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Créditos de Carbono: um ensaio tedrico sobre seusatodos de precificacdo

1. Introducéo

Este novo ativo financeiro tem sido amplamente oeglo nos ultimos anos,
principalmente em bolsas que operam com contragadds a energia, aproveitando-se assim
da estrutura &now-howja existentes (KNOX, 2009). O mercado de emissiresceu
substancialmente nos ultimos anos, podendo chegar aim dos maiores mercados de
commoditiesglo mundo nas proximas décadas (PIRRONG, 2011).

Os paises signatarios do Protocolo de Kyoto possoetas para a reducdo da emisséo
de Gases Efeito Estufa (GEE), para tanto rateidas epiotas entre empresas de diversos
setores. Por sua vez, essas empresas tém de rsdaziemissdes de gases poluentes, sob
pena de arcarem com 0 pagamento de multas, caapagsem os limites pré-estabelecidos.
Contudo, algumas organizagcdes nao conseguem (outémdointeresse) em atingir tais
reducbes, sendo obrigadas a adquirirem tituloscésms no mercado para compensar a
parcela de emissbes nao reduzida, objetivando ston que perdas significativas sejam
reduzidas ou até mesmo eliminadas.

A maximizacéo dos resultados e minimizacéo do®siséo objetivos almejados pelos
gestores financeiros, para atingirem esses resglts@lo utilizados instrumentos financeiros
como derivativos, com isto, consegue-se reduzixp®c¢ao aos riscos, fixando resultados
pré-estabelecidos.

Com a entrada em vigor da segunda etapa do ProtdeoKyoto para o periodo de
2008 até 2012, milhares de empresas, sobretudaregééas, continuam obrigadas a reduzir
seus niveis de emissfes de GEE, porém muitas dedsasonseguem atingir suas metas,
sendo obrigadas a recorrer ao mercado financereoguirjuirirem créditos de carbono e evitar
sancoes legais.

O volume de créditos de carbono negociado em togiedm em 2007, ultrapassou
US$ 50 bilh&es, enquanto a safra de trigo parasmmageriodo nos Estados Unidos chegou a
cerca de US$ 11,5 bilhdes (DASKALAKIS, PSYCHOYIOESARKELLOS, 2009), com
isto, observa-se o relevante papel deste novo dinanceiro no mercado mundial de
commodities Acredita-se que esteommoditie nos proximos anos, serd um dos mais
negociados em todo mundo (CHEVALLIER, IELPO, MERRIR009; PIRRONG,2011).

A correta compreensao dos fatores determinantesétges de precos dos créditos de
carbono no mercado é ponto precipuo para a protec@erenciamento dos riscos, a
manutencao dos resultados almejados e a contireuidizsl atividades empresariais. Algumas
pesquisas, utilizando principalmente informacdes badésas européias, ja analisam as
flutuacbes dos precos dos derivativos de carbom@np elas ainda sao inconclusivas. Pois
esse mercado € considerado recente, ainda naoidatingssim sua maturidade
(DASKALAKIS, PSYCHOYIOS, MARKELLOS, 2009; BENZ, TROK, 20009;
CHEVALLIER, 2009; GAGLIARDI, 2009; CONVERY, REDMONP2007).

O aumento na demanda, por estes ativos financaresceu significativamente nos
ultimos anos e juntamente com outros fatores ecmu®mpodem elevar os precos dos
mesmos, levando as empresas a problemas legaecdinos e econdmicos no futuro. Em
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casos extremos, chegando acarretar na reducadicsigma dos lucros e até mesmo na
descontinuidade do negécio. Este trabalho tedrlgetiva abordar os principais métodos
utilizados para a precificacdo de derivativos déessties de carbono negociadosEnumopean
Union Emissions Trading SchemdU ETS, onde a correta mensuracdo destes deosat
tem impacto direto no gerenciamento de risco dganizacoes.

2. Aspectos Teoricos
2.1.Derivativos e o Mercado de Carbono

Derivativos séo instrumentos financeiros utilizadmelas empresas para reduzirem
suas exposicdes aos riscos. Este tipo de ativadema caracteriza-se por ter seus valores e
resultados derivados de algo, alguns contratosed@ativos se destacam, como exemplo
temos contratos vinculados: produtos agropecuatéios de inflacdo, taxa juros, cambio,
climaetc (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, 2002). Os mercados @st$éo vistos como um
termémetro do mercado a vista, onde tém papel itaper na evidenciagcdo dos precos
esperados (HULL, 2005; AMADO, CARMONA, 2004; MARQSEMELLO, MARTINES
FILHO, 2008). Com isto empresas e investidores podestar sua exposi¢cao aos riscos, bem
como 0s custos inerentes a cada operacao de mrptegEido assim sua propria politica de
hedge

Guay e Kothari (2002) observam que os beneficiatddad com a utilizagdo de
derivativos excedem o custo das transacdes, plioparclo assim resultados positivos nas
transacdes. A politica deedgeafeta o valor da empresa pois esta atrelada etz a
guestdes ligadas aos tributos, custos de contmtagditica de compensacao dos gestores,
decisdo dos investidores, contratacdo de empréstanfinanciamentos (SMITH, STULZ,
1985).

Scott (2009) destaca que as empresas devem utilizdisclosureem suas operagdes
com derivativos e ddiedge especialmente quando estes instrumentos saaadtlk de
maneira especulativa. Porém o incremento de infpies geradas pelas empresas pode
aumentar significantemente os custos de transagd&ngpresas de pequeno e médio porte
(BERK, DEMARZO, 2008).

Os derivativos de carbono sdo contratos futurosotpjetivam assegurar as empresas
opcOes e condicbes de comprarem créditos de cammrioturo a precos estabelecidos no
presente, evitando assim problemas futuros caso coéisigam reduzir seus niveis de
poluicdo. No longo prazo, as empresas participadtesnercado de carbono, podem se
proteger através de operacGeshddge(BENZ, TRUK, 2009), ou seja, se existir uma caret
gestdo do risco, as empresas poderdo evitar pisssutaras flutuacbes nos precos dos
derivativos de carbono.

O Protocolo de Kyoto foi criado em 1997, com o itotwe regular a redugéo dos
niveis de emissdo de GEE através de trés mecanismogrcio internacional de emissdes
(CIE), mecanismo de desenvolvimento limpo (MDL) mpiementacdo conjunta (IC). O
protocolo lista em seu Anexo A os paises que ségaains a reduzir seus niveis de poluicao
através dos mecanismos supracitados, enquantdses fiseridos no Anexo B, como Brasil,
China, india, dentre outros, sé teriam suas megaseducio estabelecidas a partir de 2012,
mas até la podem neg ociar suas reducdes obtidagstda implementacdo de projetos de
MDL (SEIFFERT,2009). Porém, em 2011, o protocolorémovado até 2017, sem a inclusao

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013
Congresso ) R .
@ Desafios e Tendéncias
oA IR da Normatizacao Contabil

Contabilidade

dessas nacOes no anexo de paises desenvolvidogd@pes), ja o Canad4, Russia e Japéo
solicitaram sua exclusédo do acordo, ficando dedarprorrogacao do mesmo.

Cada pais participante do protocolo recebe umaaguanta emissdo de GCesta por
sua vez é rateada entre as empresas de diversmesse&tomo: quimico, energia e
aguecimento, ferro e aco, servicos de abastecintenémgua, gestao e tratamento de residuos
e recentemente, o de aviacgao.

O volume das redugbes das emissfes € transformmadoedificados especificos,
denominados de certificados de créditos de carboso,quais poderdo ser utilizados
integralmente pelas empresas que 0s receberam gocia@os com outras empresas que
ultrapassaram as metas de poluicdo estabelecidass Htulos sdo negociados em bolsas ja
existentes, aproveitando-se da estrutukam@v howdentro do mercado financeiro, também
existem bolsas constituidas exclusivamente comnalidade de negociar esses papéis
especificos. Os contratos sdo negociados no mef@adbe-Counte(OTC), de futuros e de
opcoes.

As maiores bolsas do mercado alternativo, em volutkee negociacdo, que
transacionam essas reducdes skarapean Climate Exchand&CX), atualmente vinculada
a Intercontinental Exchange (ICE) e Earopean Energy Exchang@EEX). Destacam-se
também no cenério mundiaBduenext Powernexie Nord Poole Chicago Climate Exchange
(CCX), esta localizada nos Estados Unidos, possujapel importante no mercado de
carbono, mesmo o pais sede nao fazendo parte ticgim Outras bolsas com finalidade
especifica de promover as transacdes dos certicdd créditos de carbono ja operam no
Canada, China, Alemanha, Franca, Japao, Holandsst&atia (DELGADO et al: 2006). No
Brasil, a BMF&BOVESPA ja atuou na venda de créditles carbono obtidos através de
projetos de MDL instalados em aterro sanitariolleado no municipio de Séao Paulo.

2.2. Fatores Determinantes dos Precos

Em um modelo de concorréncia, as intersecdes astairvas de oferta e demanda
determinam os precos dos produtos, entretantoeexistiversos fatores que norteiam estas
curvas, fazendo que existam flutuagcbes de preco8RQUES, MELLO, MARTINES
FILHO, 2008; HULL, 2005). Os determinantes dos pseno mercado de acdes podem ser
enddgenos e/ou exdgenos, variando com o tempa;aldcacom setor da empresa e a regiao
onde esta localizada. Fatores como prec¢o do petrididice de lucratividade, taxa de inflacdo
do pais, oferta de crédito, composicao da direttmi@mpresa, competicats influenciam o
valor das acdes, podendo ainda se correlacionantra & (CHEN, ROLL, ROSS, 1986;
SOMOYE, AKINTOYE, OSENI, 2009; CHEVALLIER, 2009).

Chen, Roll e Ross (1986) constataram que os retotas acdes sdo sensiveis as
mudancas da economia, demonstrando assim fortegdbgantre variaveis macro e
microecondmicas e a determinacéo dos precos das,gm@ssupondo assim a influéncia de
diversos fatores na construcao do preco de detadwititulo. J& Chevallier (2009), encontrou
baixa relacdo entre o preco dos derivativos deocarimegociados em bolsas européias, na
Fase 1 do Protocolo de Kyoto, e fatores de riscaroegondmicos, acreditando que a
preferéncia dos investidores difere entre este dgpalerivativo e outros ativos financeiros
tradicionais.

Acredita-se que nesse mercado, considerado refsivie@ novo e em formacao, a
eficiéncia deste ainda ndo pode ser comprovada, pehos na Fase 1 do protocolo, nao
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refletindo nos precos dos ativos todas as inforescdisponiveis no mercado
(DASKALAKIS, MARKELLOS, 2008). O amadurecimento dmercado de carbono na
segunda fase do protocolo, que vai de 2008 até, Zidera representar um maior grau de
interacdo entre as informacdes disponiveis e mpies titulos.

Knox-Hayes (2008) ratifica a imaturidade do mercddocarbono, porém destaca o
uso de competéncias adquiridas pelas empresasestuam mercado financeiro de grandes
centros, como Nova York e Londres, onde esta pra&iwista como fator que possibilita a
reducdo dos custos de transagao nas operagcoesdésse assim que o0 processo de expansao
€ gradativo e paulatino, onde, no longo prazo esqx futuros tenderéo a refletir os precos a
vista (CONVERY, REDMOND, 2007; GAGLIARD, 2009).

2.2.1 Aspectos Macroecondémicos

Aspectos macroecondmicos tém sido estudados commadiores de precos de acgoes,
derivativos e titulos em geral (BAILEY, CHAN, 199GHEN 1991).

Como base inicial para a precificacdo dos derieativutilizaremos o PIB, o
investimento fixo, a taxa de cambio, a inflacataxa de juros e o0 avanco tecnoldgico. Para a
escolha destas variaveis foi observada a interdedtas com o mercado de derivativos,
sobretudo o de carbono, bem como o trabalho se@n@hen, Roll e Ross (1986).

O crescimento da demanda por bens e servicos @sfantente relacionado a
producdo dos mesmos. O aumento consumo, obsert@désado crescimento do PIB e do
investimento fixo representam uma oportunidade dgspresas produzirem mais,
respondendo assim aos anseios do mercado (BLANCHARD4). Por sua vez, para que
haja este aumento de producéo e acréscimo na deegeaus produtos, em alguns casos, apos
esgotar sua capacidade ociosa, as empresas tambésam aumentar seu investimento em
ativos fixos, aumentando assim sua capacidade fivadu

Um incremento da producédo tende a ter um impacsdipm no aumento da emissao
de poluentes pelas empresas, com isto a empresaigoe@cessitar recorrer ao mercado de
carbono para comprar permissdes para emissao de gaefeito estufa. Consequentemente,
0 aumento da demanda por certificados de carbordetae elevar o prego dos mesmos. O
inverso, ou seja, a reducdo da demanda por beasvigas, proporcionaria uma queda na
producéo, fazendo com que as empresas poluam presokando na sobra de EUA que por
sua vez teria seu valor reduzido no mercado. tstolfservado durante a ultima grande crise
mundial, durante o periodo de 2008 e 2009, ondeesap de diversos setores ficaram abaixo
da meta de emissdes estipuladas pela EU ETS.

O cambio tem se tornado mais importante ao passauEnas empresas buscam
mercados internacionais para aumentarem seusa@ssilé reduzirem sua exposi¢cao ao risco.
As variacoes cambiais tém levado algumas emprepesjEzos substanciais principalmente
pela falta de protecéo na utilizacdo do mercadardue de opgcdes (LOPES, GALDI, LIMA,
2009). A variacdo cambial constitui em mais um rfate risco atrelado ao mercado de
carbono, tendo em vista deste ser um mercado glohdé as empresas localizadas no paises
signatarios do Protocolo de Kyoto, precisam adg&tdA no mercado interno ou externo. A
China e a India sdo os maiores produtores mund@iEUA através de projetos de MDL
(WORLD BANK, 2011), percebe-se desta forma a infli@ da variacdo cambial nesses
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paises em relacéo aos paises que pretendem aduiirprincipalmente aqueles ligados a
zona do Euro.

A inflagcdo tem impacto direto sobre o poder de uorsdas pessoas e das empresas,
maiores niveis restringem o consumo, ao tempo emuma maior taxa de juros real reflete o
verdadeiro poder de compra de um determinado beraxterior em comparagdo com o
mesmo bem produzido no pais.

O avanco tecnoldgico, visto como fator endogenm ligacdo com o crescimento
econdmico, porque a geracdo de novas idéias ecosta um benexcluivele ndo tem sido
incluida de alguns modelos (JONES, 2000). Sob pstea, observa-se que estas idéias
podem contribuir com retornos crescentes a escatemea concorréncia imperfeita (JONES,
2000).

Sob a perspectiva do mercado de carbono o avaagoldgico € importante devido a
possibilidade de migracédo para fontes limpas dacgger de energia, reduzindo-se assim a
reducdo de emissdo de gases efeito estufa (GEmB)cbmo de outros residuos decorrentes
dos fatores produtivos.

2.2.2 Aspectos Regulatorios

O marco regulatério precipuo do mercado de carlgoagrotocolo de Kyoto, o qual
determina a reducéo dos niveis de emissdo paraissspsignatarios durante os periodos de
2005 — 2007 (Fase 1) e 2008 — 20012 (Fase 2). @dattUnido Européia a regulacdo se da
atraves das diretrizes emanadas por seu parlantenttm como baselirective 2003/87/EC,
que criou o regime de comércio de licencas de @mise gases com efeito de estufa na
Comunidade Européia. Esta norma ja sofreu divasasacdes visando adequar-se a criacao
de uma melhor estrutura para o funcionamento doeesg de negociacdes para seus paises-
membros.

Dentre os aspectos regulatérios que interferem reaifigacdo dos derivativos de
carbono estéo as proibi¢cdes phaaking(transferéncia do uso dos EUA para periodo futuro)
e borrowing (antecipacédo do uso EUA de periodos futuros) doxds na primeira fase do
protocolo. As restricbes, impostas pela EU ETSa autilizagdo desses recursos interferiu
diretamente no mercado, provocando reducdo da diEmarconseqientemente a queda do
preco (CHEVALLIER, 2009; BENZ, TRUK, 2009; DASKALAIS, PSYCHOYIOS,
MARKELLOS, 2009).

De acordo com Maeda (2004) as operacodsan&ingtem como finalidade conectar
os precos de EUAs futuro com o pregpot além de auxiliar conjuntamente com as
atividades deborrowing a estabilizar os precos dos contratos. As restsigiara ambas
operacdes, ou seja, a transferéncia/antecipac&iJdepara negociacdo entre a primeira e
segunda fases, sdo apontadas como uns dos fatespsnsaveis pelo aumento na
instabilidade dos precos no fim de cada periodoB@ROLA, CHEVALLIER, 2007) além
de contribuir para a reducdo de liquidez do mercdutante a primeira fase do protocolo
(CHEVALLIER et. al2009; MONTAGNOLI, VRIES, 2010; CHEVALLIER, 2009).

Outro acontecimento relevante foi a alocacdo denigebes durante a fase piloto
(2005 — 2007), onde foram distribuidas permissdgeriores as necessidades do mercado,
existindo assim excesso de EUA, acarretando emqueda abrupta do preco do EUA em
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abril de 2006, ap6s a divulgacdo de informacfea @@munidade Européia durante o
compliance eventevento onde sdo feitos os anuncios sobre o lmlalas emissdes
distribuidas e utilizadas pelas empresas. Um pais&r destacado € a forte influéncia politica
exercida pela Unido Européia sob o seu esquemagteiacdo EU ETS, podendo alterar as
regras do mercado, bem como excluir ou incluir sosetores participantes, como ocorreu
recentemente com a inclusdo do setor de aviac#o civ

Pirrong (2011) simulou diferentes alteracdes naslagho imposta pela EU ETS no
intuito de verificar o impacto politico nos pregds mercado de carbono, constatando que
guando os certificados sdo emitidos anualmentep&grae® apos o lancamento dos novos
certificados, os precos tendem a despencar, acmtgqmgquando eles podem ser estocados 0s
precos tendem a se comportar como de aanamoditysazonal. Este resultado revela que a
estocabilidade dos certificados influencia no prégste tipo de produto, corroborando com a
afirmacdo de Pirrong (p. 152, 2011)fhese certificates are human creations, and their
characteristics can be established by legislationegulatiori'.

Portanto, os legisladores que tratam das polifgaticas na Unido Européia possuem
a competéncia legal para influenciar os precos rercado de carbono através da
criacao/edicdo de normas a serem seguidas popa&ses-membros.

2.2.3 Aspectos Climéaticos

O clima é um dos fatores mais importantes do merdadcarbono, sobretudo por sua
vinculagdo as questfes concernentes a fixacao dtss e poluicdo e a criacdo do proprio
mercado. A variabilidade do clima eleva substanwalte o risco de varios setores, desde os
ligados ao ramo agropecuario até os ligados asntioti No comec¢o da década de 80, em um
artigo seminal, Roll (1984) verificou que alguntofas como clima, safra estocada, noticias
do mercado financeiro, dentre outros, nao influmram significativamente as oscila¢ées
diarias ocorridas no importante mercado de suclaraaja dos Estados Unidos. Destacando
gue o clima apesar de ter forte ligacdo com a m@&@alundo podia ser considerado como um
driver dos precos do produto no mercado.

Desde a metade da década de 90 tem se negociddatides climaticos com o
objetivo de reduzir a exposicdo das empresas ao resultante das mudancas climaticas
(JEWSON, BRIX, 2007; CAMPBELL, DIEBOLD, 2003). Estmercado tem crescido
substancialmente, acompanhando os problemas conrewsipilidade das mudancas
climaticas, de tal forma que os mais variados estprecisam recorrer as diversas formas de
protecdo contra essas variacdes, buscando asstigio de suas perdas (HULL, 2008).

A sazonalidade e as tendéncias de alteracOes idawaem determinadas regides,
dificultam uma maior precisdo acerca da variabiledao clima, ou seja, o risco é maior.
Destarte, faz-se necessario apurar quais fatoe¢snafas previsées climaticas (CAMPBELL,
DIEBOLD, 2003), para que as empresas possam utéi@s derivativos como instrumento
dehedge

O clima ndo tem influenciado significativamente nm®cos dos derivativos de
carbono, salvo em casos de variagdes extremasngertatura (MANSANET-BATALLERet
al, 2007). Observa-se que apesar da ligacdo direta a&qyeracdo de diversos tipos de
commoditiessobretudo os energéticos, o clima nao tem sesamtalo como um dos fatores
mais relevantes para a precificacdo destes pradutos

2.2.4 Aspectos Energéticos
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A eficiéncia energética, bem como novas fontesraegea sao vistas como algumas
das solucbes para a reducédo das emissfes de gasmdgs, influenciando assim a forma de
consumir de energia de acordo com diversas mattigpsniveis.

Assumiremos como variaveis energéticas o preco hdating oil (6leo para
aguecimento), dbrent do gas natural e da energia elétrica (HULL, 2@&ILEY, CHAN,
1993; CHEN, 1991). Estas variaveis estdo diretaenéghdas ao processo produtivo das
empresas e ao consumo da populacdo, ou seja, asitecke de se adquirir créditos de
carbono esta relacionada com a utilizacdo dessdssfoJa Pirrong e Jermakyan (2008)
acrescentam a demanda e o preco do combustivel vanaweis determinantes do prespot
da energia.

Outro ponto importante a ser destacado é a avaliagrecisa dos precos dos
derivativos, especialmente os de energia, acrettitar com isto, que a falta de uma
regulamentacdo mais forte tenha sido um dos paixipausadores da crise financeira de
2007-2008, bem como dos picos no preco da enemgi2088 (PIRRONG, 2009, 2010).

Face a variabilidade dos precos, da oferta e daxd@apor energia, este mercado vem
sendo considerado muito volatil, portanto arriscadeuficiente para que seus participantes
utilizem estratégias deedgepara se protegerem. Para tanto tem sido utilizadogrande
escala os derivativos de energia, sobretudo pelapresas geradoras de energia
(CAMPBELL, DIEBOLD, 2003; HULL, 2005).

O risco tem sido reduzido também a partir da zagéo de outros derivativos
correlacionados, sobretudo os climaticos, onderggesas diminuem suas perdas a partir do
travamento das mesmas em niveis aceitaveis pawardeados periodos. O grande volume de
negociacao destes derivativos tem feito com querastcado se desenvolva, tornando-o um
dos maiores do mundo, ao lado dos produtos agrapesu

2.3 Precificacao de Ativos

Um dos problemas mais complexos nas financas ektéionado a precificacdo de
ativos, onde diversos modelos existentes tentansun@ncom maior acuracia o real valor de
um determinado ativo. A busca por uma maior precitZz com que modelos sejam
desenvolvidos na tentativa de capturar as nuanoesnercado, que esta em constante
movimento.

No mercado de carbono, pesquisas acerca da dmémoE precospot do CQ
(MANSANET-BATALLER, PARDO, VALOR, 2007; SEIFERT, URIG-HOMBURG,
WAGNER, 2008; BENZ, TRUCK, 2009) tem apontado difges formas para mensuracao
deste tipo de ativo.

Durante o periodo de janeiro a marco de 2005 Matdzataller et al (2007)

apuraram forte correlagédo entre os mercados demartmbservou-se interligacdo entre a
Nordpool épo), Powernext gpo) e o indice de COdo mercado futuro OTC da EEX. Foi
utilizada a regresséo linear multivariada como Ipasa a precificacéo do precggsotdo CQ.
No estudo, ainda foram incluidas na equacdo aciate@weis climaticas relacionadas a
Alemanha e Europa visando observar a correlacae efima e os precos dos titulos de
carbono. Apurou-se que a variacdo dos precolsreiot e do gas natural sdo as importantes
variaveis para a determinacéo do preco de BAANSANET-BATALLER et al, 2007)

Analisando o mercadspot e futuro, no periodo de junho de 2005 até dezerdbro
2006, Seiferet al (2008), apuraram atraves da utilizacdoPdetial Differential Equations
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(PDE) que os mercados de carbono na Powerngpad) (e ECX (futuro) ainda séo
considerados imaturos, além da possibilidade dgimento de jumps no mercadaspot
Devido as caracteristicas peculiares do mercadde @do incluidas as distribuicbes de
permissdes pelos governos, os granplayers sobretudo as empresas de energia podem
utilizar seus amplos conhecimentos para obter s$ugacoma do normal (SEIFERS al, 2008).

Os autores utilizaram a equac¢do abaixo para pracié precospot onde o valor a
vista () se iguala ao abatimento dos custos marginais.

S(t,x,) = cuy = —e"tV®

Benz e Truck (2009) analisaram o comportamentprdgospotdos EUAs no curto
prazo, focando na dindmica e mudancas da volatdidaravés de processo estocastico,
utilizando uma série de dois anos janeiro de 2@85dazembro de 2006. Foram utilizados
AR-GARCH e 0 modelo deegime-switchingcom processo autoregressivo para modelar os
retornos dos EUAs.

A utilizagdo de modelos tradicionais para precgéma de ativos impossibilita a
realizacdo dehedgequando da ocorréncia demps (JOSHI, 2008). Tendo em vista a
dificuldade para prever os movimentos abruptosseass de precos, fazendo-se necessario o
emprego de modelos mais sofisticados.

Alguns modelos possuem como importante caractaisticapacidade de captar as
nuances observadas no mercado de carbono, aurileessim uma melhor compreenséao deste
jovem mercado. Dentre estes destacamos modeloscoorponentes dgump diffusione
algumas variacdes do modelo GARCH, sobretudo oelneEGARH e GJR. Estes tém sido
utilizados para precificar contratos de energieéditos de carbono.

Quando da utilizacdo de modelos cgump diffusionfaz-se necessario apurar a
frequéncia em que ocorrem @asnps o tamanho e a variabilidade esperados (BLANCO,
SORONOW, 2001). Se houver a incluséo da reversadédia ao modelo os prec¢os dos titulos
retornam rapidamente aos valores de antesjudops sem a necessidade da utilizacado de
correlagbes seriais mais complexas. Caso nao lsga mclusdo os precos tendem a
permanecer em niveis mais elevados apfisnp. Blanco e Soronow (2001) apresentam o

seguinte modelo de precificacéo:

Spr1 = a(S* — S)At + S,oe, VAL +[S.(K + Sey0)]

Y

Mudanca Componente Componente Componente
no preco de reversao a de difusédo dejump
entre t+1 média

et
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S*- Reversao a média ou equilibrio do preco no Iqrgao

S¢- Precospotno tempo t

a - Taxa de reversdo a media

o - Volatilidade geral do processo de difuséao

¢ - Choque aleatorio para o preco de t até t+1.

n - Variavel que atribui o valor 1 quandojhénpe zero quando néo ocorre.
O valor den depende da frequéndiado jump.

K, 0 - SA0 as expectativas do tamanhsqudt e do desvio padrao glomp.

€1t & - Sao0 duas variaveis aleatérias distribuidas rloterge para ogumps e a
volatilidade.

Os modelos GARCH tratam as variagdes, tanto pasitiwanto negativas, de maneira
simétrica, porém a volatilidade tem comportamengsimaétrico, especialmente para 0s
retornos/choques negativos, que tendem a ser reafpre os positivos (BROOKS, 2008;
MORETTIN, TOLOI, 2006; OLIVEIRA, 2005).

O modelo EGARCH (GARCH Exponencial) trata-se de wadaptacdo do modelo
GARCH, criada por Nelson (1991), sendo estes diteaelos pela forma de tratamento dos
retornos, enquanto o modelo GARCH tem tratamentetsico, 0 modelo EGARCH trata
assimetricamente os retornos (BROOKS, 2008; MORKJTIOLOI, 2006; OLIVEIRA,
2005).

O EGARCH trata essas assimetrias de tal forma guaidacdes negativas passam a
ter maior volatilidade do que os choques positivespondendo de maneira mais veloz aos
choques negativos. Este fato € conhecido comottEfdavanca” ou Alavancagem Destarte,
esta adaptacdo do modelo GARCH possui maior aean@&cuzindo assim maiores distor¢gdes
na apuracao dos resultados desejados. Outro hiendéiste modelo é a ndo imposicédo de
restricbes sobre os parametros utilizados. (BROQKRS3; MORETTIN, TOLOI, 2006).

Chevallier (2011), utilizou-se desse modelo paralisar contratos negociados no
mercado de carbono entre abril de 2005 e dezen#h&9@3, cujo vencimento era dezembro
de 2008.

De acordo com Brooks (2008), o modelo EGARCH pa&ieegpresso da seguinte
forma:

_ _ 2
In(6?) = w + fIn(cZ,) +vy He +a el |2

2 2 s
VOt—q VOtq
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Ja o modelo GJR, proposto por Glosten, Jagann&Haankle em 1993, é também
considerado uma extensao do modelo GARCH, possuimdizrmo adicional capaz de captar
possiveis assimetrias nos retornos de determirtado(BROOKS, 2008; OLIVEIRA, 2005).

Também conhecido com GARCH-L e TGARCH, o modelo Gaitle ser exposto da
seguinte forma (BROOKS, 2008):

of = ag + ayuf_y + Pofy +yui il
Ondel,_; =1seu;_1 <0;
= (0 senao

Chevallieret al (2009) utiliza o modelo GJR por este acomodar arethefeito da
alavancagem, em série historica durante o periot® ®utubro de 2006 e novembro de
2007. O mesmo modelo € empregado por Chevallidr9)2para calcular estatistacamente a
relagdo entre contratos futuros de créditos deocark influéncias macroecondmicas.

3. Discussoes

No mercado de carbono podem ser observados cdaredaleterminantes dos precos
0S aspectos climaticos, macroeconémicos, regubstoe energeéticos. Estes tendem a
direcionar as séries de precos dos contratos termarface ao seu grau de correlacao.

Algumas pesquisas (MANSANET-BATALLER, PARDO, VALORQO7; SEIFERT,
UHRIG-HOMBURG, WAGNER, 2008; BENZ, TRUCK, 2009) terapontado alguns
modelos tradicionais para apurar o valor dos ctodrde carbono. Porém tais modelos nao
sdo capazes de captar os movimentos do mercadal fl@rha que 0s riscos possam ser
reduzidos através de estratégiavedge

Osjumpsverificados no mercado de carbono devem ser old@svguanto ao grau de
intensidade e regularidade para uma correta aplicdg modelo. Destarte, os modelos com
componentes dgump diffusiontambém sdo capazes de acompanhar com acuracia as
variagdes observadas nos peculiares contratos ré@nca sobretudo com a inclusao de
componente de reversdo a média.

Ja a utilizacao de instrumentos mais refinadosocasnvariacdes do modelo GARCH,
sobretudo 0 GJR e o EGARCH, possuem caracteristaygazes de absorver as nuances do
mercado de carbono, como as quebras estruturag$et@ da alavancagem.

4. Consideracdes Finais

Alguns aspectos sdo determinantes na influénciséldss de precos no mercado de
carbono, estes sdo capazes de provoeaksinesperados, dificultando assim a precificacao
e a protecao dos risco inerente a esse tipo dagi®rou seja, impedindo o gestor de realizar
0 hedgequando do gerenciamento de seu risco.

Os modelos que possuem componentegudg diffusione de reversdo a média
mostram-se capazes de capturar os movimentos abrdas séries de precos do mercado de
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carbono, proporcionando assim, uma maior precisao precificacdo dos contratos
negociados.

Sob a mesma visdo, modelos EGARCH e GJR tambémagaazes de acompanhar as
quebras nas séries de precos no mercado de ca®omdmeiro trata assimetricamente os
retornos analisados, reduzindo assim maiores d@erquanto a precificacdo dos contratos.
O segundo modelo também é capaz de capturar aglasf@ssimetrias, reduzindo também
possiveis distor¢des na avaliacdo dos titulossatis.

Por ser um mercado em expansdo e peculiar, o EU @&\® ser analisado
constantemente no intuito de observar mudancas @S saracteristicas peculiares e
consequentemente nos meétodos de precificagdo deseuiatos.
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