,37 0,64 11,36
9 14,41 14,13 1,30 13,85
10 12,89 12,84 1,07 12,70
11 10,26 10,16 0,99 10,04
12 9,44 9,47 0,87 9,43
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6 OTIMIZACAO DE PORTFOLIOS DE CONTRATOS DE RCES

A flutuagdo do preco spot torna o gerenciamento de risco um alvo importante para os parti-
cipantes do mercado de créditos de carbono. Os instrumentos financeiros anteriormente analisados
podem ser utilizados por investidores em projetos do MDL como meio de mitigacdo de risco na
comercializacdo de RCEs. Independente do tipo de contrato firmado, em um periodo especifico, a
quantidade total de RCEs desejada por um investidor pode ser fixada através da alocacao de diferen-
tes quantidades de certificados oriundos de diferentes projetos do MDL, criando assim, diferentes
portfolios.

Otimizagdo de portfélio é um problema de alocacdo de capitais. O termo portfélio 6timo
usualmente refere-se a constru¢ao de um portfélio de valores mobilidrios. Contudo, o termo € mais
utilizado para se referir também a construcao de algum portfélio de ativos financeiros, incluindo
um portfélio de projetos (LUENBERGER, 1998).

A literatura relacionada a portfélios com ativos de carbono ainda € muito escassa. Kristiansen
et al. (20006) listaram os principais fatores na precificacdo dos créditos de carbono com base em
estudos de diversos paises, incluindo também os precos de certos combustiveis e da eletricidade,
considerados relevantes na gestdo de riscos. Posteriormente, Mansanet-Bataller e Pardo (2008)
investigaram a questdo empirica ente os precos dos créditos de carbono e a gestdo de portfélios.
Mais tarde, Hasselknippe (apud CHEVALLIER, 2009) desenvolveu pela primeira vez perspectivas
de mercados no que diz respeito a gestao dos riscos dos créditos de carbono. Posteriormente,

Os resultados de Chevallier (2009) afastam-se dos anteriores descritos na literatura por, dentre
outros fatores, aplicar a metodologia de otimizacdo de média-variancia para uma ampla gama de
ativos, além dos créditos de carbono negociados na ECX. A escolha por incorporar outros ativos
na composi¢ao do portfélio € justificada pelos mesmos oferecerem oportunidades de protecao ao
risco ligado a mudangas de temperatura e, portanto, aumento/diminui¢io das emissdes de CO-e.

A sele¢do de portfélio destaca-se aqui por discutir o problema de alocagdo de capital disponi-
vel de um investidor para um conjunto de possiveis projetos do MDL. Assim, a abordagem proposta
busca a eficiéncia nos contratos, dentro de um contexto de otimiza¢io multiobjetivo! de portfélios,

método utilizado tendo como base a matriz de correlagdo entre os ativos. Aqui, o comprador de um

!Descrito no Apéndice A.
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contrato tem o propdsito de, simultaneamente, maximizar o beneficio esperado e minimizar o risco
associado a ocorréncia do preco minimo.

Ao executar um projeto do MDL, a fonte geradora das RCEs estd interessada em definir
qual estratégia de contratacdo deve adotar, considerando a possibilidade de atuagdo no mercado
bilateral e spot, de modo a obter 0 mdximo retorno a um minimo risco. Neste contexto, estimar e
avaliar as relacdes entre beneficio e risco dos vérios investimentos disponiveis auxilia na escolha

entre diferentes opcoes de investimentos.

6.1 Modelo tradicional de portfélio

Na teoria cldssica de portfélio, o objetivo principal € obter o méximo retorno esperado para
um minimo nivel de risco. Deste modo, existem trés dimensodes a serem consideradas em um pro-
blema de selec@o de portfélios: o retorno esperado de cada ativo que compde o portfélio, o risco
que cada ativo traz ao portfélio e a quantidade investida em cada ativo. Resumidamente, otimizar
um portfélio significa buscar por um vetor de quantidades a serem investidas em um conjunto de
ativos candidatos que satisfaz um nimero de restricdes a um minimo risco.

Graficamente, o espaco geométrico formado pelas varidveis retorno e risco pode ser repre-
sentado conforme ilustrado na Figura 6.1. Portanto, hd a formacdo de uma fronteira eficiente de

ativos de risco, com todas as carteiras eficientes no sentido risco e retorno.

Beneficio
A

Beneficio
A

Ponto de minima variancia Ponto de minima variancia

Risco Risco

(a) (b)

Figura 6.1 - Fronteira de eficiéncia
Fonte: Adaptado de Luenberger (1998)
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Em (a), o ponto de minima variancia refere-se ao ponto vidvel com menor variagdo (ou desvio
padrdo) no eixo das abscissas, para qualquer valor da taxa média de retorno esperada no eixo das
ordenadas.

A fronteira eficiente, ilustrada em (b) pode entdo ser descrita como o melhor conjunto possi-
vel de carteiras. Assim, os investidores tendem a se concentrar na selecdo de uma melhor carteira
na fronteira eficiente e ignorar as demais consideradas inferiores.

Diferentemente de um investimento individual, a taxa esperada de retorno de uma carteira
de investimentos ¢ simplesmente a média ponderada dessas taxas almejadas dos investimentos
individuais nesta, conforme Equacgao 6.1 a seguir (REILLY; NORTON, 2008). Os pesos, portanto,
correspondem a participagcdo do investimento individual em relag@o ao valor total.

No modelo cldssico proposto por Markowitz (1952), o risco foi medido por meio da variancia
do retorno da carteira (Eq. 6.2). Em outras palavras, Markowitz definiu o risco na drea financeira
como sendo a variancia ou o desvio padriao dos retornos em relacdo a uma média.

Assim, o modelo de Markowitz é dado por:

E=> wb (6.1)
0'2 = Z Z W;05W5 (62)
sz- =1 (6.3)

w; >0 (6.4)

sendo:
E Retorno esperado da acao;

o Variancia esperada da agdo;
w;; Participa¢do de um ativo 4, j, na carteira;
b;  Beneficio esperado para cada ativo i;

0;;  Matriz de covaridncia entre um par de ativos (7,7).

O método acima apresentado determina a varidncia de um portfélio como uma medida de

risco, estabelecida através da soma das variancias individuais de cada ativo e covariancias® entre

%A covariancia aponta a correlacio das flutuacdes de retorno de um ativo i com as flutuacdes de outro ativo ;.
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pares de ativos da carteira, de acordo com a participacdo de cada ativo. A adog¢do da variancia como
medida de risco € justificada pelo seu menor custo computacional requerido para sua minimizagao.

Ao selecionar um investimento, o investidor deve considerar tanto o retorno esperado (F)
como a variabilidade do retorno sobre o portfélio (02). Por sua vez, as Equagdes 6.3 e 6.4 sio
utilizadas como restri¢des, onde a primeira indica que um investimento deve ser integralmente
alocado e a segunda ¢ comumente utilizada para reduzir riscos, ao considerar que um investimento
¢ feito sem tomar qualquer tipo de empréstimo.

Markowitz (2000) propds entdo um modelo de média-variancia visando aumentar o retorno
médio e reduzir sua varidncia. O modelo permite que o investidor escolha entre n ativos de risco
para buscar o “peso” que deve investir em cada ativo, o que resulta em um portfélio eficiente em
média-variancia. Portanto, para o autor deve haver uma carteira de ativos que minimiza a variancia
a0 mesmo tempo em que maximiza o retorno médio esperado, e esta deve ser a carteira recomen-
dada para um investidor.

Matematicamente, essa expectativa € expressa através do seguinte modelo de otimizacdo mul-
tiobjetivo:

mlnzn: Xn:in'ijwj (65)

i=1 j=1

n
S.a. szwz Z E
i=1

max Z b;w; (6.6)

Graficamente, a Figura 6.2 ilustra o objetivo da funcdo apresentada anteriormente.
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Figura 6.2 - Funcio para selecao de projetos do MDL

Apesar de sua concepcdo de programacdo multiobjetivo (STEUER, 1986), o problema de
selecao de portfélio € muitas vezes tratado como uma programacdo nao-linear (MARKOWITZ,
2000), que minimiza a variancia parametrizada para um beneficio alvo (5B*). Assim, o problema
multiobjetivo vem a ser convertido em um problema mono-objetivo, conforme Equacdo 6.7 apre-
sentada a seguir. Neste caso, uma fun¢@o objetivo € tratada separadamente, utilizando as demais
como restrigdes.

min i i WO ;W5 (67)

i=1 j=1

n
S.a. Z biwi > B*
=1

iwi =1
i=1
W,LZO

Entdo, o portfélio mais adequado para um investidor ird depender do grau de aversdo ao
risco, o qual é dificil de avaliar. Porém, é plausivel assumir que, para um dado beneficio alvo B,
deseja-se minimizar a variancia. E isto é obtido resolvendo o problema de otimizacdo apresentado

anteriormente.
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6.2 Modelo de portfélio para selecao de projetos

O uso de varidveis inteiras ndo negativas x1, ..., £,, , usualmente bindrias (0,1), permitem o
tratamento de alguns problemas de otimizacao de portfélio de uma forma mais realista e introduzem
a possibilidade de adicionar alguns recursos naturais para o modelo (CASTRO et al., 2011).

No artigo de Castro et al. (2011), os autores propde uma abordagem algébrica para maximizar
o retorno esperado em um determinado nivel admissivel de risco medido pela matriz covariancia.
O objetivo principal € tratar o problema de maximizacdo em sua versao inteira. Para isso, fez-se
necessdrio levar em consideragdo o preco unitdrio dos produtos, o retorno esperado de cada ativo e
um investimento maximo (orcamento).

Diante do exposto, este trabalho lida com uma variante inteira do modelo de Markowitz no
qual os projetos do MDL sdo selecionados para um investimento. Novamente, o investidor estd a
procura de uma métrica eficiente entre o retorno médio e a variancia. Como restri¢des adicionais a
Equacido 6.7, um or¢amento € limitado e os projetos devem ser integralmente aceitos ou rejeitados.
Assim, o problema de selecdo de um portfélio de projetos € tratado resolvendo a programagao
inteira ndo-linear parametrizada em um beneficio alvo B*.

min z": z”: X047 (6.8)

i=1 j=1

n
S.a. Z bzl'l > B*
i=1

Z C;T; S k
i=1
T; € {071}

onde:
x;  Varidvel booleana do projeto i;

0;; Matriz de covariancia entre um par de projetos (7,7);
b;  Beneficio esperado para cada projeto ;

¢;  Custo inicial do projeto MDL i;

k  Orgamento alvo do portfélio de projetos MDL;

B* Beneficio alvo do portfélio de projetos MDL.
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A Figura 6.3 ilustra o objetivo da fun¢do apresentada.

A B*

-
Min

O_*

»

Figura 6.3 - Funcdo para selecao de projetos do MDL

6.3 Estudo de caso

Inicialmente, para que qualquer alternativa seja considerada num processo de decisdo ha
que se estudar a sua viabilidade, ou seja, construir a projecio dos fluxos de caixa e verificar se o
projeto propicia um aumento de riqueza (maximizac¢do do lucro), visto que a viabilidade de um
projeto do MDL varia em funcido de uma série de varidveis, tais como custo de implementacao e
desenvolvimento do projeto, custos transacionais de validagdo, registro, monitoramento, além de
ser também influenciada pela perspectiva futura de preco das RCE:s.

Além do mais, deve-se considerar que a constru¢do de um portfélio desejavel de projetos do
MDL nao é uma tarefa trivial, pois os contratos que formam o portfélio teriam que ser disputados
em um mercado competitivo. Assim, como questao estratégica associada a contratacdo de projetos
do MDL, Sutter (2001) sugere a formatacao de portfélios alvos, incluindo vérios tipos de categorias
e tecnologias referentes as atividades de projetos de energia renovavel.

A Figura 6.4 ilustra o principio de portfélios de projetos do MDL sob a responsabilidade de
uma organizacdo detentora de tais projetos. Nada impede que um investidor financie diretamente
atividades de projetos individuais, porém, a ideia de agrupar projetos sob a responsabilidade de
uma organizacao ajuda a minimizar custos de administragdo e transa¢do no ambito do MDL (OLI-

VEIRA, 2004).
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Projeto 1

Organizacgio /

detentora do

| Projeto 2

Investidor | — portfélio de

projetos

Projeto n

Figura 6.4 - Portfélio de projetos
Fonte: Adaptado de Sutter (2001)

Conforme ja descrito no Capitulo 2 desta dissertacdo, projetos de MDL sdo referenciados no
artigo 12 do Protocolo de Quioto. As atividades relacionadas a esses projetos devem demonstrar os
beneficios ambientais, de cariter complementar, mensuraveis, com foco em longo prazo e relacio-
nados sobretudo com a reducio ou remog¢ao de emissdes de GEE na atmosfera. Cada unidade de
RCE corresponde a uma tCOqe removida ou reduzida, e pode ser transferida e adquirida no ambito
do mercado internacional de carbono.

Uma vez que o DCP ¢ realizado, ja é possivel estimar a geracdo futura de energia para
cada projeto. Multiplicando a energia gerada a cada més pelo fator de emissdo correspondente
ao projeto, temos o beneficio ambiental estimado para cada atividade do projeto, as chamadas
RCEs. A partir do momento em que estas RCEs sdo calculadas e confirmadas, elas j4 podem
ser comercializadas como um ativo financeiro, como ilustrado em dados de entrada na Figura
6.5 a seguir. Os dados de otimizacdo permite estabelecer o beneficio mensal alcangado por cada

atividade de projeto, dada quantidade de RCEs emitidas, usando o critério do VPL.
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Dados de entrada Dados de otimizagao
P MW hy RCE > by
Py MW hg RCFEs ba
o*, x}
P, MW h RCE, bn

Figura 6.5 - Estrutura do modelo: dados de entrada e otimizagao

6.3.1 Projetos de MDL

Michaelowa e Jotzo (2005) mencionam que os maiores investimentos em MDL tendem a
direcionar-se a setores ligados a geracdo de eletricidade e uso de combustiveis em atividades in-
dustriais, seguido por projetos de melhora da eficiéncia na extragdo e distribuicdo de combustiveis
fosseis.

Segundo relatério da International Energy Agengy (IEA, 2009), os investimentos globais em
energia renovavel para geracdo de energia sdo realizados principalmente em projetos de energia
ellica, seguido por energia solar, biomassa, PCHs e geotérmica.

Ainda, de acordo com Sutter (2001), os custos de administracdo e transacdo podem ser mi-
nimizados com a formagdo dos pacotes. A empresa suica de resseguros Swiss Re, por exemplo,
busca oportunidades, entre outras op¢des, em investimentos de infraestrutura para energia edlica,
biomassa e energia solar em diferentes regides geograficas. O objetivo da empresa, ao selecionar
os empreendimentos com perfil de elevada relacdo risco-retorno, € formar um portfélio sélido,
diversificando em vdrios tipos mercados (SEIFERT et al., 2008).

Portanto, optou-se por considerar seis projetos de MDL para geracio de energia renovdvel
para o presente estudo de caso: Projeto de Geracio de Energia Edlica Agua Doce (EOL-1),
Projeto de Geracao de Energia Edlica Horizonte (EOL-2), Bioenergia Cogeradora S.A. (BIO-1),
Cogeracdo Irani Celulose (BIO-2), Projeto de PCH Santana I (PCH-1) e Projeto de PCH
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Cachoeirdao (PCH-2). A Tabela 6.1 apresenta as caracteristicas de cada um desses projetos.

Tabela 6.1 - Dados principais dos projetos MDL

EOL-1 EOL-2 BIO-1 BIO-2 PCH-1 PCH-2
Regido Sul Sul  Sudeste Sul Sudeste Centro-Oeste
Capacidade total instalada (MW) 9 4,8 31 9,43 28,05 14,76
Fator de capacidade 0,309 0,309 0,9 0,9 0,59 0,59
Fator de emissdo (tCO2/MWh) 0,5258 0,5258 0,2677 0,5258 0,1635 0,1842

E importante notar que o processo utilizado para quantificar as RCEs para cada atividade
do projeto € baseado no esquema apresentado na Figura 6.5. Para formagdo do cendrio do estudo
de caso proposto, os dados de cada projeto sdo obtidos do DCP de cada um deles (MCTI, 2011),
(UNFCCC, 2011a).

O fator de capacidade estima a propor¢do entre as seguintes informacgdes: producdo efetiva
da uma usina e a capacidade total mdxima em um mesmo periodo de tempo. No caso de parques
edlicos, por exemplo, a média mundial do fator de capacidade é de 30%. Em outras palavras,
durante 30% do ano hd uma producdo de energia edlica, enquanto nos outros 70% a producdo nao
¢ significativa.

Oportunamente, as centrais de cogeracdo que utilizam bagaco da cana-de-acgucar, operam
com maior sazonalidade entre os periodos de safra e entressafra. Assim, o fator de capacidade
constante no DCP para o projeto BIO-1, de 90%, refere-se apenas ao periodo de safra, de abril a
novembro (UNICA, 2011). Uma ponderacdo do fator de capacidade mais realista seria seu valor
médio, de 60%, o qual confere com a geracdo j4 registrada pelo projeto, no banco de dados da
UNFCCC.

Para composicao do fator de emissdo das atividades de projetos, todos os projetos utilizaram-
se dos valores de margem operacional (FFpy,) € margem de constru¢do (£ Fgy,), conforme
Equagdo 2.1, por tratarem-se de projetos de geracdo de energia renovavel para a rede.

Os participantes do projeto EOL-1, EOL-2 e BIO-2 consideraram como mais razoavel e
melhor op¢do os dados de plantas em operagdo de 2002 a 2004 para estimativa do fator de emissdo
da margem de operacdo. J4 para estimativa do fator de emissd@o da margem de constru¢do, os dados
foram baseados nas informacgdes do ano de 2004, por ser as “mais recentes sobre as plantas ja

construidas”.
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Para cdlculo do fator de emissdo do projeto BIO-1, utilizou-se a metodologia especifica para
projetos de cogeracdo com base em bagaco conectados a rede. Aqui, o cendrio da linha de base
considera a eletricidade que teria sido gerada, de outro modo, pela operacdo das centrais interliga-
das da rede e pela adi¢do de novas fontes de geracdo. Para célculo do fator de emissdo, utilizou-se
dados do subsistema sul/sudeste/centro-oeste interligado brasileiro, referentes ao ano de 2004.

J4 para os projetos PCH—1 e PCH-2, por tratar-se de projetos implantados apés 2008?, foram
utilizados, respectivamente, os dados disponibilizados pelo MCTI (registros de geracdo das usinas
despachadas centralizadamente pelo ONS) para os anos de 2009 e 2007 (dados mais recentes no
momento de elaboracdo dos projetos).

Tratando-se de emissodes indiretas, por consequéncia da construcdo do projeto, transporte de
materiais, combustiveis, nenhuma fuga liquida significativa foi identificada nos projetos.

A seguir, a Tabela 6.2 apresenta os fatores de emissdo referentes a cada atividade de projeto
mencionada anteriormente. Para o estudo de caso proposto, optou-se por utilizar na integra os

fatores de emissao contidos em cada DCP.

Tabela 6.2 - Fatores de emissdo dos projetos

EOL-1 EOL-2 BIO-1 BIO-2 PCH-1 PCH-2
Ano de referéncia 2004 2004 2004 2004 2009 2007
Margem operacional (tCO2/MWh) 0,9472  0,9472 04310 09472 0,2476 0,2909
Margem de constru¢do (tCO2/MWh) 0,1045 0,1045 0,1045 0,1045 0,0794 0,0775
Fator de emissdo (tCO2/MWh) 0,5258 0,5258 0,2677 0,5258 0,1635 0,1842

Em seguida, elaborou-se uma curva tipica para cada tipo e regido dos projetos em tela baseada
na geracdo média mensal de projetos ja certificados e registrados na UNFCCC, como mostra as
Figuras 6.6, 6.7 € 6.8.

A curva tipica tem como objetivo considerar a oscilagdo mensal da geracdo de energia em
cada regido de implementacdo dos projetos, uma vez que a geracdo de energia pode variar signi-
ficativamente més a més, em razao de variacdes naturais na disponibilidade de fontes renovaveis
(por exemplo, varia¢do nas chuvas, periodo de safra e velocidade dos ventos).

Tal procedimento garante que a geracdo seja estabelecida de forma conservadora e, conse-

quentemente, que as reducdes de emissodes calculadas sejam atribuidas a atividade do projeto.

3Conforme descrito na subsecdo 2.4.2, do Capitulo 2.

106



0,16 1
0,14 -
0,12 -

ficiente

0,02 -

Figura 6.6 - Curva tipica mensal Edlica: Regido Sul
Fonte: Gera¢ao média mensal de dois projetos jé certificados durante sete anos (UNFCCC, 201 1a).
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Figura 6.7 - Curvas tipicas mensais Biomassa: (a) Celulose (b) Bagaco de cana
Fonte: Gerag¢do média mensal de um projeto ja certificado durante 7 anos (UNFCCC, 2011a).
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Figura 6.8 - Curvas tipicas mensais PCH
Fonte: Gera¢do média mensal de um projeto ja certificado durante 4 anos (UNFCCC, 2011a).

Pode-se notar que as curvas tipicas apresentam um comportamento bastante varidvel ao longo
dos meses, indicando que em determinados momentos os projetos podem aumentar ou diminuir sua
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geracdo. Assim, a geracdo mensal de cada tipo de projeto foi estimada utilizando-se o montante
anual disponivel no DCP com seu respectivo coeficiente ajustado. O projeto BIO—-1, por exemplo,
apresenta flutuacdo devido as condic¢des climdticas, que afetam a safra da cana-de-acucar.

As Tabelas 6.3 e 6.4 exibem, respectivamente, a estimativa dos valores mensais da energia
gerada (MWh) e as RCEs obtidas com cada uma das atividades projetos.

Excepcionalmente, BIO-2 também inclui emissdes de metano evitadas, uma vez que os

residuos da produgdo de biomassa de celulose nao siao dispostos em aterros.

Tabela 6.3 - Geragao dos projetos MDL

EOL-1 EOL-2 BIO-1 BIO-2 PCH-1 PCH-2

Més Mwh MWh MWh MWh MWh MWh
1 3641 1654 0 9527 15347 5593

2 1309 595 0 3276 11275 5161
3 1238 563 0 3940 12602 5416
4 1241 564 1076 3776 11229 4837
5 1757 798 11376 3964 11733 4945
6 1931 877 13187 3667 7346 4406
7 2238 1017 8960 3923 5633 4534
8 2327 1057 10901 4131 5231 7770
9 2422 1100 11033 3900 6227 7073
19 2850 1295 10708 3983 8116 7965
11 2702 1228 8297 3862 20930 8448
12 2409 1094 3457 4087 27733 10245
TOTAL | 26064 11842 78995 52035 143400 76392
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Tabela 6.4 - RCEs dos projetos MDL

EOL-1 EOL-2 BIO-1 BIO-2 PCH-1 PCH-2

Més tCOy tCO9y tCOy tCO9y tCO9 tCOo
1 1914 990 0 32109 2508 1030
2 688 308 0 11039 1843 950
3 651 292 0 13279 2060 997
4 652 293 309 12725 1835 890
5 923 414 3262 13358 1918 910
6 1015 455 3781 12360 1200 811
7 1176 528 2227 13221 920 835
8 1223 549 2710 13923 855 1431
9 1273 571 2744 13145 1017 1302
19 1498 672 2663 13422 1326 1466
11 1420 638 2063 13016 3421 1555
12 1266 568 860 13775 4533 1886
TOTAL | 13699 6278 20619 175372 23436 14063

6.3.2 Beneficio

A Tabela 6.3.2 apresenta os custos de transacdo incorridos para completar a emissao
de RCEs neste estudo de caso, adaptados para projetos do MDL em geracdo de eletricidade
nos paises da América do Sul (MICHAELOWA; JOTZO, 2005). As faixas de custos de pré e
pés-implementacdo baseiam-se nos valores encontrados na bibliografia de referéncia citada na
subsecao 2.4.3 (Capitulo 2) sobre pequenos e grandes projetos do MDL, que compreende desde o

registro do projeto no CE do MDL até os custos de verificacdo periddica antes da emissdao de RCEs.

Tabela 6.5 - Custos de transacdo por projeto de MDL

Estimativa' Usado neste estudo!
Minimo Maximo | Pequena escala Grande escala
Pré-implementacio 174435 627965 174435 348870
Pés-implementacio (anual) 9303 9303 0,34/tCOqe 0,34/tCOqe
4,03% 6,03% 4,03% 6,03%

"Em euro constante. Conversdo de acordo com o Harmonized Index of Consumer Prices (HIPC), registrado
na Rates (2011) e Eurostat (2011).
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Caso as RCEs sejam comercializadas exclusivamente no mercado spot, o beneficio de deter-
minado projeto no instante de tempo ¢ € dada pelo montante de certificados multiplicado pelo seu
preco spot. Como para emitir as RCEs ha custos de transacdo, o beneficio liquido obtido por um

projeto no instante ¢ € dado pela Equacao 6.9.

sendo:

b Beneficio liquido do projeto i,7 = 1,...,6;
S;  Preco da RCE no mercado spot (€/tCOqe);
C; Custos de transacdo (€/tCOqe);

X; RCEs emitidas.

Verifica-se que sempre que nao houver emissdo de RCEs (X; = 0), a remuneracdo liquida
¢ nula e, mesmo quando houver (X; > 0), existe uma incerteza muito grande com relacdo ao
beneficio, pela forte dependéncia do preco estipulado no mercado spot.

Porém, a comercializacdo das RCEs através de contratos bilaterais pode ser uma estratégia
para reduzir a incerteza do beneficio do gerador. No momento em que o contrato € firmado, deve-se
especificar o montante de RCEs a ser negociado, o periodo no qual as RCEs serdo entregues e o
preco unitario. Assim, durante toda a vigéncia de um contrato bilateral, a RCE é comercializada a
um prego fixo ja estabelecido entre as partes envolvidas, o que garante um fluxo deterministico de
receita para a geradora.

Entdo, o beneficio liquido no instante ¢ passa a ser calculado como:
by = (P, —C) Y, (6.10)

sendo:

b Beneficio liquido do projeto i, i = 1,...,6;
P, Preco da RCE estabelecido no contrato bilateral (€/tC0O2,e);
C; Custos de transagdo (€/tCO2,e);

Y; Montante de RCE a ser entregue.

Cabe aqui ressaltar que mesmo com a contratacdo por meio de contratos bilaterais, as RCEs
sempre estardo sujeitas a comercializacdo no mercado spot, uma vez que este mercado funciona

também como um mercado de diferencas, onde, por exemplo, um vendedor tenha que adquirir

110



diferencas de montantes contratados para honrar seu compromisso contratual com o comprador.

O modelo desenvolvido nesta dissertacdo vem com um conjunto de doze cendrios (doze me-
ses do ano), que sdo implementados ao longo de um periodo de sete anos (7' =7 x 12), referente
a um primeiro periodo de obten¢do de créditos. Consideramos ainda que todos os fluxos de caixa
ocorrem ao final de um ano.

Sequencialmente, a Equagdo 6.11 estabelece o beneficio mensal liquido atingido por cada ati-
vidade utilizando o critério do VPL. A taxa de investimento de retorno r sobre o mercado financeiro

foi fixado em 10% ao ano.
— (1+47r) (1+7r)—1
O custo inicial do investimento c¢; foi calculado para uma série de pagamentos, periddicos (12
meses durante 7 anos), iguais e antecipados, considerando uma taxa de financiamento de 8% a.a.
O preco da RCE de 7,79 €/tCOqe foi estipulado de acordo com o preco registrado na ECX
em 12 de outubro de 2011, para contratos futuros com vencimento em dezembro de 2012.

Os dados dos beneficios médios mensais (em moeda constante) estdo descritos na Tabela

abaixo.

Tabela 6.6 - Beneficio médio mensal dos projetos MDL

EOL-1  EOL-2 BIO-1 BIO-2 PCH-1 PCH-2

Més € € € € € €
1 7825,63  2841,28  -5173,44 171265,58  8327,95 3078,13
2 1152,54  -913,26  -5173,44  62548,45  4642,56 2602,16
3 924,82 -1023,95  -5173,44  75139,09 5717,04 2810,42
4 901,44 -1033,04  -3499,77  71275,36 443728 2201,06
5 229326  -359,19 12389,81 7431331  5797,35 2267,01
6 2731,47  -149,65 15017,22  67970,89  1600,87 1713,03
7 3517,77 234,31 7137,79 7226887 -43,48 1801,90
8 3707,94 322,64 9682,57  75596,88  -452,10 4813,14
9 3931,57 420,46 9741,44  70611,06 411,61 4098,67
19 5740,90 941,68 9181,52  71537,22  2073,73 4868,70
11 5244.,60 726,46 5858,83  68696,80 13504,25 6026,95
12 | -1519,78 -2458,62 -11835,75 -6513,28  6570,50 1776,24

Os valores obtidos na Tabela 6.6 sdo finalmente incorporados ao problema de otimizacao de

portfélio, considerando o investimento em cada tipo de projeto, z; € {0,1}, como a varidvel de
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decisdo e 0;; a matriz de covariincia entre projetos.

Na Tabela 6.7 sdo apresentados os termos da matriz de correlagdo p;; dos projetos como

alternativa da covariancia o;;, onde a relacdo de ambas € dada pela Equacao 6.12 . Tal escolha

justifica-se somente por aprimorar a estabilidade numérica dos resultados. Assim,
Uij

\/0i0j

pij = (6.12)

Tabela 6.7 - Correlagdo anual p;; e beneficio médio b;

Pij EOL-1 EOL-2 BIO-1 BIO-2 PCH-1 PCH-2
EOL-1 1,00000 0,98615  0,40814 0,78485  0,09127  0,57638
EOL-2 | 0,98615 1,00000 0,35144 0,86605  0,07317  0,47529
BIO-1 0,40814 0,35144  1,00000 0,10388 -0,42010  0,28468
BIO-2 | 0,78485 0,86605  0,10388 1,00000  0,11396  0,16993
PCH-1 | 0,09127 0,07317 -0,42010 0,11396  1,00000  0,23869
PCH-2 | 0,57638 0,47529  0,28468 0,16993  0,23869  1,00000

b 36452,17 -450,88 38153,34 874710,23 52587,57 38057,41

6.3.3 Solucoes eficientes

A programacio inteira ndo-linear € feita no solver comercial Lingo 11.0, o qual contempla
um pacote integrado de médulos de otimizagao. Os principais resultados sao as solugdes eficientes
de Pareto, identificadas para diversos valores atribuidos ao beneficio B*, conforme apresentado
na Tabela 6.8. A primeira coluna mostra os projetos selecionados pelos componentes do vetor x*,
e a segunda e terceira coluna mostram, respectivamente, o risco associado o* e o beneficio alvo

atribuido B*.
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Tabela 6.8 - Fronteira eficiente de Pareto

Projetos Selecionados | Desvio-padrdo Beneficio Alvo
x* o* B*
000001 1377 3000
100001 3410 5000
000011 4401 7000
100011 5551 10000
101011 9872 13000
000100 36692 72000
000101 36951 76000
000110 37330 77000
000111 37619 80000
001111 39106 83000
101111 41195 86000

Como esperado, o risco (c*) aumenta com o beneficio alvo esperado (5*). O minimo risco
¢ alcancado quando apenas o projeto PCH-2 € selecionado, com ¢* igual a 1.377 € e B* igual a
3.000 €. Por outro lado, o maximo beneficio liquido € atingido quando todos os projetos, exceto
EOL-2, sdo selecionados, que resulta em o* igual a 41.195 € e B* igual a 86.000 €.

Aqui, a métrica de risco avalia a “chance” de ndo alcancar o beneficio alvo em razdo a in-
certeza do retorno no tempo. Um investidor averso ao risco optaria por investir no portfélio corres-
pondente ao ponto de minimia variancia, ou seja, apenas no projeto PCH-2. Ja um investidor que
nao € tao averso ao risco, atuaria no ponto de maior B*.

A Figura 6.9 apresenta o grafico da fronteira eficiente para esta aplicacao.

\B*

O,*

»

Figura 6.9 - Fronteira eficiente de contratagao
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A andlise de portfdlio através da fronteira de eficiéncia considera o equilibrio entre risco e
retorno. Alguns portfélios sdo dominantes sobre outros, dado que para um mesmo valor de risco,
um portfélio possui maior beneficio do que outro. Similarmente, para um mesmo beneficio es-
perado, um portfélio possui menor risco do que outro. Nao havendo dominancia entre portfolios,
ha a formac¢do da chamada fronteira de eficiéncia, ou seja, ndo existe nenhum portfélio que tenha
a0 mesmo tempo maior retorno € menor risco do que aqueles portfélios presentes na fronteira de
eficiéncia.

Ao partir da premissa de que os projetos sao elaborados em periodo similar e possuem fatores
de emissdo iguais para cdlculo da linha de base como sendo o disponibilizado mais recentemente,
observa-se que os projetos PCH-2, EOL-1 e EOL-2, nesta ordem, sdo os que mais se beneficiam
com fatores de emissao mais altos. Tecnologias edlicas, em geral, tornam-se mais caras proporcio-
nalmente com fatores de emissdo mais baixos. Por outro lado, fatores de emissdo menores favore-
cem projetos como PCH-1 e BIO-1. Além disso, considerando um mesmo B*, a sele¢ao do projeto
BIO-2 apresenta menor nivel de risco quando o fator de emissdo é menor.

De modo geral, quando projetos de geracdo de energia renovavel forem incorporados no
sistema deslocando geragdo de origem térmica, maior serd o fator de emissao para célculo da linha
de base e, consequentemente, maior sera o beneficio adquirido com a venda de RCEs.

Assim, o modelo de média-variancia permite que investidores em projetos de MDL utilizem

conceitos de risco e beneficio de forma combinada na avaliacao dos investimentos.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

7.1 Conclusoes

Ressaltou-se neste trabalho a importancia da redu¢do dos niveis de polui¢do ao minimo pos-
sivel para viabilizacdo da vida em sociedade.

E mister que o mundo invista ainda mais em energias renovveis, tecnologias de captura
e diminuicdo de GEE, conservacdo de florestas, para que as emissdes de poluentes ndo crescam
ainda mais. Para isto, faz-se necessdrio a criacdo de fortes incentivos para que o mundo explore,
primeiramente, as oportunidades de mitigacdo mais promissoras, ou seja, maiores investimentos
em paises com mais alta capacidade de fazer cortes com baixo custo. Ndo sendo, necessariamente,
os maiores emissores de GEE.

E € justamente esse o papel fundamental do MDL; realizar a compensacdo da emissdo de
GEE de maneira a se mitigar os efeitos impactantes do modo de produgdo.

Mesmo com a incerteza do futuro do Protocolo de Quioto, comércio de emissdes e 0s meca-
nismos baseados em projetos do préprio Protocolo continuardo disponiveis para Partes do Anexo
I como forma de cumprir seus compromissos quantificados e objetivos de redu¢do (LINACRE et
al., 2011). Espera-se que nao s6 o programa pos-Quioto, como também esquemas de comércio in-
terno e outros programas do tipo cap-and-trade incluam mais paises e setores entre os que deverao
contribuir com metas de reducao de emissdo de GEE, aumentando ainda mais as oportunidades no
contexto do comércio de carbono e a compatibilidade da progressao do cendrio de emissdes com
os principios do desenvolvimento sustentdvel.

Diante deste contexto, primeiramente foi apresentada uma abordagem bibliografica e ted-
rica desde conceitos relacionados ao efeito estufa, suas causas e consequéncias, € ao Protocolo de
Quioto e seus mecanismos de mercado, com especial atencao ao MDL.

Seguindo neste panorama, os créditos de carbono foram analisados sob o ponto de vista
financeiro, suas modalidades de negociacdo e procedimento de mercados.

A partir dai, foram propostos dois mecanismos relacionados a andlise e sele¢do de projetos

do MDL.
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O primeiro deles, o modelo de latisse binomial, foi a metodologia de precificaciao de contratos
adotada neste trabalho. Além dos contratos de opg¢ao, bastante utilizado no mercado financeiro,
foram precificados também contratos a termo, sugerindo que este ultimo seja difundido igualmente
no mercado de créditos de carbono.

A base de dados disponibilizada pela ECX permitiu uma anélise dos precos més a més, pos-
sibilitando precificar contratos com precos diferenciados. Esta técnica, demonstrou-se uma ferra-
menta de andlise apropriada para a precificacdo de contratos de RCEs, além de caracterizar-se pela
facilidade de modelagem computacional e possibilitar a avaliacdo do risco de contratos com certa
simplicidade, através das medidas de VaR e CVaR. Estas anédlises puderam ser concretizadas dentro
da propria latisse, sem a necessidade de importar dados para uma curva de distribui¢do de probabi-
lidades.

Uma das principais dificuldades para a ado¢do de contratos, tanto a termo como de opg¢ao,
decorre da formulacdo de modelos cujos precos esperados se aproximam daqueles verificados atu-
almente. Variacdes extensas dos precos das RCE, devido principalmente a crises econdmicas e
registros recentes de tais precos, certamente aumentam os riscos envolvidos em suas negociagdes,
dificultando a estimativa de um pregco que retrata a possibilidade do encontro entre ofertantes e
demandantes.

Ademais, observou-se que a andlise individual dos contratos, como mostrado no modelo de
latisse binomial, é necessdria para precificd-los, mas no é suficiente para avaliar seus impactos. E
requerida entdo, uma andlise de portfélio, na qual o resultado do conjunto em termos da relagao
risco/beneficio ndo constitui simplesmente da reunido dos resultados tomados isoladamente para
cada contrato. Adicionalmente, o custo de operacdo em alguns casos pode ndo ser compativel
com a capacidade de o projeto agregar valor, fazendo com que determinados projetos sejam pouco
atrativos perante investidores. Neste caso, a maximizagdo de escala através da formagao de portfélio
de projetos é conveniente.

Assim, o segundo problema justifica-se pela sazonalidade do comportamento do mercado
de créditos de carbono. Ha um grande nimero de fatores que afetam os precos e aumentam a
complexidade do mercado em si. Novamente, aspectos como imaturidade do mercado, com poucas
informacdes relativas ao comportamento dos precos e efeitos climéticos exercem grande influéncia.
No caso de contratos no MDL, esses riscos sdo também decorrentes até a emissio das RCEs, a ca-

pacidade ou ndo de o projeto realizar-se conforme prescrito anteriormente no contrato e divergéncia
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da quantidade de RCEs geradas.

A abordagem de portfdlio, além da andlise do VPL, captura o risco financeiro envolvido na
selec@o de alternativas de investimento, ja que este risco pode ser reduzido com a diversificagao de
ativos.

Todos os resultados apresentados sdo qualitativamente s6lidos para os valores dos parametros

estabelecidos. Entretanto, os modelos podem ser generalizados para contextos de outras decisdes.

7.2 Sugestido para trabalhos futuros

Os problemas apresentados nesta dissertagdo desafiam futuros trabalhos. Seguem algumas
sugestoes de possiveis temas.

Por tratar-se de um mercado recente, com histdrico de precos curto, calibrar os precos das
RCEs para os nés iniciais da latisse ¢ um trabalho delicado. Neste trabalho, optou-se pela técnica
de regressdo linear e, conforme literatura de referéncia, foi plausivel desconsiderar periodos de
alta e de queda acentuada dos precos. Porém, outra interpretacdo para andlise dos dados pode ser
realizada pela probabilidade subjetiva, a qual indica o grau de convic¢do que um individuo tem de
que um certo fato acontecerd (manifestado através do comportamento do individuo em relag@o ao
fato) ou ainda através de um modelo multiplicativo de pregos, considerando o logaritmo natural dos
precos para andlise de regressao.

Sugere-se também que seja feita a precificacao de EUAs, por ser um mercado um pouco mais
maduro, uma vez que os precos das EUAs também sdo comumente utilizados para referéncia dos
de RCEs.

As curvas tipicas apresentadas no Capitulo 6 s@o plausiveis, pois foram baseadas em infor-
macoes reais a fim de verificar a executabilidade do modelo proposto. Todavia, o modelo pode ser
aplicado para um estudo de caso particular, levando em consideracao a disponibilidade energética
local, como por exemplo o histérico de afluéncia de um rio para cdlculo do despacho de geracao de
uma PCH a ser implantada na regido de referéncia.

Recomenda-se também um estudo de previsdao dos fatores de emissao de acordo com a pre-
visdo do Custo Marginal de Operacido (CMO) obtido por um programa de otimizagdo (NEWAVE),
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o qual determina a gerac¢do das usinas hidroelétricas e termoelétricas do SIN e, assim, é possivel
determinar um momento mais favordvel para investimento em projeto MDL.

A sele¢do de projetos tratada nesta dissertacao leva em considerac@o os custos e receitas obti-
dos em sete anos com a implementagdo de um projeto MDL em plantas de geracdo de eletricidade.
Sugere-se ampliar este cendrio para o tempo de vida util por fonte geradora, utilizando também cus-
tos ocorridos com a implementagdo/implantacio da usina e receitas obtidas pela comercializagdao
de energia elétrica.

Ainda referente a selecao de projetos, € interessante a criacdo de uma base de dados brasi-
leira com o comportamento sazonal por regidao e por fonte geradora de energia elétrica. Além de
estabelecer curvas tipicas mais sélidas, contribui para a atratividade de projetos MDL no Brasil,

minimizando riscos para investidores.
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APENDICE A - OTIMIZACAO MULTIOBJETIVO

Otimizacdo, em geral, refere-se a encontrar uma melhor solugdo para um determinado pro-
blema a ser resolvido dentro de um conjunto de possiveis solucdes. Ela pode ser do tipo mono-
objetivo, quando o problema de otimizacao possui uma tnica fun¢do objetivo ou do tipo multiobje-
tivo (ou multicritério), que consiste em maximizar ou minimizar, simultaneamente, um nimero de
fungdes objetivo que satisfaca todas as restri¢des de um problema. Tal ferramenta tornou-se de am-
plo alcance devido ao aumento da capacidade computacional disponivel e estd presente em vdrias
areas de ciéncia e tecnologia.

Sejam duas solugdes quaisquer de um problema de otimizagdo multiobjetivo = e y, € as
fungdes objetivo f; para j variando de 1 a m. Supondo ainda que todas as func¢des objetivo sdo de
minimizagdo e que x e y sdo varidveis de dimensao n. Deste modo, as solucdes se relacionam entre
si por uma das trés formas:

e r é dominada por y: existe pelo menos um objetivo j para o qual f(y;) < f(z;) e para os
demais, f;(y:) < f;(x).

e y ¢ dominada por z: existe pelo menos um objetivo j para o qual f(z;) < f(y;) e para os
demais, f;(z;) < f;(vi).

e Nao existe relacdo de dominancia entre x e y: existe pelo menos um objetivo j no qual
f(z;) < f(y;) e existe pelo menos um objetivo k& no qual f(yx) < f(zx).

Hipoteticamente, tem-se dois objetivos f; e f, a serem maximizados. A Figura A.1 ilustra a

relacdo de dominéncia entre 4 solugdes.
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Figura A.1 - Relag@o de dominéncia entre solucdes

As solucdes 1, 3 e 4 ndo sdo dominadas por nenhuma outra e ndo hd dominéncia entre elas.
A solugdo 1 comparada a solucdo 3, por exemplo, possui melhor valor da funcio objetivo f; e pior
valor da f;. Comparando agora as solugdes 2 e 3, verifica-se que a 2 é dominada pela 3. No entanto,
a 2 ndo é dominada pela 1 nem pela 4.

O conjunto de solucdes que ndo sdo dominadas por nenhuma outra sdo chamadas solugdes
nao dominadas ou 6timas de Pareto. A regido do espago de solucdes sobre a qual se situa a solugao
6tima do problema multiobjetivo determinada a fronteira de Pareto.

Dependendo das técnicas utilizadas, um problema multiobjetivo pode vir a ser convertido em
um problema mono-objetivo. Uma fun¢@o objetivo € tratada separadamente, utilizando as demais
como restricdes (ZELENY, 1982).

Além do mais, os métodos tradicionais de otimiza¢do multiobjetivo estdo baseados em uma
fun¢do que pondera cada objetivo. O Método da Ponderacdo dos Objetivos, por exemplo, é um dos
métodos mais usados para solu¢do de problemas multiobjetivo, que consiste em transformar um
problema multiobjetivo em um problema mono-objetivo, alocando pesos a cada um dos objetivos.
Estes coeficientes de peso sdao fornecidos como um parametro, gerando um conjunto de solucdes

Otimas de Pareto.
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