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RESUMO

FRAGA, Rodrigo Mariti. Aprecamento de Créditos de Carbono por meio de modelos
estocasticos: European Allowances Units da segunda fase do European Union Emission
Trade Scheme. Sao Paulo, 2007, 117 p. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao
Paulo. 2007.

No ano de 2006, o mercado mundial de crédito de carbono movimentou o equivalente a €
22,5 bilhdes (vinte e dois bilhdes, e quinhentos milhdes de euros), tendo sido transacionados
aproximadamente 1,6 bilhdes de toneladas de créditos de carbono, segundo a Point Carbon
(2007). Dada importancia de tal novo mercado, a partir de uma adaptacdo dos modelos e da
metodologia apresentada em Xu (2004), a presente dissertagao avalia empiricamente por meio
dos dados didrios dos precos a vista e futuros de European Allowance Units — EUAs
negociados na European Climate Exchange — ECX, no periodo de 3 de maio de 2005 a 29 de
junho de 2007, se modelos de reversdo a média sdo capazes de refletir de modo adequado a
distribuicao real observada nos precos dos créditos de carbono para a segunda fase do EU
ETS — European Union Emission Trade Scheme. Para isso, foi construida uma carteira em
bases didria formada com precos a vista teéricos das European Allowance Units da segunda
fase do EU ETS, e com os contratos futuros existentes em cada dia de modo a estimar os
parametros livres de risco que permitissem que os precos futuros tedricos fossem iguais aos
precos futuros reais observados no mercado. A fim de testar o poder de previsdo de cada
modelo, testou-se apds o processo de calibragem se as curvas do futuro geradas pelos modelos
refletiam as curvas do futuro, e foram analisados os modelos que atenderam a tal critério de
exclusdo.

Os resultados encontrados na presente pesquisa ddo suporte a conclusido de que as European
Allowance Units da segunda fase do EU ETS podem ser apre¢adas por meio dos modelos de
dois fatores, com reversdo a média e sazonalidade, apresentados por Xu (2004) para apregar
gas natural. Todavia, apesar destes modelos terem sido capazes de refletir adequadamente as
curvas dos mercados futuros reais, os graficos qq plot apresentados nas Ilustracdes 21 a 23
abaixo demonstram que a distribui¢des das séries de precos de European Allowance Units ndo
sdo normais. Esse resultado mostra que os modelos utilizados ndo capturam adequadamente
as distribui¢des nas caudas das séries, e que talvez fosse adequado a inclusdo de volatilidade
(varidncia) estocdstica nos modelos, tal como volatilidade GARCH, transformando os
modelos em modelos de trés fatores estocasticos.

Esta dissertacdo teve por objeivo avaliar European Allowance Units da segunda fase do EU
ETS por meio de processos estocdsticos, € apresentar: (i) os parametros livres de risco que
podem ser utilizados para aprecar outros derivativos relacionados a créditos de carbono, tais
como opgdes, swaps, futuros de CER, dentre outros; e (ii) modelos calibrados para precos de
European Allowance Units que podem ser utilizados no desenvolvimento de ferramentas de
gestdo de risco de mercado para precos de European Allowance Units.

Palavras chave: Créditos de Carbono, Aprecamento, Modelos Estocdsticos, Derivativos,
Mudangas Climaéticas.
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ABSTRACT

FRAGA, Rodrigo Mariti. Valuation of Carbon Credits through stochastic models: 2nd
phase European Allowances Units of the European Union Emission Trade Scheme. Sio
Paulo, 2007, 117 p. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Sao Paulo. 2007.

In 2006, the carbon credit global market has negotiated around € 22.5 billions (twenty two
billions and five hundred million euros), equivalent to 1.6 billions tons of CO2 credits or
allowances. Due to the importance of this new market, starting from an adapted version of the
models and methodology of Xu (2004), this monograph empirical evaluate through daily spot
and futures prices of European Allowance Units — EUAs, negotiated at the European Climate
Exchange — ECX, during the period of May 3, 2005 to June 29, 2007, if mean reverting
models are adequate to capture the real distribution observed for 2nd phase European
Allowance Units. For that purpose, this monograph has used a daily portfolio with daily spot
prices and all the prices of the futures contracts observed in each day to estimate the risk free
parameters which allows that the formula future prices fits the real future prices observed in
the market. The capacity to reflect this equality has been used as the selection criteria of the
models, and all the models that has fulfilled this criterion has been analyzed in more details.

The results obtained in this research has supported that the 2nd phase European Allowance
Units are properly modeled by two factor model, with mean reverting process, and
seasonality, presented in Xu (2004) to model natural gas prices. Nevertheless, the adequacy of
the models to fit the real future prices, the qq plots presented in the Illustration 21 and 23
herein below indicates that the models are not consistent to reflect the distribution of the tails,
which may be correct through an adaptation of the model with the insert of a new factor, a
stochastic changes of the volatility, such as GARCH, instead of simply assuming that the
volatility is a deterministic function of time.

This dissertation purpose is to address how to evaluate 2nd phase European Allowance Units
through stochastic models and present: (i) the risk free parameters which can be used to
evaluate other carbon credits derivatives, such as options, swaps, futures of CER, and so on;
and (ii) the calibrated model of prices of European Allowance Units which may be used to
built risk management support tools.

Keywords: Carbon Credits, Valuation, Stochastic Models, Derivatives, Climate Changes.
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1 INTRODUCAO

Este primeiro capitulo estd divido em quatro se¢des. A primeira secao apresenta uma
breve explicacdo dos motivos que levaram ao desenvolvimento da presente pesquisa € sua
relevancia. A segunda secdo apresenta o contexto em que se insere a pesquisa dentro da
Teoria de Financgas, e apresenta a evolugao das idéias e dos problemas relacionados ao tema.
A terceira se¢do apresenta a proposta de pesquisa. E a quarta se¢do apresenta a forma como a

presente dissertacdo estd organizada.

1.1 Motivacao e relevancia da pesquisa

A atividade humana causou a elevacdo da média global da temperatura da superficie
terrestre em aproximadamente 0.7 °C, graus Celsius, desde 1861-1900, segundo Stern (2006),
em decorréncia do aumento da concentracio de diéxido de carbono, CO,, de 280 ppm, partes
por milhdo, antes da revolu¢do industrial, para aproximadamente 380 ppm nos dias atuais. O
custo econdmico de tais mudangas climédticas ainda € incerto, mas estimativas apresentadas
por Stern (2006) sugerem que o custo deve ficar ao redor de 0 a 3% do Produto Interno Bruto
Anual Global, se a temperatura da Terra subir ao redor de 2 a 3 °C em relagdo ao periodo pré-
revolucdo industrial, e de 5 a 10% Produto Interno Bruto Anual Global, se a temperatura da
Terra subir ao redor de 5 a 6 °C em relagdo ao periodo pré-revolucdo industrial, mas afetando
de forma mais acentuada os paises em desenvolvimento. Caso a concentragdo de CO,
ultrapasse 550 ppm, a temperatura ird elevar se em mais de 3 °C, e o impacto ambiental

podera ser mais abrupto, € o custo econdmico e social ser ainda mais vultoso.

Dentre as conseqiiéncias previstas pelos cientistas do Intergovernmental Panel on
Climate Change, IPCC, em decorréncia do aquecimento global, destacam-se (IPCC-b, 2001):
(a) a elevacdo do nivel dos oceanos; (b) o derretimento das geleiras e das calotas polares; (c)
perda da biodiversidade; (d) aumento da incidéncia de doengas transmissiveis por mosquitos e
outros vetores, tais como maldria, febre amarela, dengue, dentre outros; (¢) mudanca no
regime das chuvas; (f) intensificacdo de fendmenos extremos, tais como secas, inundacoes,

ciclones e tempestades tropicais; (g) desertificacdo e perda de dreas agriculturdveis; (h)



acirramento dos problemas relacionados ao abastecimento de dgua doce; e (i) aumento dos

fluxos migratorios.

Neste contexto, surgiram algumas iniciativas intergovernamentais, celebrados por
meio de tratados internacionais, os quais visam a reducao da emissdo dos gases causadores do
efeito estufa’, dentre os quais destacam-se (a) o Protocolo de Quioto, celebrado em Dezembro
de 1997, na cidade de Quioto (Japao), e em vigor desde 16 de Fevereiro de 2005 (90 dias da
ratificacdo do 55° membro), dada a ratificacao oficial pela Ruissia em 18 de novembro de 2004
(World Bank 2006), e (b) o European Union Emission Trading Scheme, EU ETS, criado por
meio da Diretiva 2003/87/EC do Parlamento Europeu, e da reunido do Conselho de 13 de
outubro de 2003, e em vigor desde 1 de janeiro de 2005.

O Protocolo de Quioto estabeleceu que os paises industrializados devem reduzir suas
emissoes de gases causadores do efeito estufa em 5,2%, em média, abaixo dos niveis
observados em 1990, para o primeiro periodo do Protocolo, que abrange os anos de 2008-
2012. No caso dos paises integrantes da Unidao Européia a redugdo prevista ¢ de 8%. As
redugdes para o segundo periodo, que abrange os anos de 2013 em diante ainda estdo em
discussdo entre os paises signatarios. Em vista disso, em média cada pafs integrante do Anexo
I do Protocolo de Quioto, recebeu uma quantidade de créditos de carbono equivalente a (5
anos) x (emissao do pais em 1990) x (1 — 0,052), que representa a respectiva cota de emissao
de gases causadores do efeito estufa de cada pais. No decorrer das negociagdes, sob pressao
destes paises, foram criados trés mecanismos de flexibilizacdo a fim de facilitar o alcance da

meta acordada, sendo eles:

Implementacdo Conjunta (Joint Implementation), IC, refere-se a projetos de mitigacao
das mudancgas climdticas implementados entre dois paises integrantes do Anexo I, ou seja,
entre dois paises industrializados. Os créditos gerados por um IC sdo denominados Unidades
de Emissées Reduzidas (Emission Reduction Units), UERs, ou Unidade Removiveis
Especificas (Specific Removable Units), UREs, e cada unidade equivale ao direito de emitir

uma tonelada de CO..

'O Protocolo de Quioto definiu 6 gases causadores do efeito estufa (CO,, CHy4, N,0, HFCs, PFCs e SFs), mas o
mais importante € o CO2, o qual ¢ utilizado como medida equivalente para os demais.



Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (Clean Development Mecanism), MDL. O
MDL refere-se aos projetos de mitigacdo das mudangas climdticas realizadas entre paises
integrantes do Anexo I e outros paises ndo integrantes do Anexo B. Neste mecanismo os
investimentos em projetos devem contribuir para o desenvolvimento sustentavel dos paises
hospedeiros Nao-Anexo I, paises em desenvolvimento, para a reducdo agregada de gases
causadores do efeito estufa, bem como comprovar que na auséncia do reconhecimento dos
créditos de carbono pela ONU o projeto nao seria realizado, por ndo ser economicamente
vidvel. Os créditos gerados por um MDL sdo denominados Certificados de Emissoes
Reduzidas (Certified Emission Reductions), CER, e cada unidade equivale ao direito de emitir

uma tonelada de CO..

Comércio de Emissdes — CE (Emission Trading) refere-se a possibilidade dos paises
integrantes do Anexo I poder transferir entre si parte de seus direitos de emissdo de gases
causadores do efeito estufa sob o Protocolo de Quioto. Sob este mecanismo, os paises, que
ratificaram o protocolo, que emitirem menos gases causadores do efeito estufa do que o
autorizado pelo protocolo, poderdao vender suas cotas excedentes aos demais paises
integrantes do Anexo I. Tais créditos sdo medidos em unidades denominadas Montante
Designado (Assigned Amount units), MD ou AAUs, e cada unidade corresponde ao direito de

emitir uma tonelada de CO,.

Dada a necessidade de se negociar esses diversos instrumentos que permitem a
emissdo de CO,. (AAU, ERU, RMU e CER) foi e estdio em desenvolvimento diversos

mercados nos quais tais ativos sdo ou serdo transacionados.

O EU ETS, por sua vez, nasceu com objetivo de assegurar a reducdo da emissdo de
gases causadores do efeito estufa por parte de grandes plantas industriais localizadas na Unido
Européia, UE, e assim preparar a UE previamente a entrada em vigor do Protocolo de Quioto,
iniciando, por conseguinte, o processo de transi¢do para uma economia menos intensiva em
carbono, dado que o compromisso dos paises integrantes da EU sob o Protocolo de Quioto €
de reduzir a emissdo de gases causadores do efeito estufa em 8% em relacdo aos niveis
observados em 1990, para o primeiro periodo do Protocolo, que abrange os anos de 2008-
2012. O EU ETS tornou compulsério a participacdo de mais de 12.000 instalagdes industriais
e de geracdo de energia elétrica, as quais representam conjuntamente aproximadamente por

45% do total de emissdes de gases causadores do efeito estufa realizada pela EU. O respectivo
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governo de cada pais é o responsdvel por alocar em bases anuais a cada uma dessas
instalacdes o montante de autorizacdes para emissdo de CO,, de acordo com os respectivos
Planos Nacionais de Alocagao (National Allocation Plans), PNAs ou NAPs. Cada instalagao
estd obrigada a respeitar os limites impostos de emissao de gases causadores do efeito estufa,
ano a ano. E as instalacdes devem cobrir seus eventuais déficits por meio da negociagdo de
créditos de carbono, European Allowance Units, CER (de 2008 e posteriores), e também

UERs.

O EU ETS foi divido em dois periodos, de 2005 a 2007, pré-Protocolo de Quioto, e
2008 a 2012, que coincide com o primeiro periodo do Protocolo de Quioto. Em cada periodo,
o direito de emitir uma tonelada de CO,, crédito de carbono, pode ser utilizado para abater
emissoes, independentemente do ano em que serd alocada. Ao final de cada periodo, uma
multa deverd ser paga para cada unidade de CO, emitida em excesso ao nimero de
permissoes detidas. Tal penalidade poderd representar um montante relevante. Dado que ao
final do primeiro periodo a multa é de € 40 (quarenta euros), mais a entrega dos créditos em
falta no ano seguinte. No final do segundo periodo, as instalagdes serdo obrigadas a pagar €

100 (cem euros) por cada unidade em excesso.

Diversas bolsas de valores atualmente permitem a negociacdo de European Allowance
Units, as quais s@o negociadas no mercado a vista, e futuro, por meio de contratos
padronizados, e opcdes, negociado apenas no sistema de balcdo. A negociacdo por meio de
bolsas permitiu a mitigacdo do risco de contra parte e liquidacdo, incrementando de forma

acentuada a liquidez do mercado de créditos de carbono.

Para entender a importancia financeira do mercado de créditos de carbono, vale
destacar que de acordo com a Point Carbon (2007), no ano de 2006, o mercado mundial de
crédito de carbono movimentou o equivalente a € 22,5 bilhdes (vinte e dois bilhdes, e
quinhentos milhdes de euros), tendo sido transacionados aproximadamente 1,6 bilhdes de
toneladas de créditos de carbono. Deste total, o EU ETS representou aproximadamente 62%
do volume negociado, com 1 bilhdo de toneladas de créditos de carbono negociadas, e
aproximadamente 80% do valor total negociado, com negociagdes avaliadas em cerca de €
18,1 bilhdes (dezoito bilhdes e cem milhdes de euros). O volume negociado no ano de 2006

foi equivalente a 250% do valor negociado em 2005.



O mercado de MDL, por sua vez, negociou cerca de 523 milhdes de toneladas de
créditos de carbono em 2006, e cerca de 40 milhdes de toneladas adicionais no mercado
secundario, totalizando o montante combinado de € 3,9 bilhdes (trés bilhdes, e novecentos
milhdes de euros). Deste total, segundo Teixeira (2006), apenas a fim de demonstrar que este
mercado € uma realidade inclusive para empresas brasileiras, vale mencionar os seguintes
exemplos: (a) Rhodia do Brasil, setor quimico, vendeu créditos de carbono no valor de R$
140 milhdes; (b) Sadia, setor alimenticio, vendeu créditos de carbono no valor de R$ 90
milhdes; (¢) S/A Paulista, setor de aterros sanitarios, vendeu créditos de carbono no valor de
R$ 23 milhdes; (d) Plantar, setor de siderurgia, vendeu créditos de carbono no valor de R$ 5,5

milhdes; (e) Irani, setor de celulose, vendeu créditos de carbono no valor de R$ 2,6 milhdes.

Segundo projecdes da Point Carbon (2007), o mercado de carbono deverd crescer
cerca de 50% em volume em 2007, em relacdo aos nimeros apresentados no ano de 2006, o
que resulta em uma estimativa de cerca de 2,4 bilhdes de toneladas de créditos de carbono
negociadas, e a precos atuais a cifra de cerca de € 23,6 bilhdes (vinte e trés bilhdes e

seiscentos milhdes de euros).

Dados estes numeros fica caracterizado a importancia do mercado de créditos de
carbono dentro do setor de commodities, e para os setores de energia elétrica, gds, carvao e
outras commodities e atividades econdmicas cujos precos sofrem influéncia direta do mercado

de créditos de carbono, tal como demonstrado em Llewellyn (2007).

Em vista do acima exposto, a pesquisa do aprecamento de crédito de carbono torna-se
de extrema relevancia, dada (a) a escassa bibliografia sobre o tema, a qual em sua grande
maioria apresenta um carater mais econdmico ambiental e politico, por meio da andlise de
cendrios; (b) a necessidade de se promover a reducdo de emissdo de gases causadores do
efeito estufa, evitando os impactos adversos causado por alteragdes climdticas; (c) a
necessidade de se desenvolver as bases para o aprecamento da EUA, e, por conseguinte,
possibilitar o aprecamento de outros ativos de carbono relacionados, tal como os MDL para o
caso dos projetos brasileiros, e os futuros de CER que serdo negociados em bolsa, na
European Carbon Exchange, a partir de setembro de 2007; e (d) a necessidade de se
desenvolver as bases para a correta apuracao dos riscos envolvidos em investimento em ativos
de créditos de carbono, ou operacdes de protecdo (hedge), por parte dos agentes da industria e

do mercado financeiro.
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1.2 Contexto da pesquisa na teoria de financas

Esta disserta¢do analisa os processos estocdsticos dos precos de algumas commodities
que sdo adotados na literatura, tanto com enfoque nos modelos quanto nas metodologias
utilizadas para estimacdo, e conceitos bésicos que os fundamentam. Dessa forma, a presente
pesquisa se insere em duas dreas em Financas. A primeira area refere-se aos trabalhos sobre
Opcoes Reais e orcamento de capital, no qual existem indmeros trabalhos que aplicam
modelos estocdsticos de 6leo e gds, energia elétrica, para avaliar decisdes de investimentos, e
flexibilidades presentes em projetos. A segunda drea refere-se ao aprecamento de derivativos
e gerenciamento de risco. Dessa forma, apesar de n3o haver um grande nimero de
publicacdes especificas sobre aprecamento de carbono por meio de processos estocdstico,

existe vasta literatura aplicavel a outras commodities que servem de base a presente pesquisa.

Um derivativo € um ativo cujo valor € funcdo de outro ativo, denominado ativo objeto
ou subjacente. O rdpido desenvolvimento de métodos de aprecamento de derivativos e a sua
aplicabilidade cotidiana nas empresas e no mercado financeiro propiciaram o surgimento € o
crescimento vertiginoso de bolsas de valores e mercadorias onde sdo negociados titulos a vista
e derivativos por todo o mundo, havendo inimeros casos em que o mercado futuro

movimenta mais recursos que o mercado a vista, como o petrdleo, por exemplo.

As cifras negociadas nos mercados de derivativos no mundo sdo enormes. Intimeras
operacdes e diversos mecanismos estdo hoje a disposicdo de todos os investidores, que
buscam além de ganhos de capital, no caso de especuladores, protecdo para as suas decisdes
de investimento evitando perdas econdmicas e garantindo aos investidores e credores a
maximizagao de suas riquezas. Nesse sentido vimos o desenvolvimento inclusive do mercado

de derivativos de crédito, clima, e agora créditos de carbono.

Este imenso desenvolvimento teve inicio a partir de artigos publicados por Black e
Scholes (1973) e Merton (1973). Estes trabalhos aprecam uma opcdo de compra do tipo
européia (derivativo) através de uma férmula que € a solucdo de uma equacdo diferencial
parcial de segunda ordem. Uma solu¢do analitica fechada trouxe elegincia a formulagdo
proposta e favoreceu a proliferacdo de trabalhos adicionais extensivos e complementares.
Estes pesquisadores propuseram um processo estocdstico para a evolucdo dos precos dos

ativos subjacentes (acOes de empresas negociadas em bolsa).
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O processo estocastico por eles adotado é conhecido como movimento geométrico
Browniano e constitui a suposi¢do inicial para o aprecamento de uma opg¢do de compra
européia. A grande novidade apresentada por Black e Scholes, e Merton foi a idéia de criar
um portfélio e eliminar o risco do mesmo, fazendo com que a sua remuneracdo fosse idéntica
a taxa livre de risco. Desta forma, criou-se a condi¢do de ndo arbitragem e esta condi¢do €

conhecida como o Teorema Fundamental de Finangas.

Posteriormente, Harrison et al. (1979) e Harrison et al. (1981) trouxeram uma
abordagem nova para todas estas idéias, e apresentaram o conceito da Medida Martingale
Equivalente como metodologia alternativa no aprecamento de derivativos. As idéias iniciais
basicas sdo as mesmas daquela do modelo de Black e Scholes (1973) e Merton (1973), ou
seja, 0 mesmo processo estocdstico para descrever o ativo subjacente. Enquanto Black,
Scholes e Merton chegaram ao resultado através da solucdo de uma equagdo diferencial,
Harrison e Kreps usaram uma medida de probabilidade alternativa e calcularam o valor
esperado da opg¢ao segundo esta nova medida. Esta medida de probabilidade foi denominada

Medida Martingale Equivalente (MME) ou medida neutra ao risco.

As duas metodologias sdo equivalentes e a existéncia da MME significa que ndo ha
possibilidade de arbitragem. Por outro lado, se ndo ha arbitragem existe uma MME. Em

esséncia este € o Teorema Fundamental em Financas.

O preco do derivativo calculado por uma metodologia ou outra depende
fundamentalmente do processo estocéstico do ativo subjacente. Por esta razdo o conhecimento

preciso deste processo € tao relevante, e artigos tém sido dedicados a sua estimagao acurada.

Quando o ativo subjacente ¢ uma commodity surgem complicagdes adicionais. A
maior parte das commodities ndo € negociada no mercado a vista. Portanto, o preco a vista, S,
ndo € uma varidvel observavel. Em geral, as commodities sdo amplamente negociadas em
mercados futuros e o preco futuro, F, é uma varidvel observavel. Logo, o preco a vista S deve
ser estimado a partir do preco futuro F. Ndo € por outra razdo que normalmente o contrato

futuro mais préximo € considerado uma “proxy” para o prego a vista.

Existe uma relagdo muito conhecida entre os precos no mercado a vista (S) e no

mercado futuro (F): F=S =) A varigvel que faz a ligacdo entre F e S € a, denominada
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retorno de conveniéncia. As demais varidveis sdo a taxa livre de risco r, a data do vencimento
do contrato T € a data atual t. O retorno de conveniéncia € o prémio que faz jus o proprietario

do ativo fisico, ao contrario daquele que detém apenas um contrato futuro sobre a commodity.

Quando o preco a vista € uma varidvel estocdstica e o retorno de conveniéncia € uma
constante, diz-se que o modelo é de um unico fator, pois s existe uma fonte de incerteza. Os
modelos de um fator foram os primeiros a serem usados na descricdo dos precos das
commodities. Brennan e Schwartz (1985) usaram o modelo de um fator para avaliar um
projeto de investimento e o gerenciamento de uma mina de cobre. Quando o modelo é de um
fator € necessdrio um simples ajuste na tendéncia (drift) e os modelos de apre¢camento tornam-
se meras extensOes do modelo de Black, Merton e Scholes. Entretanto se o € considerado
constante, o modelo ndo reproduz alguns fatos estilizados dos mercados futuros. Evidéncias
empiricas mostram que a volatilidade dos contratos futuros € decrescente com a maturidade
dos contratos. Este fato é conhecido em Finangas como a “hipétese de Samuelson™ (veja em
Samuelson (1965)). No modelo de um fator a volatilidade dos contratos futuros torna-se
idéntica a volatilidade do mercado a vista. Além disso, hd evidéncias empiricas de que o

retorno de conveni€ncia varia inversamente com o nivel dos estoques da commodity.

Portanto, considerar o retorno de conveniéncia constante € apenas uma aproximacao.

Quando o retorno de conveniéncia € estocastico tem-se o modelo de dois fatores (duas
fontes de incertezas). Gibson e Schwartz (1990) apresentaram um modelo de dois fatores para
os precos do petréleo. As duas varidveis estocdsticas (S e a) do modelo ndo sdo observdveis e
necessitam ser estimadas. O preco no mercado futuro (F) é observavel e permite que seja feita

a estimagdo das componentes ndo observaveis.

Xu (2004) por sua vez apresentou uma série de seis modelos de dois fatores para os
precos a vista de gds, com reversdo a média, nos quais os precos a vista seguem um processo
estocastico de um fator de reversdo ao preco de equilibrio, e o preco de equilibrio segue um
outro processo estocdstico de um fator de reversdao a média de longo prazo. Para revelar os
termos ndo observados, Xu (2004) encontrou as férmulas para os precos futuros tedricos,
assumindo a hipétese de ndo arbitragem, as quais foram igualadas aos precos futuros
observados no mercado, obtendo-se assim os parametros ndo observados por meio da

aplicacdo do método de estimagdo por maxima-verossimilhanca.



13

Na presente dissertacdo pretende-se replicar o trabalho de Xu (2004), mas aplicando
os modelos apresentados as séries de precos do mercado a vista e futuro dos créditos de
carbono, descrito no Capitulo 4 a seguir. O motivo de ter se optado em testar modelos de
reversdo a média deve-se em razao da natureza do ativo, insumo de produgdo, e do fato das
séries de precos futuros dos créditos de carbono apresentar uma aparente reversao a média até
o presente momento, apesar do preco a vista mostrar-se extremamente volatil, e a reversao
ainda ndo poder ser vista, dado que tal fenOmeno estd implicito nos precos futuros dos
contratos de dezembro de 2008. Além disso, conforme se apresentard no Capitulo 2 a seguir
existem indicios de que os créditos de carbono possam ser caracterizados como fatores de

producdo, tal como o gés natural e a energia elétrica.

1.3 Proposta da pesquisa

A presente pesquisa tem por objetivo aprecar créditos de carbono por meio de modelos
estocasticos. Para tanto, dentre os ativos atualmente negociados que representam créditos de
carbono, optou-se por se modelar os créditos de carbono referente ao European Union
Emission Trade Scheme - EU ETS, tratado europeu de negociagcdo de emissdes, denominados
European Allowance Units - EUAs, unidades europds de emissdo, dado o fato de este ativo ser
listado em bolsas, e apresentar o maior volume de negocia¢des no periodo bruto analisado, 3
de maio de 2005 a 29 de junho de 2007, tanto por valor monetério, € 18.1 bilhdes s6 em 2006
segundo a Point Carbon (2007), quanto por quantidade de toneladas de CO, representadas,
sendo que sua cotacdo é utilizada como parametros de outros ativos de créditos de carbono,
tal como em contratos de compra e venda bilaterais, over-the-counter, de MDL. Em razao das
caracteristicas das séries de precos das FEuropean Allowance Units empregou-se no
aprecamento modelos cujos processos estocdsticos apresentam reversdao a média. A presente
pesquisa visa replicar os modelos apresentados no trabalho de Xu (2004) de aprecamento de
gas natural, aplicando-os as séries de precos de créditos de carbono, descrita em maiores

detalhes no Capitulo 3.

1.4 Organizaciao da pesquisa

Esta dissertacdo esta organizada em seis capitulos, referéncias bibliograficas, e anexos.
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Na presente introducdo pretende-se apresentar a proposta de pesquisa, sua motivacao e
relevancia, o contexto onde a mesma se insere na teoria de finangas, e, por fim, uma sintese de

como a pesquisa esta organizada.

No capitulo dois, para permitir ao leitor um entendimento do problema relacionado ao
aprecamento de créditos de carbono apresentam-se os fundamentos das mudangas climéticas,
caracterizacdo do mercado de créditos de carbono, a definicdo do produto para fins da
pesquisa, os estudos conexos ja realizados sobre o tema de aprecamento de créditos de
carbono, e introducao dos conceitos tedricos utilizados no processo de modelagem, bem como

os modelos a serem implementados.

No capitulo trés, faz-se uma introdu¢do dos procedimentos de estimacdo por mdxima-
verossimilhanga, e identificacdo da func¢do densidade da probabilidade para cada modelo. Em

seguida, explicam-se os procedimentos de calibragem dos modelos.

No capitulo quatro, descrevem-se os dados disponiveis, um detalhamento dos
contratos futuros de crédito de carbono utilizados, os procedimentos de tratamento dos dados
e os motivos que justificam a escolha dos mesmos, uma andlise preliminar de quais modelos
parece se demonstrar adequados para os dados, e por fim o procedimento de formagao da

carteira de cotacdes e contratos a serem empregadas na estimacdo dos modelos.

No capitulo cinco, apresenta-se uma andlise detalhada dos resultados.

No capitulo seis, apresentam-se as consideragdes finais da pesquisa e recomendagdes

para trabalhos futuros.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Mudancas climaticas

2.1.1 O efeito estufa

7z

O efeito estufa € um processo que acontece quando uma parcela dos raios
infravermelhos irradiados pela superficie terrestre, ondas longas, € refletida de volta a
superficie por determinados gases presentes na atmosfera, tal como vapor de dgua, H20,
diéxido de carbono, CO2, metano, CH4, Oxido nitroso, N20, CFC’s, CFxClx, fazendo com
que a superficie da Terra receba quase o dobro de energia, aquecendo-se. Dessa forma, a
nomenclatura efeito estufa ¢ um nome infeliz porque a atmosfera ndo se comporta como uma
estufa de plantas, cobertor de ar quente. O mecanismo que mantém aquecido o ambiente das
estufas de vidro € a restri¢do das perdas convectivas quando o ar é aquecido pelo contato com
solo que por sua vez € aquecido pela radiacao solar. No entanto, o chamado efeito de estufa na
atmosfera nao tem que ver com a supressdo da convecciao, mas sim com o incremento de
energia recebida pela superficie terrestre conforme explicamos abaixo, sem a qual ndo

existiria vida na forma como conhecemos hoje, dado ser este o responsdvel pela manutencdo

de temperaturas mais amenas e adequadas.

A energia proveniente do sol é da ordem de 340 watts por metro quadrado (w/m2),
variando cerca de £ 0.1% durante os tultimos 11 ciclos solares, segundo IPCC (2001). Em
razdo da atmosfera da Terra ser relativamente transparente as ondas curtas de radiacdo solar,
de 0.2 a 4.0 micrometros, a maior parte da energia, cerca de 240 w/m2, atinge a superficie
terrestre, e apenas 100w/m2 da energia irradiada pelo sol € refletida diretamente de volta ao

espaco (Llewellyn 2007).

A superficie por sua vez esquenta, e por conseqiiéncia irradia parte desta energia de
volta para a atmosfera. Em razdo de a Terra ser sabidamente menos quente que o sol, a
energia irradiada pela superficie é mais longa, de 4 a 100 micrometros. Como os gases do
efeito estufa sdo relativamente opacos a ondas longas, estes retém uma parcela da energia, e
refletem de volta para a superficie cerca da metade da energia recebida, 180w/m2 (Llewellyn,

2007).
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A temperatura da Terra, sistema atmosférico, estd em equilibrio quando o sistema
irradia de volta ao espaco a mesma quantidade de energia recebida do sol, ou seja, 340 w/m2.
Dessa forma, dado que 100 w/m2 sdo refletidos diretamente para o espaco, pelas nuvens,
aerossois, gelo, dentre outros elementos, isto significa que em equilibrio a Terra, sistema
atmosférico, deveria irradiar de volta ao espagco os outros 240W/m2. E tal energia deveria

provir da Terra.

Portanto, a temperatura da Terra deve ser aquela que corresponda a emissao de cerca
de 420 w/m2, 240 w/m2 + 180 w/m2. A temperatura da Terra quando ela irradia cerca de 420
w/m2 € de aproximadamente 15° C, a qual € de fato a temperatura média da Terra (Llewellyn,

2007).

A sensibilidade do sistema atmosférico em relacao aos gases do efeito estufa pode ser
entendida pela seguinte regra: a medida que a concentracdo atmosférica dos gases do efeito
estufa aumenta, aumenta a proporcao de energia irradiada pela superficie da Terra, ondas
curtas, que € irradiada de volta para a superficie. Por conseguinte, a quantidade de energia

irradiada pela Terra para o espaco cai abaixo do valor de equilibrio, 240 w/m?2.

O equilibrio € restaurado apenas quando o saldo de energia irradiado pela Terra,
sistema atmosférico, aumenta de volta para seu nivel esperado (100+240) = 340 w/m2. Para
que tal condicdo ocorra, a Terra precisa aquecer-se, € assim emitir radiacdo com maior
velocidade, até o ponto onde o saldo das entradas e saidas de energia do sistema atmosférico

volte ao equilibrio.

Ao se dobrar a concentracdo de gases do efeito estufa na atmosfera, tem-se o aumento
de cerca de 4 w/m2 de energia refletida de volta para a superficie. Dessa forma, ao dobrar tal
concentracdo, a temperatura da Terra deve subir até seu nivel de radiacdo chegar a 424 w/m?2,
240 w/m2 + 180 w/m2 +4 w/m2. A temperatura da Terra quando esta irradia 424 w/m2 € de
aproximadamente 18 °C. Portanto, ao se dobrar a concentragdo dos gases do efeito estufa,
temos a elevacdo da temperatura média da Terra em 3 °C, e assim sucessivamente em

progressdao geométrica, segundo Kerr (2004) apud Llewellyn (2007).
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terrestre
aguecendo-a.

O EFEITO ESTUFA

Iustracio 1 — Quadro Atual de Mudancas Climéaticas
Fonte: Felipetto (2005).

Dessa forma, o que pode se tornar catastréfico é a ocorréncia de um agravamento do
efeito estufa que desestabilize o equilibrio energético no planeta e origine um fendmeno
conhecido como aquecimento global, o qual tem colocado em confronto forcas sociais que
nao permitem que se trate deste assunto do ponto de vista estritamente cientifico. Alinham-se,
de um lado, os defensores das causas antropog€nicas como principais responsaveis pelo
aquecimento acelerado do planeta. S3o a maioria e onipresentes na midia. Do outro lado estdo
os céticos, que afirmam que o aquecimento acelerado estd muito mais relacionado com causas
intrinsecas da dinamica da Terra, do que com o problema do desmatamento e polui¢do. Mas,
dadas as possiveis conseqiiéncias decorrentes do aquecimento global, o tema tem sido objeto

de importantes estudos cientificos, e agdes governamentais que visam a mitigar tais efeitos.
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2.1.2  Consegqiiéncias ambientais, sociais e economicas do aquecimento
global

A atividade humana vem causando alteracdes na composi¢do e nas caracteristicas
atmosféricas. Desde a era pré-industrial, meado de 1750, conforme apresentado por Stern
(2006), as concentragdes de diéxido de carbono, CO2 ou CO2e, subiram em torno de um
terco, de 280 ppm, partes por milhdo, para 380 ppm nos dias atuais, predominantemente como
resultado da queima de combustiveis fosseis, desmatamento, e outras alteracdes de uso das
terras. Tal fato vem acompanhado pelo crescimento das emissdes dos demais gases
causadores do efeito estufa, em particular, o0 metano e o di6xido de nitrogénio. No total, o
efeito de aquecimento em razdo da emissao de gases causadores do efeito estufa (Quioto), em
razdo das atividades humanas, é equivalente a aproximadamente 430 ppm de CO2, e esta se

elevando a taxa de 2.3 ppm por ano, segundo Stern (2006).

Stern (2006) constata que a média global da temperatura da superficie terrestre elevou-
se cerca de 0.7° C desde 1861-1900. Dado que as projecdes futuras de aquecimento dependem
das projecoes globais de emissdes, se as emissdes anuais permanecerem nos niveis atuais, a
concentracdo de gases causadores do efeito estufa se elevariam para ao redor de 550 ppm
CO2e, em 2050. Valendo-se das analises de sensibilidade, com um coeficiente de 90% de
confianca, conforme apresentado em Stern (2006, p. 12), tal incremento resultaria na elevacao

da temperatura atual em torno de 3°a 5° C.
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Ilustracao 2 — Emissao de gases causadores do efeito estufa
Fonte: Stern (2006).
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Ilustracao 3 — Temperatura da Superficie
Fonte: Stern (2006).

Dentre as conseqiiéncias previstas pelos cientistas do IPCC em decorréncia do
aquecimento global, destacam-se (IPCCb, 2001): (a) a elevagdo do nivel dos oceanos; (b) o
derretimento das geleiras e das calotas polares; (c) perda da biodiversidade; (d) aumento da
incidéncia de doencas transmissiveis por mosquitos € outros vetores, tais como maldria, febre
amarela, dengue, e outros, por exemplo; (¢) mudanga no regime das chuvas; (f) intensificacao
de fendmenos extremos, tais como secas, inundacdes, ciclones e tempestades tropicais; (g)
desertificacdo e perda de dreas agriculturdveis; (h) acirramento dos problemas relacionados ao

abastecimento de dgua doce; e (1) aumento de fluxo migratorios.

As conseqii€ncias sociais e econdmicas sdo, a0 menos potencialmente, catastréficas.
Sempre que a degradacdo ambiental representar também uma perda significativa de
capacidade produtiva, poderdo ocorrer os seguintes resultados negativos: (a) escassez; (b) alta
dos precos; (¢) queda na renda real; (d) desemprego; (e) aumento da pobreza; (f) aumento das
desigualdades na distribui¢do de renda e riqueza; (g) aumento do nimero de conflitos e da
violéncia em geral; (h) perda dos direitos das geragcdes humanas futuras de usufruirem um

meio ambiente sauddvel, semelhante ao de seus antepassados.
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O IPCC estima que uma duplicagdo do volume de diéxido de carbono na atmosfera
provocaria custos anuais em torno de 2% a 9% do PIB para paises em desenvolvimento. Os
custos econdmicos sa0 mais baixos para os paises desenvolvidos, girando em torno de 1% a
1,5% do PIB. No entanto, as estimativas s6 incluem custos facilmente mensuraveis, omitindo
os efeitos de extincdo de espécies ou destruicdo de habitat, aos quais € dificil atribuir valor

econdmico. Para maiores detalhes ver Anexo D.

A seguir apresenta-se o resumo das conclusdes de quatro estudos relevantes sobre a

matéria:

Mendelsohn (2000) utilizou um simulador espacial detalhado, no qual gerou o clima
especifico de cada pais, por meio de um modelo de circulagdo climadtica, a fim de estudar os
possiveis impactos em cinco setores: agricultura, florestas, energia, dgua doce, e zonas
costeiras. Tal estudo sugere que o aquecimento de até 2° C até 2060 como caso bdsico, e
menciona que isso ird gerar beneficios para a maior parte dos paises da OECD, e em prejuizo
para maior parte dos paises fora da OECD. Mas o produto de tal impacto segundo o autor sera

igual a zero no PIB mundial, causando apenas a concentracdo de riqueza.

Tol (2002) realizou um experimento no qual levou em consideragdo seis setores de
mercado (agricultura, floresta, dgua, energia, zonas costeiras, € ecossistema), e trés setores
ndo de mercado (vetores, doencas, extremos de calor, e extremos de frio), por meio de dois
modelos de pesos iguais para investimentos e custos para o periodo de 2000 a 2200. As
estimativas geradas sugerem que um aquecimento inicial da Terra em até 0,5 °C causaria
beneficios no PIB mundial em torno de 0.5% a 2.5%, dependendo do modelo utilizado. No
entanto, o resultado no PIB mundial torna-se negativo para incrementos na temperatura de
mais de 1 °C no modelo com pesos iguais, e acima de 2 °C para o modelo que os beneficios

tem o dobro de peso em reagao a investimentos feitos.

Nordhaus (1999) e (2006) revela por meio da implementacdo de um modelo regional
dindmico integrado da economia e clima (integrated-assessment model RICE-9848) que o
aquecimento da Terra de 2.5 °C ird trazer beneficios liquidos para o PIB da Russia de 0.7%, e
perdas para a India de cerca de 5% de seu PIB. A média global em tal cendrio serd de perda de
1.5% do PIB mundial valendo-se da populacdo projetada para 2100 e cerca de 1.9%

considerando a populacdo de hoje. O auto também tenta estimar os possiveis custos
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econOmicos decorrentes de possiveis catdstrofes climdticas, as quais sdo as grandes
responsaveis pelos grandes custos estimados em cendrios de aumento mais acentuado da
temperatura. Tais catdstrofes podem custar cerca de 1% adicional de redu¢do do PIB mundial

se a temperatura subir 2.5 °C, e até 7% do PIB mundial se a temperatura subir 6 °C.

Stern (2006) assevera que em condicdes normais a temperatura deve aumentar em
torno de 2 a 3 °C até 2100 com base em outros estudos. Caso venha-se a observar aumento da
ordem de 5 a 6 °C, os modelos que incluem o risco de grandes e repentinas alteragdes
climéticas assumem perdas de 5 a 10% no PIB mundial, com os paises em desenvolvimento
assumindo mais de 10% destes custos. Stern considera que estas estimativas podem inclusive

ser demasiado otimistas dados trés estudos acionais:

(1) Impactos diretos no meio ambiente e na saide humana que podem causar o
aumento dos custos totais normais mantidas a situacdo atual de crescimento
das alteracdes climéticas de 5% a 11% do PIB mundial;

(ii) Evidéncias cientificas recentes demonstram que o sistema climético pode se
mais responsdvel pela emissdo de gases causadores do efeito estufa do que
anteriormente se previa;

(ii1) Incidentes ndo vistos anteriormente, tal como grande migragdes podem
gerar conflitos entre povos e nagdes resultando em perdas econdmicas e de

bem estar social.

2.2 Mercado de créditos de carbono

As transagdes de créditos de carbono podem ser definidas como as relacdes contratuais
por meio das quais as partes acordam a compra e venda de créditos relacionados a emissdo de
gases causadores do efeito estufa, sendo uma parte responsavel pelo pagamento e a outra parte
responsavel pela entrega dos direitos de emissdo, allowances, por meio dos quais o
comprador pode atender suas obrigacdes de reducao de emissdo de gases causadores do efeito

estufa. Tais transacdes podem ser divididas em duas categorias:

Transacdes baseadas em direitos de emissdo, nas quais os compradores adquirem

direitos de emissdo de CO2 criados ou alocados (ou leiloadas) por autoridades reguladoras
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sob regimes de limitacdo de emissao de CO2 e negociagdo de crédito, cap-and-trade regimes,
tais como Assigned Amount Units (AAUs) sob o Protocolo de Quioto, ou European
Allowance Units (EUAs) sob o European Union Emission Trade System (EU ETS).
Mercados sob regimes de limitacdo de emissao de CO2 e negociacao de créditos apresentam
forte credibilidade em razdo dos mesmos permitirem estruturas flexiveis para se atender a

demandas ambientais fixadas pelos regimes.

Transacdes baseadas em projetos, nas quais os compradores adquirem créditos de
projetos que sejam capaz de comprovar e demonstrar por meio de verificacdes que houve
reducdo efetiva de emissdao de gases causadores do efeito estufa, que do contrdrio ndo
ocorreriam se nao houvesse a implementacdo do projeto. O caso mais notério de tais
transagdes sdo o MDL e o IC apresentados sob o Protocolo de Quioto, gerando
respectivamente CER, e UERs, conforme detalhado na Secdo 1.1. acima. Tais mecanismos
baseados em projetos possuem forte credibilidade, pois sdo elaborados valendo-se de
metodologias aprovadas, e beneficiando-se do fato de serem certificadas antes de sua emissao

por institui¢des cadastradas.

Na bibliografia aplicavel faz-se distingdo entre créditos de carbono e permissoes de
emissdo de carbono, sendo as primeiras referentes apenas a créditos baseados em projetos,
MDL e IC, e o segundo referente a programas de reducdo e negociagdo, tal como o EU ETS.
Na presente dissertagdo o conceito de crédito de carbono ¢ utilizado para referir-se a ambos os

produtos.

Para entender a importancia financeira do mercado de créditos de carbono, vale
destacar que de acordo com a Point Carbon (2007), no ano de 2006, o mercado mundial de
crédito de carbono movimentou o equivalente a € 22,5 bilhdes (vinte e dois bilhdes, e
quinhentos milhdes de euros), tendo sido transacionados aproximadamente 1,6 bilhdes de
toneladas de créditos de carbono. Deste total, o EU ETS representou aproximadamente 62%
do volume negociado, com 1 bilhdo de toneladas de créditos de carbono negociadas, e
aproximadamente 80% do valor total negociado, com negociagdes avaliadas em cerca de €
18,1 bilhdes (dezoito bilhdes e cem milhdes de euros). O volume negociado no ano de 2006

foi equivalente a 250% do valor negociado em 2005.
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O mercado de MDL, por sua vez, negociou cerca de 523 milhdes de toneladas de
créditos de carbono em 2006, e cerca de 40 milhdes de toneladas adicionais no mercado
secundario, totalizando o montante combinado de € 3,9 bilhdes (trés bilhdes, e novecentos

milhdes de euros).

A seguir apresenta-se um quadro com o volume negociado em 2006 e projecdes para o

ano de 2007.

Tabela 1 — Volume do Mercado de Carbono

2005 2006 2007
Mt EUR milhées Mt EUR milhdes Mt EUR milhées

EU ETS Total 362 7.218 1.017 18.143 1.750 18.503
OTC + bolsas 262 5.400 817 14.575 1.550 15.903
Bilateral 100 1.818 200 3.568 200 2.600
ETS outros 8 52 31 300 20 500

CDM 397 1.987 523 3.349 456 3.260
CDM 22 Fase 4 50 40 571 96 1.061
Ji 28 96 21 95 45 277

Total 799 9.401 1.632 22.458 2.397 23.601

Fonte: Point Carbon (2007).

Na subsecdo a seguir serd apresentada a caracterizacdo do produto objeto da presente
pesquisa, na segunda subse¢do serd dado um breve panorama sobre o mercado de MDL, dada
a importancia desde para o Brasil, e na terceira subsecdo serd apresentada uma explicacdao do
mercado do EU ETS que se torna importante para entender o produto aprecado nesta

pesquisa.



24

2.2.1 Mercado de créditos de carbono de Projetos

Status do Protocolo de Quioto em Janeiro de 2007

Status do Procolo de Quioto
Ratificado
Assinados apenas

I Nao assinado
Nao hé dados

Source: World Resources Institute website, <http://earthtrends.wri.org/updates/node/105>.

Ilustracao 4 — Status do Protocolo de Quioto
Fonte: Adaptado de World Resouces Institute (2007).

O Protocolo de Quioto, celebrado em Dezembro de 1997, na cidade de Quioto (Japao),
e em vigor desde 16 de Fevereiro de 2005 (90 dias da ratificacdo do 55° membro), dada a
ratificacdo oficial pela Rissia em 18 de novembro de 2004, estabeleceu que os paises
industrializados devem reduzir suas emissdes de gases causadores do efeito estufa em 5,2%,
em média, abaixo dos niveis observados em 1990, para o primeiro periodo do Protocolo, que
abrange os anos de 2008-2012. No caso dos paises integrantes da Unido Européia a reducido
prevista € de 8%. As reducdes para o segundo periodo, que abrange os anos de 2013 em
diante ainda estdo em discussdo entre os paises signatdrios. Em vista disso, em média cada
pais integrante do Anexo I do Protocolo de Quioto, recebeu uma quantidade de créditos de
carbono equivalente a (5 anos) x (emissdao do pais em 1990) x (1 — 0,052), que representa a
respectiva cota de emissdo de gases causadores do efeito estufa de cada pais. Acima se

apresenta uma figura com o status do Protocolo até janeiro de 2007.

No decorrer das negociagdes, sob pressao destes paises, foram criados os denominados

de instrumentos de flexibilizacdo, dentre os quais se destacam:
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Implementacdo Conjunta (Joint Implementation), IC ou JI, refere-se a projetos de
mitigacdo das mudancgas climdticas implementados entre dois paises integrantes do Anexo 1,
ou seja, entre dois paises industrializados. Os créditos gerados por um JI sdo denominados
Unidades de Emissdes Reduzidas (Emission Reduction Units), UERs ou UERs, ou Unidade
Removiveis Especificas (Specific Removable Units), URE ou UREs, e cada unidade equivale

ao direito de emitir uma tonelada de CO,.

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (Clean Development Mecanism), MDL ou
CDM. O MDL refere-se aos projetos de mitigacdo das mudancgas climédticas realizadas entre
paises integrantes do Anexo B e outros paises ndo integrantes do Anexo B. Neste mecanismo
os investimentos em projetos devem contribuir para o desenvolvimento sustentdvel dos paises
hospedeiros Nao-Anexo B, paises em desenvolvimento, para a reducdo agregada de gases
causadores do efeito estufa, bem como comprovar que na auséncia do reconhecimento dos
créditos de carbono pela ONU o projeto ndo seria realizado, por ndo ser economicamente
vidvel. Os créditos gerados por um MDL sdo denominados Certificados de Emissoes
Reduzidas (Certified Emission Reductions), CER, e cada unidade equivale ao direito de emitir

uma tonelada de CO..

Dado que o MDL representou cerca de 96% do mercado de créditos de carbono
referentes a projetos, e ao fato de que este produto € mais importante para o Brasil, dado que
pode gerar receitas para empresas brasileiras, serdo enfocados a seguir alguns pontos sobre

este mercado.

2.2.1.1 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo - MDL
O MDL permite a certificagdo de projetos de redugcdo de emissdes nos paises em
desenvolvimento e a posterior venda das reducOes certificadas de emissdo, para serem
utilizadas pelos paises desenvolvidos como modo suplementar para cumprirem suas metas
sob o Protocolo de Quioto. Esse mecanismo deve implicar em reducdes de emissoes
adicionais aquelas que ocorreriam na auséncia do projeto, garantindo beneficios reais,

mensurdveis e de longo prazo para a mitigacdo da mudanga do clima.

Para que um projeto resulte em reducdes certificadas de emissdes — RCEs, as

atividades de projeto do MDL devem, necessariamente, passar pelas etapas do ciclo do



26

projeto, que sdo sete: elaboragdo de documento de concep¢do de projeto (DCP), usando
metodologia de linha de base e plano de monitoramento aprovados; validagcdo (verifica se o
projeto estd em conformidade com a regulamentacdo do Protocolo de Quioto); aprovacao pela
Autoridade Nacional Designada — AND, que no caso do Brasil € a Comissao Interministerial
de Mudanca Global do Clima - CIMGC (verifica a contribuicdo do projeto para o
desenvolvimento sustentdvel); submissdo ao Conselho Executivo para registro;
monitoramento; verificagao/certificacio; e emissao de unidades segundo o acordo de projeto.

A elaboragao do Documento de Concepgao de Projeto — DCP € a primeira etapa do ciclo. Esse
documento deverd incluir, entre outras coisas, a descricdo: das atividades de projeto; dos
participantes da atividade de projeto; da metodologia da linha de base; das metodologias para
calculo da reducdo de emissoes de gases de efeito estufa e para o estabelecimento dos limites
da atividade de projeto e das fugas; e do plano de monitoramento. Deve conter, ainda, a
defini¢do do periodo de obtencdo de créditos, a justificativa para adicionalidade da atividade
de projeto, o relatério de impactos ambientais, 0os comentdrios dos atores e informagdes
quanto a utilizacdo de fontes adicionais de financiamento. Os responsaveis por essa etapa do
processo sdo os participantes do projeto. A seguir apresentado duas figuras que sintetizam as
etapas e estrutura de um projeto de MDL, mas dado que este ndo € o foco da presente
dissertacdo recomenda-se a leitura de Mizuno (2007) e MCT (2007) para maiores detalhes

sobre o procedimentos, € custos necessdrios para a realiza¢do e aprovaciao de um projeto de

Design do Projeto Aprovagiio da
Metodologia
ou Nova

Metodologia

Aprovacio do Validacao do
Pais do Projeto Projeto

v v

| Registro I
Moniforacs | |
Programa de acao |
\ 4
| | B4

Verificacao I

v

I Certificacio I

v

| Emissiao de CER I

Hustracao 5 — O Ciclo de Aprovacao de um Projeto de MDL
Fonte: Adaptado de Mizuno (2007).
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Projeto de MDL
Definido pela
Desenvolvimento Autoridade
Sustentavel no Pais Nacional
CERs Designada

> Vendas de CER no mercado I
Investidores/
Desenvolvedores
De Projetos
Utilizacao de CERs para
> atingir objetivos de reduciao
de Gases do Efeito Estufa

Ilustracao 6 — A Estrutura de um Projeto de MDL
Fonte: Adaptado de Mizuno (2007).

No ano de 2006, o mercado de MDL negociou cerca de 523 milhdes de toneladas de
créditos de carbono, e cerca de 40 milhdes de toneladas adicionais no mercado secundario,
totalizando o montante combinado de € 3,9 bilhdes (trés bilhdes, e novecentos milhdes de

euros), segundo PointCarbon (2007).
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Ilustracao 7 — Atividade de Projeto de MDL no Mundo em 26 de maio de 2007
Fonte: MCT (2007).
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Em 26 de maio de 2007, um total de 2125 projetos encontrava-se em alguma fase do
ciclo de projetos do MDL segundo MCT (2007), sendo 670 ja registrados pelo Conselho
Executivo do MDL e 1445 em outras fases do ciclo. Como pode ser visto na Ilustracdo 8
abaixo, o Brasil ocupa o 3° lugar em nimero de atividades de projeto, com 11% (226
projetos), sendo que em primeiro lugar encontra-se a India com 32% (673 projetos) e, em

segundo, a China com 26% (547 projetos).
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Iustracao 8 — Atividades de projetos de MDL no Brasil
Fonte: MCT (2007).

A Tlustracdo 7 acima apresenta a curva de crescimento do nimero de atividades de
projeto no dmbito do MDL no Brasil, tanto dos projetos que estdo em validagdo ou passaram
pela etapa de validagdao como dos projetos registrados. Para validagdo, a curva inicia-se em
janeiro de 2004 e, para o registro, em novembro de 2004, quando o primeiro projeto foi

registrado pelo Conselho Executivo do MDL, no caso um projeto brasileiro.

A Tabela 2, retirada do MCT (2007), demonstra que o maior nimero de projetos
brasileiros € desenvolvido na 4rea de geracdo elétrica e suinocultura, os quais representam a
maioria das atividades de projeto (78%). Os escopos que mais reduzirdo toneladas de CO2e
sdo os de aterro sanitdrio, geracdo elétrica e os de reducdo de N20O, totalizando 163 milhdes
de t CO2e a serem reduzidas no primeiro periodo de obtencdo de créditos, o que representa

mais de 70% do total de reducdo de emissodes das atividades de projeto brasileiras.
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Tabela 2 — Distribuicao de atividades de MDL no Brasil por tipo de projeto

Reducao de Reducao de
emissd no emissdo no
Numero Reducao |12 Periodo de| Numero Redugdao |12 periodo de
de anual de | Obtencao de de anual de |obtencao de
Projetos de Validacao/Aprovacao Projetos emissiao Créditos Projetos emissao créditos
Geragédo elétrica 137 7.503.256 56.774.326 61% 29% 29%
Suinocultura 38 1.964.633 19.152.149 17% 8% 10%
Aterrro Sanitario 25 8.680.463 65.286.700 1% 33% 33%
Industria Manufatureira 10 1.557.935 11.168.537 4% 6% 6%
Eficiéncia Energética 9 48.440 406.496 4% 0% 0%
Manejo e Tratamento de Residuos (outros) 4 315.112 2.904.653 2% 1% 1%
N20 2 6.041.274 42.288.918 1% 23% 21%
Indistria Quimica 1 17.137 119.918 0% 0% 0%
Total 226 26.128.250 | 198.101.697 100% 100% 100%

Fonte: MCT (2007).

2.2.2 Mercado do EU ETS - European Union Emission Trading Scheme
A Unido Européia concordou sob o Protocolo de Quioto a reduzir emissoes
antropogenicas de gases causadores do efeito estufa em 8% com relag@o aos volumes emitidos
em 1990, até o final de 2012. Para atingir tal meta a estratégia adotada pelo grupo foi a
criacdo de sistema de negociagdes de emissdo européia amplo a partir da emissdo da Diretiva

2003/87/EC, estava criado o European Union Emission Trading Scheme, EU ETS.

O EU ETS iniciou-se em janeiro de 2005, e funcionara inicialmente por dois periodos,
ou fases, o primeiro periodo encerrando-se em dezembro de 2007, e o segundo coincidindo
com o primeiro periodo de comprometimento sob o Protocolo de Quioto, que se iniciou em
janeiro de 2008 e se encerrard em dezembro de 2012. A primeira fase do EU ETS foca em
emissOes de CO2 associadas a combustdao de combustiveis, cabendo a cada estado membro de
modo discriciondrio estender a mais gases causadores do efeito estufa e setores da economia

durante o segundo periodo.

Sob o denominado acordo de compartilhamento de queima de combustiveis, burden
sharing agreement (Council Decision 2002/358/EC), a meta foi realocada dentre os estados
membros da Unido Européia no intuito de garantir o crescimento das emissdes aos paises
comparativamente menos desenvolvidos, e também fixar critérios mais exigentes para outros

paises membros.
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Para cada periodo do EU ETS, cada estado membro precisa preparar um plano
nacional de alocagdo, National Allocation Plan (NAP), e submete-lo a aprovacio da
Comissao. O objetivo de cada NAP € estabelecer o limite de reducdo de emissdes para cada
periodo, e assim delimitar a quantidade de permissdes de emissdo de CO2 passiveis de
negociacdo, European Union Allowances (EUAs), as quais serdo realocadas as instalagdes

que estas submetidas a tal Diretiva.

Cada EUA d4 a seu detentor o direito de emitir uma tonelada de diéxido de carbono
para a atmosfera, colocando um teto para a quantidade total de emissdes de CO2 que cada
planta poderd emitir em cada ano. A Diretiva enuncia que durante o periodo preliminar, ao
menos 95% de EUA devem ser alocados para institui¢des emissoras sem qualquer custo para
o recebedor do crédito da autoridade outorgante, para o periodo subseqiiente de 5 anos tal

montante serd reduzido para 90%.

A diferenca das EUA serd ou leiloada ou armazenada para os novos entrantes.

Os paises membros da Unido Européia consideram a EUA para fins contdbeis com um
ativo intangivel, com exce¢do da Itdlia e Reino Unido, os quais consideram os mesmos como
passivos. Adicionalmente, para fins da legislacdo financeira da Alemanha, Franca e Austria,
dentre outros, as European Allowance Units sdo consideradas como commodities, enquanto
para outras partes, tal como Estonia e Suécia classificam a European Allowance Units como
instrumento financeiro. No entanto, em todos os casos de derivativos destes ativos o0s
consideramos como instrumentos financeiros, e, por conseguinte, tais negociacdes sao

supervisionadas pela autoridade financeira local.

As European Allowance Units na realidade devem ser encaradas como instrumento
que existem apenas na sua forma eletronica por meio de registros que cada estado membro
deve ter criado. O objetivo do registro € o de formalizar e controlar a transferéncia de EUA
entre membros que estdo engajados na negociacdo de EUA, incluindo entidades nao

emissoras de CO2, e devem estar ligado aos demais registros existentes na Unido Européia.

Dessa forma, todos que tiverem interessados em negociar EUA devem abrir uma conta

de registro. Todos os estados membros estdo conectados ao uma comunidade internacional de
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registros de negociacdo, Community Independent Transaction Log (CITL), a qual arquiva

todas as transferéncias nacionais e em nivel Europeu.

As plantas que foram afetadas pelas disposi¢cdes do EU ETS devem atender ao
cumprimento das metas de forma anual. Para tanto, cada estado membro deve submeter até 30
de abril de cada ano um relatério de emissdes com verificacdo externa para a autoridade

oficial de cada estado membro.

Até a presente data as plantas devem entregara para cancelamento o nimero de
European Allowance Units referente a quantidade de emissoes efetuadas de CO2. O eventual
inadimplemento de tal obrigacdo acarretard o pagamento de € 40 por tonelada de CO2
emitidas em excesso, durante o periodo preliminar, e passara a ser de EUR $ 100 por tonelada

de CO2 emitidas em excesso no segundo periodo.

Vale destacar que o pagamento da penalidade ndo desobriga a parte infratora a ter que

entregar créditos adicionais durante o ano subseqiiente.

As European Allowance Units sdo alocadas em bases anuais as instalacdes designadas
em 28 de fevereiro de cada ano. Portanto, hd um periodo de dois meses até que as firmas
devam submeter seus relatérios de verificacdes. Indiretamente isso significa que as plantas
podem tomar emprestado EUA futuros no intuito de aplica-los ao atendimento das obrigacdes

do ano anterior.

Este um ano de empréstimo de EUA € permitido apenas quando ocorrem no mesmo

periodo, conforme definicao do EU ETS.

Além dessa particularidade do EU ETS, as instalacdes podem carregar EUA em
excesso para os anos subseqiiente de cumprimento. Novamente, vale destacar que tal
deliberalidade apenas € possivel durante o mesmo periodo do EU ETS, e em resultado de
European Allowance Units ndo utilizados na conta de registro ao final de 2007, as quais serdao

canceladas em 30 de abril de 2008.

Apesar do fato de o EU ETS tracar a estratégia dos paises membros da Europa Central

atingirem seus limites sob as metas impostas pelo Protocolo de Quioto, a Diretiva
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2004/191/EC também permite o uso de IC e MDL (unidades de emissoes reduzidas — UERs, e
certificados de emissdes reduzidas — CERs, respectivamente). No entanto tais mecanismos
devem ser utilizados como uma forma suplementar ao EU ETS, e para cobrir apenas uma
pequena propor¢ao (até 10%) das obrigagdes de cada estado membro. Tal propor¢ao deve
ficar clara no NAPs, de modo que cada estado membro fica como responsdvel pela emissdo
ou cancelamento de uma unidade de EUA para cada CERs e UERSs que o detentor manter em
sua conta de registro. Trabalhos como Klepper e Peterson (2006) demonstram os possiveis
efeitos de tais programas sob os precos praticados no EU ETS, bem como nos precos nos

MDL e IC.

Em junho de 2005, a Comissao Européia aceitou a versao final dos NAPS, referente ao
periodo pré Protocolo de Quioto, dos vinte e cinco membros do EU ETS, mas até o momento
da conclusdo da presente dissertacdo ainda nao haviam sido aprovados os NAPs referentes ao
primeiro periodo do Protocolo de Quioto, que se inicia em janeiro de 2008. A seguir
apresenta-se um quadro com vinte paises integrantes do EU ETS, e os setores cobertos até o

momento.

Tabela 3 — Paises membros do EU ETS (Anexo B)

Unido Européia - 15 Grupo de Acesso
Austria Republica Checa
Bélgica Estbnia

Dinamarca Hungria
Finlandia Latvia
Franca Lituania
Alemanha Polbnia
Grécia Eslovaquia
Irlanda Eslovénia
Italia Cyprus
Luxemburgo Malta
Holanda
Portugal
Espanha
Suécia
Reino Unido

Fonte: Rosenzweig et al. (2005)
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Tabela 4 — Setores cobertos pelo EU ETS

Setores cobertos pelo EU ETS

Energia
» Combustivel (térmicas acima de 20MW,
incluindo as atividades na planta), excluindo-

se as combustoes de lixo;

Mineracao
= Cimento (acima de 500 toneladas por dia);
= Fertilizante (acima de 50 toneladas por dia);

* Vidro (acima de 20 toneladas por dia); e

» Refinarias de 6leo mineral; = Ceramica (acima de 75 toneladas por dia).

= Fornos de coque.

Metais Outros

* minas = Polpa (celulose)
= aco e ligas de ferro (acima de 2.5 toneladas | = Papel (acima de 20 toneladas por dia).

por hora)

Fonte: Rosenzweig et al. (2005)

Desde o inicio da operagao do EU ETS, seis plataformas de negociagdo emergiram
para negociar permissoes de emissdes de CO2 no mercado a vista € por meio de instrumentos
derivativos: (1) Powernext, European Energy Exchange (EEX), Nordpool, Energy Exchange
Austria (EXAA), European Climate Exchange (ECX) e Climex.

Com excecdo da ECX e da Climex, os outros quatros sdo bolsas de energia da Franca,
Alemanha, Escandindvia, e Austria, respectivamente. Tal fato ndo deveria ser uma superpresa
dado que os custos decorrentes da emissdo de CO2 estdo diretamente ligados ao setor de
energia. Dessa forma, nada mais natural do que os produtos relacionados a créditos de

carbono serem introduzidos em mercados de energia ja consolidados.

Do outro lado a ECX, localizada em Amsterda, ¢ membro do grupo Climate Exchange
Plc., o qual abrange também a Chicago Climate Exchange, e desenvolve, administra e
comercializa uma séries de instrumentos derivativos de European Allowance Units, listados e

negociados na plataforma do Intercontinental Exchange (NYSE ICE).

Por fim a Climex € uma alianca entre é uma alianca regional dentro da Europa que
providencia um mercado a vista pan-americano para o EUA. Os parceiros da Climex incluem

APX B.V., New Values e STX servigos sediadas na Holanda, SENDECO?2 sediada na




34

Espanha, Vertis Environmental Finance sediada na Hungria, e APX Power Limited sediada

no Reino Unido.

Os futuros de European Allowance Units eram j4 transacionados no mercado bilateral,
OTC - over the counter, desde 2003 (dois anos antes do inicio do EU ETS). Todavia, a
primeira transa¢do no mercado a vista em bolsa ocorreu em 9 de marco de 2005 na EEX. No
verao do mesmo ano, junho de 2005, a Powernext, a EXAA e a Climex também introduziram
para a negociacdo em suas plataformas a EUA a vista, ja a Nordpool apenas passou a oferecer
a negociacdo de EUA no mercado a vista em outubro de 2005. Em todos os casos
mencionados os contratos regram a negociacdo de uma unidade de EUA, com respectiva

entrega fisica no dia posterior a negociagao.

O mercado a vista de créditos de carbono € continuo, no sentido de que com excecao
da EXAA, onde os leildes sdo executados em datas pré-agendadas durante o ano, usualmente
em bases semanais, a EEX, Powernext e a Climex comecam a negociar o papel as 9h00 e
termina as 17h00 do fuso hordrio da Europa Central. No caso da Nordpool, a negociagcao

inicia-se uma hora antes, as 8h00 e termina as 15h30 do fuso horédrio da Europa Central.

No ano de 2006, o total transacionado sob o EU ETS, incluindo valores realizado por
meio de corretores, bilaterais, OTC, e bolsas foi da ordem de 817 milhdes de toneladas
segundo dados da Point Carbon (2007). Destes 583 milhdes de toneladas representam o
mercado de OTC (over-the-counter), e o restante foi negociado em bolsa. A European Climate
Exchange ainda mantém a hegemonia do volume negociado, com mais de trés quartos do
volume negociado em bolsas, se, considerar os contratos de exchange for physical, troca por

fisico, que permitem a liquidacao de contratos OTC por meio da bolsa.
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Volume mensal de EUA negociado em 2006 em diferentes bolsas de carbono

[EOX 75.6%
30 1 Powernext 13.3% -
—— Nord Pool 7.4% |
25 - [ | EEX 3.6% [ |
- EXAA 0.1%

Jan Feb Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

W ECX " Powernext mNord Pool m EEX

Ilustracao 9 — Volume de European Allowance Units negociados em 2006
Fonte: Point Carbon (2007).

No ao de 2006, o EU ETS representou aproximadamente 62% do volume negociado
do mercado mundial de créditos de carbono, com créditos representando 1 bilhdo de toneladas
de CO2, e aproximadamente 80% do valor total negociado, com negociagdes avaliadas em
cerca de € 18,1 bilhdes (dezoito bilhdes e cem milhdes de euros). O volume negociado no ano
de 2006 foi equivalente a 250% do valor negociado em 2005. A Tlustracdo 9 acima apresenta

um grafico com a participa¢do de cada bolsa no ano de 2006.

A adogdo da diretiva sobre negociacdo de emissdes de carbono pela Unido européia
introduziu as industrias intensivas em carbono uma serie de fatores de riscos, dentre as quais
destacam-se o volume de EUA necessdrios e a variagdo dos precos dos créditos de carbono
(Daskalakis et al. 2006). O primeiro risco deriva do fato de que as empresas ndo sabem
antecipadamente o nimero preciso de EUA que serd necessdrio para o atendimento de suas
obrigacdes, enquanto o segundo se deve em razao da alta volatilidade dos precos dos créditos
de carbono observada no mercado. Conseqiientemente, é s6 uma questdao de tempo para que
os instrumentos derivativos tradicionais sejam introduzidos no mercado para propiciar o
correto gerenciamento de riscos. Em particular em 11 de fevereiro de 2005, iniciou-se a
negociacdo de futuros de EUA na Nordpool, seguida pela ECX e EEX (abril e outubro de
2005, respectivamente). O ativo subjacente destes contratos futuros é os EUA a vista para o

primeiro e segundo periodo do EU ETS, sendo que cada contrato representa 1000 EUA. Os
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contratos futuros sdo negociados diariamente, € encontram-se em negocia¢do contratos para
entrega em dezembro de cada ano até 2012. Dessa forma, hoje existem seis contratos em
negociacdo, dezembro de 2007 a dezembro de 2008, dado que os contratos com vencimento

para dezembro de 2005 e dezembro de 2006 ja expiraram.

Além desses com vencimentos para o final de cada ano, a Nordpool lango um contrato
para vencimento em mar¢o, € a ECX introduziu em 21 de julho de 2006 contratos com
vencimentos mensais para o ano de 2007 até marco de 2008, cobrindo a apenas a fase do EU
ETS. Finalmente em 13 de outubro de 2006, a ECX comecou a oferecer op¢des européias sob
futuros de EUA. As negociagdes continuam a ocorrer das 8h00 na Nordpool e ECX, e as 9h00
na EEX, até as 15h30, 18h00 e 17h00 do fuso horério da Europa Central em cada uma dessas
bolsas respectivamente. Os Contratos sdo todos para entrega fisica em trés do vencimento na
Nordpool e ECX, e dois na EEX. As datas de vencimento dos contratos futuros variam em
cada bolsa, sendo que o vencimento ocorre no penultimo dia de negociagdo de novembro no
caso da EEX, no primeiro dia util de dezembro no caso da Nordpool e ultimo dia util de

dezembro no casao da ECX.

O mercado futuro de EUA € de longe muito mais liquido do que o mercado a vista.
Particularmente, desde a introducdo do mercado até o final de dezembro de 2006, o volume
agregado de contratos negociados foi da ordem de 250 milhdes de EUA, significativamente
mais alto do que os 50 milhdes de EUA negociados durante o mesmo periodo no mercado a
vista (Daskalakis et al. 2006). A negociacao de contratos futuros é basicamente realizado na
ECX, ja que a mesma apresenta 86.5% do total do volume negociado, seguida pela Nordpool

com 12.5%.

2.3 Caracterizacao do produto para fins da Pesquisa

Antes de se iniciar a elaboracdo de um modelo apropriado para aprecar créditos de
carbono, ou mais especificadamente European Allowance Units, torna-se importante entender
o tipo de ativo que estd se a tratar. Basicamente, o estoque de European Allowance Units de
uma determinada empresa determina sua capacidade de producao. Caso a empresa nao possua
European Allowance Units suficientes para continuar a produgdo acima de seu nivel de

emissoes, terd que realizar investimentos na planta para alterar especificacdes e melhorar
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processos, reduzindo a quantidade marginal de emissdes de gases causadores do efeito estufa
por unidade produzida, ou alternativamente a empresa poderd adquirir European Allowance
Units, CERs ou UERs do mercado, desde que estes sejam mais baratos que € 40 a tonelada de
CO2 no primeiro periodo do EU ETS, e € 100 a tonelada de CO2 no segundo periodo do EU
ETS. Dada esta dltima possibilidade, o CO2, que as plantas inspiram e os serem humanos
expiram, tornou-se a mais nova commodity negociada no mercado europeu. Todavia, hd uma
diferenca fundamental em negociar CO2 e outras commodities tradicionais. Dado que o
produto negociado é na verdade o direito de emitir CO2, European Allowance Units, ou a
auséncia de emissdo. Vendedores de European Allowance Units sdo aquelas empresas que
poderiam emitir mais CO2 do que de fato emitem, portanto, estas podem negociar suas cotas
de emissdo se desejarem. Dessa forma, a emissdao de CO2 gerou ativos, direito de emitir, € ao
mesmo tempo passivos, a obrigacdo de entregar European Allowance Units para cobrir as

emissoes.

A primeira vista, pode parecer que modelos validos para acdes seriam validos também
para European Allowance Units, mas ao analisar este ponto de forma mais cuidadosa,
percebe-se que o valor da acdo é determinado pela lucratividade da empresa, sua capacidade
de gerar valor ao acionista, ja o valor da European Allowance Units decorre das expectativas
dos agentes com relacdo a possivel escassez do ativo induzido pelas regras da oferta e

demanda.

Mas o ponto mais crucial é o de que as firmas participantes do EU ETS sdo todos
potenciais compradores e vendedores de EU ETS, podendo influenciar a escassez do mercado
e seus precos em razao de suas decisdes de abatimento de emissdes. Caso um grupo industrial
de peso, por exemplo, possa abater a custos baixos sua quantidade de emissdes em grande
quantidade, sua a¢do ird afetar diretamente a liquidez do mercado e sua dinamica.

Outro ponto que vale a pena ser mencionado refere-se ao fato de que as quantidades de
direitos de emissao fixadas pela Diretiva da Unido Européia para cada periodo de negociacao
ja foram especificadas. De modo que todos os participantes do mercado devem respeitar seus
limites de emissdao, mas a qualquer momento uma empresa pode decidir em investir em
abatimento, ou aumentar suas aquisi¢cdes para cobrir suas necessidades adicionais, e assim

influenciar a liquidez de mercado das European Allowance Units.
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Vale mencionar que as European Allowance Units possuem limitacdo quanto a
duracdo de sua validade. Ou seja, o valor de um EUA expira ao final de cada periodo de
comprometimento. A partir do final do primeiro periodo de comprometimento do Protocolo
de Quito (2008 — 2012) os direitos de emissdo nao utilizados serdo convertidos em direitos de
emissao para o periodo seguinte, dado que o carregamento (banking) € permitido. Todavia, a
decisdo de permitir o carregamento do periodo pré Protocolo de Quioto (2005 — 2007) para o
primeiro periodo de comprometimento do Protocolo foi deixado a discri¢do de cada estado
membro. Caso a qualquer momento venha a se tornar proibido o carregamento, os direitos de
emissdo serdo extintos ao final de 2007 e as instituicdes ambientais deverdo emitir novos

direitos de emissdo para as empresas.

Uma outra dificuldade em se negociar esta commodity decorre do fato de que ainda é
incerto o tratamento a ser dado para tal ativo, passivo, até a lei criar regras claras sobre tal
matéria. Torna-se essencial que os direitos de emissdo de CO2 sejam tratados de modo
homogéneo segundo regras contdbeis, possibilitando maior transparéncia a este mercado
financeiro em desenvolvimento. Portanto, de acordo com sugestdes do International
Accounting Standards Board (IASB), a Unido Européia concordou em identificar os créditos
de carbono como ativos intangiveis. No entanto, os paises participantes terdo que decidir
individualmente como regular as atividades de negociagdo internamente (comissdes de
negociacao, posi¢des proprietdrias, dentre outros pontos), dentre as atividades financeiras. O
que podera resultar na necessidade de estar-se sujeito a autorizagdes e ter a obrigacdo de se

criar controles e fiscaliza¢do, tal como no mercado aciondrio.

Uma abordagem diferente que parece fazer mais sentido do que tratar as European
Allowance Units como uma acao, € tratd-las como um fator de producgado, dado que as mesmas
podem ser exauridas quando da producdo de CO2 e apds seu resgate, as European Allowance
Units sdao removidas do mercado. Ademais, em razdo de sua homogeneidade e fécil
transferéncia, as variacdes de curto prazo podem ser facilmente vendidas e/ou adquiridas no
mercado a vista. As European Allowance Units, por conseguinte, podem ser comparadas
também com materiais operacionais ligados a producdo, tal como carvao, eletricidade, gas.
Motivo pelo qual a presente pesquisa pretende explorar se os modelos apropriados para o gds
natural sdo capazes de refletir as caracteristicas da evolucdo e comportamento dos precos das

European Allowance Units.
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2.4 Estudos sobre aprecamento de créditos de carbono

O mercado de crédito de crédito de carbono ainda esta em amadurecimento, bem como
a bibliografia relacionada ao tema. Todavia, no dltimo ano viu-se um crescimento relevante
de publicacdes sobre o tema, principalmente com relagdo ao problema do correto apre¢camento
dos ativos de créditos de carbono. Apresentar-se-4 a seguir um resumo dos principais

trabalhos relacionados revisados durante a elaboragao da presente dissertagao:

Daskalakis et al. (2006) realizaram um estudo empirico com dados didrios do mercado
a vista e do mercado futuro das quatro maiores bolsas européias que negociam European
Allowance Units. Seu trabalho sugere que os precos a vista das European Allowance Units
apresentam volatilidade aleatéria, e interrup¢des decorrentes de violentas alteracdes de
patamar, que podem ser bem retratadas por meio do uso do modelo de difusdao com saltos de
Merton (1976). Os autores constataram também que o modelo de custo de carregamento
demonstrou-se mais preciso para fornecer precos dos contratos futuros sob o denominado
primeiro periodo do European Emission Trade Scheme, European Allowance Units com
vencimento até dezembro de 2007, desde que sejam consideradas as curvas de conveniéncias
apropriadas. No entanto, para estabelecer um relacionamento entre o mercado a vista e os
precos dos contratos futuros relacionados ao segundo periodo do European Emission Trade
Scheme, o autor propos um modelo de equilibrio, fundamentado em estudos empiricos
favoraveis de aplicagdo de processos de difusdo com saltos. Os estudos empiricos sobre os
precos futuros por meio de tal modelo revelam um significativo prémio de risco implicito, os
quais devem segundo os autores refletir as expectativas do mercado com relacao ao nivel de
precos do mercado a vista para o segundo periodo do European Emission Trade Scheme, bem
como sua taxa de conveniéncia. Finalmente os autores demonstram os impactos de saltos nos
processos dos precos do mercado a vista de créditos de carbono e as implicacdes para o

aprecamento de opg¢des e gerenciamento de risco.

Benz (2006) estuda a aplicagdo de modelo de alteragcdes de regimes, regime-switching,
para aprecar créditos de carbono, dadas as incertezas dos agentes sobre o comportamento
deste novo instrumento de politica ambiental, e do fato do mercado de créditos de carbono ter
apresentado no passado periodos de alta volatilidade seguidos por periodo de baixa
volatilidade. O autor conclui que os modelos capturam de modo adequado as caracteristicas

desta nova classe de ativos.
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See (2005) apresenta um estudo sobre o EU ETS, com foco no periodo de 2005 a
2007, no qual tenta apurar a probabilidade dos precos das EUA cairem abaixo de certo
patamar de pregos. Para tanto o autor utilizou simulag¢des estocdsticas geradas por meio de um
modelo computacional de equilibrio das economias mundiais, com detalhamento dos 15
membros mais importantes da Unido Européia, e dos 10 paises que aderiram posteriormete a
Unido Européia. Os parametros que receberam um tratamento estocdstico durante as
simulacdes foram crescimento da capacidade de produ¢do (mao de obra), aloca¢do dos novos
investimentos, taxa de aumento de eficiéncia energética, e taxa de elasticidade entre
componentes de energia e ndo energia. A importancia da identificacdo da faixa de precos
provaveis para as EUA decorre do fato de que seu conhecimento permitird aos participantes
do EU ETS decidir entre adquirir EUA, ou investir em tecnologias que permitam a reducdo de
emissao de gases causadores do efeito estufa abaixo de seus respectivos limites de emissao, e,
por conseguinte, possibilitando a venda de EUA em excesso a terceiros. Enquanto alguns
investimentos para reducdo de emissdes por parte dos agentes necesitam apenas da alteracdao
do modo como os negdcios s@o administrados, outros investimentos demandam investimentos
vultosos e de longo-prazo. Por conseguinte, o problema do abatimento de emissdes vai de
encontro com as preocupagdes normais de uma decisdo de investimento, e custo marginal de
producdo, afetando as politicas de gerenciamento de custos que devem se fundamentar na
correta apuracdo dos precos das EUA. Os resultados obtidos em tal estudo, por meio de
simulacdes de Monte Carlo, demonstram que com probabilidade de 28-48% os precos das
European Allowance Units deveam ficar abaixo de € 0.40 por tonelada. O preco maximo
obtido nas simulacdes foi de €3.50 a € 6.00 a tonelada de EUA. Em vista disso, o autor
conclui que ndo hd incentivo para as empresas investirem em abatimento de emissoes durante
o primeiro periodo do EU ETS, a menos que as empresas estejam vislumbrando os possiveis
custos a serem incorridos no segundo periodo do EU ETS, quando entdo o preco de se

adquirir no mercado EUA deve ser mais custoso.

Zhang (2007) explora os efeitos decorrentes do incremento da incerteza sob os precos
futuros das European Allowance Units, e custos relacionados a distribui¢ao intertemporal das
emissoes de gases causadores do efeito estufa. O autor valendo-se de um programa dindmico
analisou os pregos dos créditos de carbono sob uma funcdo estocéstica convexa dos precos da
eletricidade e dos combustiveis, e concluiu que o aumento da incerteza com relacdo as
condi¢des futuras do mercado aumenta a expectativa de precos das European Allowance

Units. Dessa forma, o aumento da incerteza faz com que uma empresa neutra a risco reduza
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antecipadamente suas emissdes de gases causadores do efeito estufa em ordem de suavizar

suas curvas de custo marginal de abatimento no tempo.

Paoelella e Taschini (2006) realizaram uma andlise econométrica dos precos dos
créditos de carbono em ordem de examinar o comportamento incondicional das caudas e
dindmica de heterocedacidade herdada dos retornos das séries das European Allowance Units.
Os autores propuseram uma distribuicdo estdvel de pareto descrevendo a distribuicao
incondicional dos retornos, enquanto para a anélise condicional os autores propuseram o uso

de uma estrutura GARCH.

Seifert et al. (2006) desenvolvaram um modelo estocastico de equilibrio que reflete os
fatos estilizados do mercado de EUA e conclui que os créditos de carbono apresentam um

processo de volatilidade que varia com o tempo.

Borak et al. (2006) investigam a natureza da taxa de conveniéncia dos contratos
futuros de créditos de carbono. Os autores concluem que o mercado mudou de um
backwardation inicial para contango com significante taxa de conveniéncia nos contratos
futuros para entrega em 2008-2012, e interpretam a taxa de conveniéncia como a expectativa

do mercado com relag@o aos riscos dos precos das European Allowance Units.

Uhrig-Homburg e Wagner (2006a) estudaram a relacdo entre os precos de mercado a
vista e futuro das European Allowance Units do primeiro periodo do EU ETS e encontraram
que ambos estdo entrelacados por meio da abordagem de custo de carregamento.
Adicionalmente, os autores provaram que os precos futuros conduzem o processo de

descoberta dos precos das European Allowance Units.

Uhrig-Homburg e Wagner (2006b) realizaram uma pesquisa com especialistas sobre o
melhor modo de se desenvolver derivativos para as European Allowance Units, e concluiram
que ha interesse pelo mercado de que seja introduzido um tipo opc¢do para fins de hedge, e

propuseram a criagdo de uma opcao padronizada de European Allowance Units.

Rocha (2003) apresenta um trabalho no qual o autor (i) determina o tamanho do
mercado global e a participacdo do Brasil, por meio do MDL, em diversos cendrios; (ii)

analisa se os CER gerados em projetos de MDL, em especial por projetos de seqiiestro de
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carbono, poderiam se tornar uma commodity ambiental ou ndo. O autor conclui que o
mercado de carbono ja é uma realidade, mas que se encontrava em um estdgio inicial de
formagdo. Para estimar o tamanho do mercado Rocha utilizou o Modelo CERT (Carbon
Emission Reduction Trade), desenvolvido por Rolf Kappel, Peter Staub, e Jiirg M. Griitter,
para o Banco Mundial. Nos cendrios de referéncia do Modelo a maior participacdo brasileira
no mercado de CER foi de apenas 3,4%, por meio da venda de 14,4 milhdes de toneladas de
carbono, gerando uma receita de US$ 237 milhdes ao custo de US$ 106,3 milhdes. O lucro de
todos os projetos de MDL no Brasil foi de US$ 130,7 milhdes. Nos cendrios alternativos a
maior participacao foi de 17,8%, por meio da venda de 32,1 milhdes de toneladas de carbono,
gerando uma receita de US$ 525,6 milhdes ao custo de US$ 198 milhdes. O lucro de todos os

projetos de MDL no Brasil neste caso foi de US$ 327,6 milhdes.

Deke et. al (2003) utilizaram o modelo DART (Dynamic Applied Regional Trade), do
Kiel Institute for World Economics, para analisar economicamente os impactos do
aquecimento global, com foco nos custos associados a cada meta de redu¢do de emissao de
gases causadores do efeito estuda. O modelo DART € um modelo multi-regional, multi-
setorial, recursivo dindmico de emissdo de gases causadores do efeito estuda em nivel
mundial, o qual cobre 11 regides e 11 setores, além de fatores de producgdo, capital e terras. Os
agregados dos setores cobrem inclusive os setores de energia. A estrutura econdmica do
modelo especifica as caracteristicas de cada regido e aborda o consumo final e a producdo. E
cada mercado é perfeitamente competitivo. Producdo e precos sdo totalmente flexiveis. Para
cada regido o modelo incorpora dois tipos de agentes: produtores, divididos por setor, € 0s

consumidores finais, que representam industrias € governos.

Peterson (2003) analisou os impactos da implementacdo do EU ETS na Europa e nos
mercados internacionais, por meio de um modelo de equilibrio denominado DART, e
adaptado para considerar premissas especificas do EU ETS, bem como inserir os mesmos no

contexto mundial.

Kallbekken et al. (2005) utiliza um modelo multi-setorial, multiregional, multi-gas
interporal de emissdo de gases causadores do efeito estuda, no intuito de explorar as
eficiéncias obtidas pelos paises em desenvolvimento ao participarem da negociacdo de
créditos de carbono, e também os riscos econdmicos de se comprometerem no futuro a reduzir

suas proprias emissoes. O autor conclui que no futuro o custo econdmico poderd fazer com
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que os paises em desenvolvimento ndo tenham incentivos para aderir a limitagdes de emissoes

de gases causadores do efeito estuda.

Klepper et al. (2006) analisaram os possiveis efeitos da atual estratégia de protecdo
climética fixada pelos Planos Nacionais de Alocac¢do (National Allocation Plans), NAPs, para
o European Emission Trading Scheme. Para tanto, os autores utilizaram um modele multi-
regional, multi-setorial, de emissdo de gases causadores do efeito estuda, denominadoi de
DART, no intuito de simular os efeitos de tais politicas em 2012, quando as metas
estabelecidas pelo Protocolo de Quioto devem ser atendidas. Diferentes cendrios foram
simulados em ordem de destacar os efeitos do patrocinio de permissdes a instalacdes
intensivas em energia, o uso de mecanismos relacionados a projetos, MDL e JI, e restri¢des

suplementares impostas por critérios politicos.

Alstad (2004) analisa a decisdo de investimento de se construir uma usina de geracao
termoelétrica a gds na Noruega por meio de opg¢des reais. Neste trabalho o autor analisa o
valor de se adiar um investimento presente na licenca de constru¢do de uma planta de 800
MW. O modelo de avaliacdo simula os precos a vista da energia elétrica e do gds natural, os
quais seguem um modelo de precos a vista. Os precos a vista sdo modelados com base no
denominado spark spread, diferenca entre o preco da energia elétrica e o custo do gas natural.
Os precos dos créditos de carbono sdo assumidos como fixos em EUR 20 a tonelada. Dado
que o trabalho € fundamentado na premissa de que os mercados de energia elétrica e gés
natural na bolsa de Nord Pool sdo eficientes, todas as informacgdes devem estar refletidas nos
precos futuro. Dessa forma, os custos decorrentes da aquisi¢do de créditos de carbono e
capacidade de geracdo no sistema elétrico devem estar embutidos nos precos futuros. Neste
trabalho o autor conclui que vale a pena esperar para realizar o investimento, dada incerteza

dos mercados de energia elétrica e gas.

2.5 Modelagem de precos de créditos de carbono

A presente secdo foi baseada principalmente na dissertacdo de Xu (2004) sobre
modelagem estocdstica de precos de gas natural, dada que a presente pesquisa teve por base
os modelos apresentados naquela dissertagdao, mas aplicando os ao mercado de carbono. Tais

modelos demonstraram-se adequados dado que o comportamento da série de precos de
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carbono apresenta caracteristicas em comum ao da série de precos de gds, tal como
comportamento ndo previsivel, reversdo a média, e sazonalidade. Os processos estocasticos
sdo a base para o aprecamento de quase todos os derivativos e modelos de gerenciamento de
riscos no mercado financeiro. Tais processos nos permite modelar a evolu¢ao dos precos no
tempo, e atribuir probabilidades a possiveis precos no futuro em funcdo dos precos
observados hoje e em outros parametros relevantes para cada respectivo ativo. No intuito de
facilitar o entendimento dos modelos, a seguir apresentam-se alguns conceitos bdsicos sobre

calculos estocasticos, e processos de reversao a média.

2.5.1 Processo de reversao a média
No mercado de commodities uma importante propriedade € a reversao a média dos
precos, a qual deve ser entendida pelo fato dos precos das commodities variarem no tempo em
torno de uma tendéncia determinada pelos custos de producdo, e demanda. No intuito refletir
tal fendmeno na modelagem dos pregos utiliza-se correntemente de processos de reversao a
média. O processo de Ito que reflete a caracteristica de reversao a média pode ser descrito
pela seguinte equacao:

1
s, =o' (L -8, )dt + o"aw,. M

Na EDE acima, W, é um processo de Wiener padrao, no qual o' é denominado de taxa
de reversdo a média ou velocidade de reversdo a média, sendo a mesma sempre positiva. L é
denominada de média de longo prazo ou média no longo prazo, ou seja, tratam-se dos valores
dentre os quais S; tende a oscilar. A 6 é o termo de difusdo, que governa a magnitude do
ruido da tendéncia. Apenas para fins do presente item, as varidveis o L e o podem ser
constantes no tempo, podem ser fungdes do tempo, ou aleatdrias, sendo que cada escolha

representa um modelo diverso.

Nota-se pela equacdo (1) acima que a tendéncia é governada pela distancia entre os
precos correntes e a média de longo prazo. Se o valor corrente da varidvel S; for menor que a
média de longo-prazo, a tendéncia de longo prazo serd positiva, resultando em uma influéncia
positiva sobre S, levando a varidvel a se aproximar da média de longo prazo, L.

Alternativamente se o valor corrente da varidvel S; for maior que a média de longo-prazo, a
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tendéncia de longo prazo serd negativa, resultando em uma influéncia negativa sobre S,
levando a varidvel a se aproximar da média de longo prazo, L". Em vista disso, S, varia no
tempo ao redor da média de longo-prazo, sem e afastar muita desta. Note que quando maior a
magnitude da taxa de reversao a média oc*, maior serd a forca incidente sobre S;, aumentando

por conseguinte a velocidade de convergéncia de S;para L .
A seguir serdo apresentados alguns modelos de reversao a média.

Um modelo bésico de reversdao a média € o processo Ornstein-Uhlenbeck apresentado

em Unlenbeck et al. (1930), na qual a EDE € representada por
ds. = a(L~S,)dt + W, 2
onde W, € um processo padrao de Wiener, e a, L, € ¢ s@o positivos e constantes no tempo.
Para transforma a equacdo (1) na equacdo (2) basta tornar o L e o constantes no

tempo. Todavia dado que o processo resultante poderia tomar valores negativos, torna-se

necessario algumas adaptagdes adicionais, tal como substituir o termo de difusdo ¢ em (2) por
04/S, . Tal alteracdo resulta no modelo de Cox-Ingersoll-Ross, apresentado em Cox et al.

(1985). A EDE passa a ser escrita como:
ds, = a(L—S,)dt + 6.,[S,dw,, 3)
onde W; € um processo padrao de Wiener, e a, L, e ¢ s@o positivos e constantes no tempo.

Note que o termo da volatilidade o©/S, desaparece quando S; tende a zero. Dessa

forma, sempre que Sp > 0, e L > 0, teremos sempre S; > 0 para todo t > 0.

Um outro modelo famoso de reversdao a média utilizada para aprecar commodities € o

modelo Schwartz-Ross, apresentado em Schwartz (1997), cuja EDE € definido por:

dS, = a(L—1InS))dt + 0S,dW,, “)
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onde W, é um processo padrao de Wiener, e a, L, e ¢ sdo positivos e constantes no tempo.

Neste modelo, S; apresenta reversdo a média de longo prazo L =e". Aplicando o teorema de

Ito para X, =1n S, tem-se a seguinte equagao:

62

)
dX, =0 L=-—=X, |dt+adW,,

a

o qual segue um processo de Ornstein-Unlenceck, e ainda se enquadra na férmula geral

apresentada em (1) acima.

Outro modelo para aprecamento de commodities, que pode ser considerado mais
intuito que o modelo de Schwartz-Ross acima, é conhecido como modelo de Dixit-Pindyck,
apresentado em Dixit e Pindyck (1994), o qual assume reversdao para a média dos precos de
longo prazo, ao invés de reversdao para a média de longo prazo do logaritmo dos precos. A

EDE de tal modelo pode ser expresso por:
ds, = o(L-S,)dt + 08,dW., ©)
onde W, € um processo padrao de Wiener, e a, L, e ¢ s@o positivos e constantes no tempo.

e, . H ok * . 2
Vale ressaltar que as varidveis o L e ¢ em (1) acima podem também apresentar
comportamentos estocdsticos, tal como o apresentado na literatura para alguns modelos de 2

ou 3 fatores, por exemplo.

2.5.2 Modelos de aprecamento de crédito de carbono
Os modelos apresentados a seguir serdo aqueles utilizados no restante da presente
pesquisa, e sdo reproducdes do trabalho de Xu (2004), sobre modelagem estocéstica de precos

de gés.
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2.5.2.1 Modelos de 1 fator
A EDE que descreve a formula generalizado do modelo de 1 fator de Xu (2004) € a

seguinte:
ds, =olt,S,)dt + o(t,S,)dw, (7

onde W, é um processo padrao de Wiener, e a(t,S;) e o(t,S;) sdo funcdes deterministicas de t, e

St.

2.3.3.1.1. Modelos de 1 fator sem sazonalidade

Os modelos de 1 fator com reversao a média sem sazonalidade abordados na presente
pesquisa, apresentados em Xu (2004), assumem que Ot(t,S, )=al(L- Sr) e G(t,S, )= oS!, onde

a, L e o sdo constantes, e r = 0 ou Y2. Dessa forma a EDE defini-se por:
ds, = a(L-S,)dt +0S’aw,, ()

Quando r = 0, o modelo torna-se o processo de Ornstein-Uhlenbeck apresentado

acima, e quando r = %2, tem-se o modelo de Cox-Ingersoll-Ross.

Tais modelos ndo serdo o foco da presente pesquisa, mas conforme foi apresentado em
Xu (2004) estes servirdo como instrumentos de explicacdo do processo de calibragem dos

modelos.

No restante da presente dissertacao estes modelos serdo referidos como modelo 1f-A

parar = 0, modelo 1{-B parar = V2.

2.3.3.1.2. Modelos de 1 fator com sazonalidade
Ao analisar as séries de precos de créditos de carbono no capitulo 3 abaixo, nota-se
que a sazonalidade é uma importante caracteristica das séries de preco dos créditos de
carbono. Em vista disso, conforme apresentado em Xu (2004), considera-se na presente

pesquisa que os precos a vista dos créditos de carbono sao uma composi¢do de um fator
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sazonal f(t) e um fator ndo sazonal X;, o qual segue um processo de reversdao a média de um
fator, com média de longo prazo constante, e volatilidade em fun¢do do tempo, conforme

segue:

S = f(t) + X, onde )
f)= bt+i[)’i cos(%)+?]i sin(%) (10)

E X segue um processo de reversao a média descrita por uma EDE definida por:

dX, =a(L-X,)dt+o(t)X dW,, onde (i

o(t)= exp(c + i A cos(%j +w, sin(%)j ) (12)

Jj=1

Na equagdo acima W, segue um processo de Wiener, r = 0, Y2, ou 1, e as varidveis b,
Bi’s,mi’s, a, L, ¢, A’s, e ;’s sdo todas constantes, N e K sdo inteiros positivos, € P € o nimero

de unidades de tempo em que ha negocia¢cdes em um ano.

Note que o termo da volatilidade o(t) apresenta forma exponencial no intuito de
assegurar que o nimero seja positivo. O termo linear bt em f(t) contribui para capturar a
tendéncia de longo prazo dos precos. E o seno e o coseno na funcdo f(t) e o(t) faz com que a
funcdo reflita as altas e baixas periddicas decorrentes das alteracdes sazonais. Em vista disso,
quando N=1 e K=1, tem-se sazonalidade anual, dado que P ¢é igual a 1 ano. Do mesmo modo,
quanto N=2 e K=2 captura-se a sazonalidade semi-anual, dado que este periodo serd igual a

P/2, meio ano.

No restante da presente dissertacdo estes modelos serdo referidos como modelo 1f-sn-

A parar =0, modelo 1f-sn-B para r = V2, modelo 2f-sn-C parar = 1.
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2.5.2.2 Modelos de 2 fatores
A foérmula generalizada do modelo de 2 fatores apresentada em Xu (2004) pode ser

representa pelo seguinte sistema:

{dxt = (6, XY, e +0,(6,X,., )W, (13)

dY = u,(t,X,.Y )dt+o,(t, X,,Y, )dW>

2t

Y,) e 0,(t.X,.Y,)

0t

onde W,'’s sdo processos padrdes de Wiener, parai=1ei=2,¢e (¢t X

sao fungdes deterministicas de t, X;, e Y, parai=1ei=2.

Em um modelo de dois fatores hd duas varidveis aleatérias Xt e Yt. Tais varidveis
podem ser o preco de dois ativos correlacionados. Como, por exemplo, em Tifenbach (2000)
apud Xu (2004), o autor utiliza um par de precos de ativos de energia simultaneamente, e
investiga a correlagdo entre eles. Em tal trabalho no qual se considerou os precos de dois
ativos de energia, gds natural e energia elétrica, hd uma funcao de 1 fator para cada respectivo
ativo que observa o processo de reversdo e termos de correlacdo entre as funcdes. J4 em
Pilipovic (1997), o autor apresenta um modelo de 2 fatores com reversao a média, no qual o
preco a vista reverte para uma tendéncia de longo prazo, que também apresenta uma
distribuicao lognormal. Outro exemplo € apresentado em Gibson et al. (1990), no qual a
primeira varidvel aleatéria ¢ o preco a vista, o qual assume-se que segue um movimento
geométrico browniano, e a segunda varidvel é a taxa instantanea de conveniéncia do preco a

vista, o qual assume-se que segue um processo de reversdao a média.

2.3.3.2.1. Modelos de 2 fatores sem sazonalidade
A EDE, apresentada em Xu (2004), que descreve os modelos de 2 fatores sem

sazonalidade pode ser expresso pelo seguinte sistema:

ds, = oL, —S, )dt + oS’ dW, a4
dr, =y (y=L,)dr+d;dWw;}
onde a, o, U, Y, T sdo constantes, e r pode tomar os seguintes valores: 0, ¥2 ou 1. Nos presentes

modelos assume-se que W'eW* sdo processos padrdes de Wiener ndo correlacionados.
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Neste modelo a média de longo prazo dos precos a vista € uma varidvel aleatdria, que
difere do famoso modelo de Pilipovic pelo fato de a média de longo prazo seguir um processo
de reversdao a média, ao invés de seguir um MGB. Tal premissa decorre do fato de Xu (2004)
acreditar que os precos a vista devem apresentar um processo de reversdo a média, mas nao

necessariamente possuir uma tendéncia exponencial de crescimento.

No restante da presente dissertacao estes modelos serdo referidos como modelo 2f-A

parar = 0, modelo 2f-B para r = Y2, modelo 2f-C parar = 1.

2.3.3.2.2.  Modelos de 2 fatores com sazonalidade
O presente modelo, apresentado em Xu (2004), considera que os pregos a vista dos
créditos de carbono sdo a composi¢ao de um termo sazonal f(t), e um componente ndo sazonal

X;. Em termos matemaéticos tem-se que:

(15)
St = f(t)+ Xr ’
onde
N . .
FO)=bi+3 ,b’icos(@j+77i sm(@j, (16)
i=1 P P
e X, seguem um processo de reversao a média descrito pelo seguinte sistema:
a7

dX, =a(L, —X ,)dt+o(t)X dW/
dL, = p(y—L,)dt +2;dW;

onde

o(t)= exp[c + i A cos(%] +o, sin(%)} : (18)

j=t
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Na equagio acima W,'’s segue um processo de Wiener; r pode assumir os seguintes
valores: 0, Y2, 1; B,’s, ,’s, a, U, T, ¢, A;‘s, e ®j sdo constantes; N e K sdo inteiros positivos; e

P € o nimero de dias em que houve negociacdo em um ano.

No restante da presente dissertacdo estes modelos serdo referidos como modelo 2f-sn-

A parar =0, modelo 2f-sn-B para r = %2, modelo 2f-sn-C parar = 1.

2.5.3 Precos futuros de créditos de carbono

A presente secdo, tal como a se¢do 2.3 acima, foi baseada principalmente na
dissertacdo de Xu (2004) sobre modelagem estocdstica de precos de gds, dada que a presente
pesquisa teve por base os modelos apresentados naquela dissertacdo, e reproduzidos nos itens

2.3.3 acima, € 2.4.2.2. a 2.4.2.4 abaixo.

2.5.3.1 Contratos futuros e a termo
O contrato a termo, forward, € um acordo de entrega de uma quantidade especifica de
um produto em uma data definida no futuro, por um prego estabelecido (preco forward), que
serd pago quando da entrega. As especificacdes do produto, o ponto de entrega, a quantidade,
o preco e a data sdo descritos no contrato. O contrato envolve duas partes, o comprador que
receberd o produto e pagard por ele e o vendedor que entregard o produto. Os contratos a
termo sdo normalmente celebrados diretamente entre produtores e consumidores. O contrato a

termo envolve uma unica saida de caixa contra o recebimento do ativo na data do vencimento.

O contrato futuro ¢, da mesma forma, um contrato entre duas partes para a entrega de
um produto especificado, em uma data definida, a um preco estabelecido (prego futuro), a ser
pago quando da entrega. Os contratos futuros, em geral, sdo negociados em bolsas de valores,
mercadorias e futuros. Os contratos sdo padronizados com relacdo as especificacdes acima.
Embora na grande parte dos negdcios nio haja liquidacdo fisica, o contrato futuro estabelece
um ponto de entrega do ativo. Em geral, os contratos futuros t€ém maior liquidez que os
contratos a termo. Um dos motivos para tal diferenga de liquidez deve-se ao fato dos contratos

futuros serem marcados a mercado, e por serem negociado em bolsa, as quais exigem que
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compradores e vendedores realizem depdsitos de margens, hd mitigacdo do risco de
liquidacdo das partes, o que causa um incremento no risco de crédito da transacdo em relacdo
a uma operacdo a termo. Dada a marcacdo a mercado, ao final de cada dia o contrato é

liquidado (parcialmente) com base na variacao do preco entre este dia e o dia anterior.

Como os contratos futuros sdo marcados a mercado, os precos futuros serdo maiores
que os precos forward se a taxa livre de risco é estocdstica e positivamente correlacionada
com o preco a vista. Se for negativamente correlacionada, os precos futuros serdo menores
que o preco forward. Quando a taxa livre de risco € constante, os precos forward e futuro sdo
iguais. Esta demonstracdo pode ser vista em vdarios textos, como por exemplo, Hull (2006, p.

127).

2.5.3.2 Mercado a vista versus mercado futuro
O ganho do investidor no mercado futuro ocorrerd quando, no vencimento, o preco a
vista da commodity for superior ao esperado na data em que entrou no mercado. Perderd se o
preco a vista for inferior. O contrato futuro € uma aposta no que ird acontecer ao prego a vista.

Quando o investidor entra no mercado ele assume o risco dos movimentos dos precos a vista

[S)

que irdo prevalecer no decorrer do tempo. O ganho do investidor no mercado futuro é

(@

diferenca entre o preco futuro em t e o valor esperado do preco a vista. Esta diferenca

[

exatamente o prémio de risco. Se o preco futuro estd abaixo do valor esperado do preco

vista, o comprador do contrato futuro ganhara.

No intuito de ilustrar os pontos apresentados acima, considere o exemplo adaptado de
Weiser (2003) apud Gorton et al. (2004, p. 6). O exemplo serd exibido na Ilustracdo 10
abaixo. Assume-se que o preco do barril de 6leo seja igual a $30, e que os participantes do
mercado esperem que o preco venha a ser $27 em tre meses. No intuito de atrair investidores
para o mercado, o preco do contrato futuro € fixado em $25, o qual é um desconto do prego a
vista esperado no futuro. Tal diferenca entre o preco do contrato futuro e o preco a vista
esperado no futuro, de $2, ¢ o denominado prémio pelo risco o qual os investidores esperam

receber por assumir o risco do mercado a vista.

Agora assuma que quando do vencimento do contrato, o 6leo seja negociado ao preco

a vista esperado de $27. Um investidor em commodities fisicas, que se importa com o0s
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N

movimentos dos pregos a vista, acaba de perder $3 (i.e. $30 - $27). J4 um investidor em
contratos futuros teria ganhado a diferenca entre o preco a vista de 27 e o preco inicial do
contrato futuro de $25, ou seja, $2. O exemplo apresentado e a Ilustragdo 10 abaixo retratam o
cendrio em que o pre¢o a vista esperado no futuro de $27 se realize. No entanto, caso o preco
a vista esperado no futuro de $27 nio se realize, e o prego a vista no futuro observado seja de
$26, entdo o retorno do investidor no contrato futuro serd $1. Tal resultado € a diferenca do
prémio pelo risco ($27 - $25 = $2), menos a diferenga entre o pregco observado no mercado a
vista e o preco esperado a vista no futuro ($26 - $25 = $1). Note que o prego a vista e o preco
futuro convergem para o mesmo valor no vencimento. Esta convergéncia € o resultado da

existéncia de um contrato que prevé a entrega fisica do produto

S¢=30

A

Preco a Vista em (t).

Expectativa dos
participantes do
mercado de

reducao do <
Preco a Vista no
futuro ($3).

Preco a Vista Esperado no vencimento (T).

Sr=Fr=27

Participantes do
mercado esperam
ganhar o prémio
igual a taxa livre

de risco ($2). Preco 2 Vista e Futuro

convergem no vencimento.
Fi=25

Preco Futuro em (t).

Intercepto Vencimento

Ilustracao 10 — Relacio precos a vista versus futuro
Fonte: Adaptado de Gorton et al. (2004, p. 6).

Keynes (1930) e Hicks (1939) postularam que em média o prémio de risco compete
aos compradores do futuro. Imaginou uma situacdo em que produtores de commodities na
procura de garantir precos irdo vender a producdo obtendo um seguro contra as variagdes de

precos quando da colheita. Os investidores (especuladores) irdo tomar a posi¢do comprada e
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prover este seguro, adquirindo contratos quando o preco futuro € inferior ao valor esperado do
preco a vista no vencimento. Este postulado de Keynes ficou conhecido em Financas como
normal backwardation®. A questdo relacionada a verificacdo ou ndo deste postulado é de

natureza empirica’.

A nocdo de normal backwardation envolve a comparacdo do preco futuro com o valor
esperado do preco a vista, que nao € observdvel quando a posi¢cdo é tomada no mercado
futuro. Na pratica, o conceito de backwardation é usado para expressar a posi¢do do preco
futuro em relag@o ao preco a vista. Uma commodity estd em backwardation se o prego futuro
estd abaixo do preco a vista. No sentido do conceito de Keynes hd uma equivaléncia com a
existéncia de um prémio de risco, ja no sentido comum isto ndo ocorre. Uma commodity esta

em contango se o preco futuro estd acima do preco a vista.

Quando o preco futuro € inferior ao valor esperado do preco a vista, ¢ uma situacao de
normal backwardation. Mas ndo se diz que o mercado estd em backwardation. Em verdade
como , o preco futuro hoje é maior que o preco a vista hoje, o mercado é dito em contango.
Somente backwardation no sentido de Keynes envolve o conceito de prémio de risco. Além
destes conceitos, € usual ainda o termo backwardation fraco. Define-se backwardation fraco
quando o valor presente do preco futuro é inferior ao preco a vista. Para diferenciar de
backwardation fraco, por vezes usa-se o termo backwardation forte que € simplesmente um
sindbnimo de backwardation, ou seja, quando preco a vista hoje € maior que o preco futuro

hoje.

2.5.3.3 Formulas de precos futuros de aprecamento de créditos de carbono
No intuito de explicar o procedimento utilizado para encontrar a relacdo entre os
precos futuros e os precos a vista do ativo em questdo, Xu (2004) escolheu a equacgdo (14)
como exemplo, na qual r foi fixada em Y2. Dessa forma, o modelo que servird de base para as

proximas subsegdes pode ser representado pelo seguinte sistema:

* Keynes (1930, p. 144) assevera que: “In other words, the quoted forward price, though above the present spot
price, must fall below the anticipated future spot price by at least the amount of normal backwardation.”

3 Gorton et al. (2004, p. 5) cita os seguintes trabalhos empiricos no qual tentou-se medir o prémio pelo risco em
commodities especificas, tais como Gray (1961), Dusak (1973), Jagannathan (1985), Bessembinder (1992), and
Kolb (1992). Tais trabalhos, segundo Gorton et al. (2004, p. 5), ndo tiveram sucesso em razao da volatilidade
dos pregos futuros, motivo pelo qual os autores defendem a utilizagdo de indice de commodities, tal como o
estudo realizado por Bodie and Rosansky (1980).
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ds, = oL, - S, )dt + S, dW,

) 19
dL, = u (y—L)dt +7,[L,dw} (19

onde a, o, U, Y, T SA0 constantes.

2.5.3.4 Premissa de nao arbitragem

Na presente pesquisa serd considera que a premissa de nao arbitragem se sustenta no
mercado de crédito de carbono, dado que o mercado apesar de recente, ja apresenta grande
liquidez, tendo sido negociado em 2006 segundo a Point Carbon (2007) € 18,1 bilhdes
(dezoito bilhdes e cem milhdes de euros) de European Allowance Units, por meio do mercado
a vista, e futuros. Ademais, dado que em setembro de 2007, passard a ser listado futuros e
op¢oes de CER na European Carbon Exchange, pode se dizer que o mercado de crédito de
carbono esta caminhando para maior integracdo entre os ativos de carbono, eliminando

qualquer oportunidade de arbitragem, inclusive entre ativos diferentes de carbono.

A premissa de ndo arbitragem sustenta que os precos de dois ativos distintos devem
relacionar-se de tal modo que ndo haja oportunidades de arbitragem. Dado que os agentes de
mercado reagem rapidamente as todas informacdes disponiveis, e aproveitam qualquer
oportunidade existente, fazendo com que as possibilidades de arbitragem sejam eliminadas de
forma instantinea, ou seja, os precos de mercado refletem todas as informagdes disponiveis, e

expectativas dos agentes.

2.5.3.5 Método da equacao diferencial parcial
Por meio do presente método devemos construir uma carteira livre de risco, € em
seguida obter as equagdes diferenciais parciais, EDP, que impliquem na auséncia de

oportunidades de arbitragem.

. Lema de It6
No intuito de simplificar o tratamento de equacdes diferenciais estocdsticas

apresentada-se a seguir uma férmula que facilitard a obtencdo da EDP, o Lema de It6. Dado
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que Xu (2004) escolheu o modelo (19) de 2 fatores como base, o Lema de Itd serd aplicado
em duas dimensdes. Segundo o Lema de Itd, na presenca de uma equacdo suavizadora V(t, X,
Y), definida pelo tempo e duas outras varidveis, na qual X; e Y, sejam a solu¢do da seguinte

EDE definida por:

t

dX, = (¢, X,.Y, )t +0,(t, X,.Y, )dW,' (20)
dy, =11, (t, X,.Y)dt+0,(t, X,,Y, )dW?

onde dW' e dW sdo movimentos Brownianos padrdes em R, com correlagdo p, entdo, dado
V.= V(t,X,,Y), o incremento dV, é definido por:

t27r

2 2 2
av, =a—th+a—VdX +a—VdY +l : 0 ‘Zdt+la§a—‘£dt+papza—vdt, 2D
ot oX oY 2 ' ox 2 "9y oXoY

onde a dependéncia de (t, X;, Y;) foi omitida apenas por questdes de brevidade.

e EDP
Suponha que em qualquer tempo t, onde os precos dos ativos S, e a média de longo

prazo L, o valor do contrato futuro celebrado em qualquer tempo ?,<¢ com data de
liquidagdo, entrega, em T >t possa ser definido pela seguinte funcio V(z,S ,L;tO,T). Para

conseguir eliminar o risco existente da carteira composta por tais contratos, dada a existéncia
de duas fontes de aleatoriedade, deve-se utilizar dois contratos, com datas diferentes, para

cancelar o risco da carteira. Dessa forma, o valor da carteira na data t poderd ser definido por:

[, =V({S, L;t,, T)+ AV (t,S,, L;t,, T,)+ AV (2,5, Lst,,T,), 22)

onde:
V(t, Sy, Ls; to, T1) = Vi3 (23)
24)

V(t, St7 L‘I; TO, TZ) = VZ; €
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V(t, S, Ly; to, T) = Vi (25)

Ao se aplicar o Lema de Ito obtém-se que:

2 2
= a0 s g L P g1 8

sdt+— L —dt
ot oS oL 2 oS 2 oL
oV oV oV 1 ,. 0%V 1 , 0V
L-S -L)—+—=0°S +—7°L — |dt
(at all, =58, ) =+ uly=L)=-+-0°S o+ L =5 (26)

b

+—cr\/_dW1+—r\/_dW2

onde a dependéncia de (r, S., L,) foi omitida apenas por questdes de brevidade no célculo.

Dado que dV, e dV, tem a mesma forma, deste ponto em diante,

J

P L1,
— L-S -L)—+—0°S
at+a( )as +uly—L)=—+

— 7L = 27
oL 2 ' 9S? 21 "oL? @7)

sera referido como D.

Em vista disso, as alteragdes de valor da carteira definem-se por:

dT1 =dV +AdV,+A,dV, (28)

= (DV +A,DV, +A,DV,)dt + .S, (g—‘; FUNCLN aldel

' oS aS '
v v,
—+ A —L+A, aw’
i r( s aLj

No tempo t, A; e A, sdo definidos por:

WoaMiin g (29)
A} A oS

v
_ + 1 -
aL " "'aL

W, _,

+A, oL . (30)
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Dado que dIl; € um termo deterministico, dIl; € livre de risco. Se a taxa livre de risco

for r, entdo dII; = rI1dt, e
(DV = 1V) + A{(DV; —1V}) + Ay (DV3 = 1V5) = 0. G

Ao se colocar (29), (30) e (31) juntos, obtém-se que:

DV —rV DV,—rV, DV,—rV, 1
1% v, v,
b L has A |=0 32
oS oS oS | S (32)
Vo Ay | A
oL oL oL

Dada a existéncia de A; e A,, obtém-se que o determinante da matriz (32) é zero, o que
implica que suas linhas sdo dependentes. Portanto, deve existir As e Ay, independentes na data

de liquidacao, tal que:

WL (33)
as " '

DV —rV -4
‘ oL

Ao se expandir o operador D, dado que a equacgdo a (33) acima deve ser vélida para

todos os valores de Si, e L, se S>0,L>0,¢e te (to,T), a EDP pode ser escrita por:

2
W o (el-5)-2)2L + (uly-1)-7) Y+ L2 T L Ly

V) —+—=-0 v (34)
ot 1y oL 2 as? 2 oI?

-rV=0.

Na equacio estocéstica (34) acima, (o(L—S )—/ls) e (u(y- L)—/lL) sdo denominados
de risco ajustado ou risco neutralizado dos termos de tendéncia de S e L, respectivamente”.

Apesar de AS e AL poderem ser funcdes arbitrarias de S, L, e t, para simplificar, o modelo

considera que A = (a'— c;'j(L— S) e A =uly- L)—,Zl(;l— Lj , de modo que

* Para o presente modelo, se ﬂs = ﬂlO'\/E e /?,L = /?,ZT\/ L , entdo A, e A, sdo os pregos de mercado para S €
L, respectivamente.
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(Ot(L—S)—lS)za}(L—S) e (,u(}/—L)—/iL)z,lt(};—Lj. Nestas equagdes &, (, e ¥ sdo

parametros neutralizados a risco. Portanto, a equagao (34) pode ser escrita por:

2 2
lcrzsa‘Z+112La‘,:—rv:0. (35)
L 2 dS* 2 oL

v - v ~(~_ jav
oS

—+a(L-S)—+u| y-L
ot

° Solugdo
Ao se buscar uma solucdo para V(.) na forma linear, onde V(t,S,,L,;tO,T)
:a(t;tO,T)St +b(t;t0,T)Lt +c(t;t0,T), ao se inserir V(t, St,Lt;tO,T) na equacao (35), e ao se

comparar os coeficientes de S; e L, obtém-se a seguinte Equacdo Diferencial Ordinéria:

da ( ~j

—=|r+ala

ot

P —aar(reup. (36)
ot

%zrc—,&}b

Dada a premissa de ndo arbitragem, na data de liquidag¢ao T, o retorno dos contratos
futuros € a diferenca entre o preco a vista e o valor original do contrato futuro em ty, ou seja,

v(T,S,,L;t,,T) =S, —F(t,,T.(S,,L,)), onde F(.) é o preco do contrato futuro mencionado

acima, observada a seguinte condicdo

a(T;tO,T)
b(T;tO,T)
c(T;tO,T)

1
0 . 37)
. 1.(5,.L,)

ty? Tty

Ao resolver a equacgdo (36) acima, obtém-se que:
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a=e
b 61’ (H—/}](t—T) (rﬂ;zj(tT)J
=-—-|¢ —e
e - (38)
. # e(r+£z](t—T) ~ er(tT)] B 0{}/~ { [H—,UJ T) B er(tT)}
a—H o—
—F(t.T.(S,,: Ly e ™"
Portanto, tem-se que:
s, )= d s e LR
o H (39)

+ﬂ [r+£¥](r0 -T)

e —e
oa— U oa— U
~Fle, T(s, . L, ™

roo-1) | _ ﬂ [W} ](TO_T)

e _ e’(’o—T)

Quando o contrato futuro € negociado, nenhum dinheiro muda de maos, o que implica

que se valor inicial € zero, expresso pela seguinte equacao:

V(t,,S, L ;t,,T)=0. (40)

ty? I"

Portanto, o preco futuro serd igual a:

F(IO,T, (Sro’Lro )):e&(ro—T)StO F— (eit(to—T)_e&(ro—T))Lto

a-H (41)

que pode ser escrito na sua forma neutra ao risco como:
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FO(.T,(S,, L)) = e 15, + — % (e;‘('_T) - e‘;’('_T)jL
a-p

) (42)

LMY (e‘;’(’_”—lj— ay (e;,(,_n_l)

oa— U a— U

onde @ é o pardmetro neutralizado a risco, sendo 8 = [a, U, 7/} .

2.5.3.6 Método da medida equivalente de Martingales
Na presente subsecdo apresenta-se uma metodologia de aprecamento que utiliza o
principio da ndo arbitragem por um outro enfoque. Tal método difere do método de EDP, mas

resulta na mesma equacao final descrita em (42) acima.

A idéia principal por trds do método da medida equivalente de Martingale é a de ser
possivel se determinar uma medida de probabilidade sob a qual os ativos financeiros se
comportam com um mau’tingale5 quando descontados devidamente, valendo-se da no¢do de
auséncia de oportunidades de arbitragem, o que torna possivel o cdlculo dos precos livres de
risco por meio da avaliacdo das expectativas implicitas. Tal método envolve a transformagao

das distribui¢des de probabilidade por meio do teorema de Girsanov.

Dado que os precos futuros podem ser considerados como uma expectativa dos precos
a vista em um mundo redimensionado, neutro a risco, os investidores ndo exigem um prémio
extra por incorrem em risco extra. Por conseguinte, o retorno esperado de qualquer ativo sera
a taxa livre de risco. Para exemplificar as premissas expressas acima, suponha que uma acao
nao pague dividendos e siga um modelo lognormal, com uma taxa de retorno u e volatilidade

o, tal que:

dS, = uS dt+oS.dw,. (43)

> Suponha que no tempo t toda as informacdes sejam expressas por I,. Uma varidvel aleatério X, que satisfaz a

igualdade E” = [X sl ] = X, , para todo s > 0 serd um martingale em relagdo a probabilidade P.
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O preco do contrato futuro por sua vez no tempo t, e data de liquidagcdo T pode ser

definido por:
FT,5,)=Se", (44)

onde r € a taxa de juros livre de risco. Caso a relacdo apresentada em (44) acima entre
F (t,T, St) e S; ndo seja atendida, havera oportunidade de arbitragem. Note que S,e’(T_') ndo é
a expectativa do preco a visa no mundo real descrito em (43) acima, mas sim a expectativa do
preco a vista que segue um modelo lognormal cuja taxa de retorno seja r, ou seja,

ds, = rS.dt +0S,dW.,. (43)

Dessa forma, o preco a vista foi redimensionado para um mundo neutro a risco por

meio da substitui¢do da taxa de retorno u pela taxa de juros livre de risco r.

Aceita a premissa de que os precos futuros podem ser considerados com uma
expectativa dos precos a vista em mundo neutro a risco, ao se derivar a férmula do modelo de

2 fatores apresentado em (19) acima, obtém-se que:

ds, = a(L, - S, )dt +6.,[S,dW,

(46)
dL, = ﬂ( y-1, jdt + 7L, dW?

b

onde &, 1 ,e ¥ sdo parametros neutros a risco.

No intuito de aprecar um contrato futuro deve-se entdo calcular as expectativas dos
precos a vista sob EDE expressa em (46) acima. Ao efetuar tais cdlculos os termos aleatorios

se cancelam, e a equacgdo passa a ser definida por:
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(47)

onde St e l:, sdo expectativas dos valores de St e Lt no tempo t, respectivamente. Ao
resolver a equacdo ordindria estocéstica por L_r , com condicdes de contorno de que t = ty, €

l:, =L, , obtém-se que:
(48)

l:t = (Lfo - 5/)6/}(%—’) + 5/

Ao inserir a equagdo (48) na primeira equagdo estocastica ordindria por S, , valendo-se

da equacdes de contorno de que t =tpe b:r =S, , obtém-se que:

a-p (49)

Dado que Fé(t,T, (S,L))= S:T , € 0 tempo inicial seja t = to, S_to =S, eL, = L, obtém-

12t

se que

~ t

a-
4 fuji (e&(r_r)_lj_ ay (e,}(r_r)_lj (50)

FO(i,T,(5,,L,))= s, + —% (e;‘("T)—eé’("T)jL

A qual é a mesma férmula apresenta em (42) acima.
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Se F,=F b(t,T,(St,Lt )), entdo nao serd dificil comprovar que sob a medida de

probabilidade é, F; é martingale. Este € o motivo pelo qual tal método é denominado de

método da medida equivalente, MME.

2.5.3.7 Foérmulas de precos de futuros para os Modelos

A seguir apresentam-se as férmulas dos modelos descritos na subsecdo 2.4.3 acima,

apos a aplicagdo das transformacdes de aprecamento de futuros apresentadas acima.

° Modelo de 1 fator sem sazonalidade:
F(.T,S,)= e‘;’(’_T)(S,— Lj+ L. (51)
° Modelo de 1 fator com sazonalidade:

F(.T,S,)= e';‘(T_T)(S,— L- f(t)j + L+ £(T). (52)

o Modelo de 2 fatores sem sazonalidade:

Fé(t,T,(S,,Lt )):eéz(z—T)St o a’~ (e;l(t—T) _e(;l(t—T)th
a-u
(53)

LMY (e‘;’(’_”—lj— ay (e;,(,_n_l)

oa— U oa— U

o Modelo de 2 fator com sazonalidade:



FO4,T,(S,,L,)= F(T)+ e (s, - )+

" ~,U7~ (ec}(f-T)_lj_ ~a7/~ (e;t(f-r) _1j

o—u a—H

a

a-u

( PHT) _ eiv(r—T)j

L

4
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(54)
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho tem por objetivo replicar os modelos e metodologia apresentada em
Xu (2004) valendo-se dos dados do mercado de carbono apresentados no Capitulo 3 acima.
Dessa forma, apesar dos modelos desenvolvidos em Matlab terem sido adaptados para os
dados observados, e parte da analise diferir daquele trabalho, o presente capitulo replica o

contetdo apresentado por Xu (2004).

3.1 Estimacao por maxima-verossimilhanca

Nesta secdo serd apresentado o modo como os parametros do modelo foram

considerados e estimados por meio dos dados histéricos.

Ao replicar Xu (2004), foi utilizada a técnica da maxima-verossimilhanga, a qual
otimiza os valores que maximizam a probabilidade dos dados ocorrerem. Tal procedimento
permite estimar os parametros de modo consistente, € os parametros apresentam minima

variancia ndo viesada a medida que aumento o tamanho da amostra.

Suponha que X seja uma varidvel aleatdria cuja funcido de densidade da probabilidade

seja definida por f(6,X), onde 6= {01,...,0K} e K seja um parametro desconhecido que

n

precisa ser estimado. Dado uma sériec de observacdes {X A

a funcdo logaritmica de

maxima-verossimilhanca é dada por:

flo.tx,y,)=Yms(e.x,). (55)

O célculo da méaxima-verossimilhanca do estimador € € obtido pela maximizacdo de

&(), portanto:

6 = arg max 5(49, {x,1, ) (56)

BeR*
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3.1.1 Funcao Caracteristica e Fun¢io Densidade da Probabilidade para
Processos de Difusdao com Saltos
Para aplicar o método da maxima-verossimilhanga, é util ter uma forma analitica da
funcdo densidade da probabilidade para a varidvel estocdstica. Dado que os modelos
utilizados podem ser classificados como da classe de processo de difusdo afim com saltos,
affine jump diffusion process, este processo pode ser realizado por meio da aplicagcdo da teoria
de transformacgdo geral de processos de difusdo afins com saltos, valendo de Duffie et al.

(2000), Anexo A.

Suponha um processo estocdstico {X , }TZO

seja um processo de difusao afim com saltos
em N". De acordo com a teoria de Duffie et al. (2000), ao se fixar u = is e R(X.,t) = 0, obtém-

se uma férmula fechada para a expressdo caracteristica da funcdo Xt condicional a X, (T >1),

definida por:
¢ (s,1,T, X,) = E°[explis. X, ) X, |= ¢°(is.1. T, X,), i =+/=1 . (57

A funcdo caracteristica € tnica, e contem a mesma informagdo da funcao densidade da

probabilidade, a qual pode ser recuperada pela férmula inversa da transformagdo de Fourier.
Dessa forma, pode-se explorar o conhecimento de ¢°(.) por meio da derivacio da funcio

probabilidade da densidade de X condicional a X, tal que:
| (58)

X ¥ (s, 6T, X, )ds .
(27[)"9!"6 #°(s )ds

f(e’XT|Xt):

Dessa forma, a funcdo densidade da probabilidade pode ser utilizada para construir a

maxima-verossimilhanca dos modelos apresentados anteriormente.
3.2 Calibragem do modelo de 1 fator sem sazonalidade
Neste caso o modelo de precos a vista de crédito de carbono segue um modelo de

reversdo a média descrita em (8) acima. Ao fixarmos r = 0 e r= Y2, respectivamente, temos

dois modelos especificos:
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Modelo 1f-A:

ds, =a(L-S,)dt +cdW, . (59)
Modelo 1£-B:

(60)
dS, =o(L~S,)dt + 0[S, aw, .

Como foi mencionado, os dois modelos acima nao sdo o foco do trabalho, mas servirdao

para discutir alguns procedimentos importantes no processo de calibragem.

3.2.1 Funcao Densidade da Probabilidade

3.2.1.1 Modelo 1f-A
° Em tempo continuo
Dado que o processo do preco S; descrito em (59) acima pode enquadrar-se em um
processo de difusdo afim com saltos, ao aplicar a féormula presente em (58) deduz-se a fun¢do

densidade da probabilidade condicional de Si;; dado S..
Ao inserir (59) em (A2), obtém-se que:
X;=S, k=aL, K,=-a, Hy=0>,H;=0,1p=0,1,=0,v=0.

Valendo-se de (A4) — (A6) e inserindo-a em (57), obtém-se a fungdo caracteristica

dada por:

¢(S’t,T,Sr): Ee[eiXST

5. 61)

=&’ (is,1,T,S,)
= exp(A(t,T, s)+ B(t.T.s)St) '

Onde A(t, T, s) e B(t, T, s) satisfazem a seguinte equagao:
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d,A=—-alB —%asz

: (62)
d,B=aB
com as seguintes condi¢des de contorno:
A(T.T,s)=0 (63)
B(T,T,s)=is
Ao se efetuar a diferenca de (62) — (63), obtém-se que:
At T,s)= —isL(e“("T) - 1)+ L o’s’ (ez”’(’"T) - 1) (64)

da
B(1,T,s)= ise® ")

De (58) e (61) obtém-se que a funcao densidade da probabilidade de S, dado S; é

—isSp

1
f(H, ST|S'):E.L$ exp(A(t,T,s)+ B(t,T,s)St )ds. (65)

Ao se aplicar a férmula apresentada no Anexo A obtém-se que:

1 2a alll= e )L+ s —5, )
f(é’,STISt)=ﬁJGZ1_620,(”) exp{— li- Gz()l_efa@_”) 1 (66)

. Em tempo discreto:
Na verdade, se o ponto T for préximo de t, entdo (62) pode ser aproximado por meio da

seguinte expressao:

At.T,s)- AT, T,s) 1 2
p— z—a/LB(T,T,s)—EO' B(T,T,S) (67)

B(:,T,s)-B(T,T,s)
t-T

~aB(T,T,.s)
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Dadas as condi¢des de contorno apresentadas em (63), os valores de A(t, T, s) e B(t, T,

s) podem ser aproximados por:

A, T,s)= (—isaL+lazszj(t ~T)
2 . (67)

B(t,T,s)=is+ias(t—T)

Portanto, a funcao densidade da probabilidade de St dado S; pode ser aproximada por:

flo.s,]s,)=—= [ e exp(A(e.T,5)+ B(t,T,5)S, )ds
27 %

(68)
L exp[is((l v ale—T)S, el —T)—S, )+ Lo (1 T)SZst
27 % 2
Ap6s aplicar a férmula presente no Anexo [*], obtém-se que:
16.5.08)=—— 1 exp (1+alt-1)s, —eL(t-T)-5, ) (69)
T oxeNT -t 20°(T ~1) '

° Comparacdo entre as funcdes de densidade das probabilidades
Ao se colocar (66) e (69) juntos, nota-se que o segundo aproxima-se do primeiro ao se
substituir e“"") por 1+a(t-T) e ¢***") por 1+2a(t-T). Caso suponha-se que a(t-T) ndo seja
um ndmero grande, entdo tal substitui¢do ndo ird causar grandes erros. A Ilustracdo 17 abaixo
demonstra visualmente a diferenca de duas fun¢des densidades de probabilidade retiradas de

Xu (2004).
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4.5 T T

24 26

Iustracao 11 — Comparacao da densidade do modelo 1f-A
Fonte: Xu (2004).

Nota: A linha sélida representa o grifico da funcdo de densidade da probabilidade em tempo
continuo, definida em (66) acima. A linha tracejada representa o grafico da fungdo de
densidade da probabilidade em tempo discreto, definida em (69) acima. S; =2, T-t=1, a =

0.02,L=2,ec=0.1.

3.2.1.2 Modelo 1f-B
o Em tempo continuo
De acordo com a definic@o presente em (A.1), o processo do preco S; descrito em (60)

acima pode ser classificado como um processo de difusdo afim. Portanto, deduz-se a funcdo

densidades da probabilidade de S;; dado S, valendo-se de (58).

Ao inserir (60) acima em (A.2) obtém-se que:

=S, kg=0aL, K, =—a,Hy=0, H =¢>,1p=0,1;=0, v =0.
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Ao calcular a diferenca de (A.4) — (A.6) e inserindo-a em (57), obtém-se a funcdo

caracteristica dada por (61), onde A(t) e B(t) satisfazem a seguinte equacao:

d0,A=-alB
(70)

0,B=aB —%osz ’

dadas as mesma condicdes de contorno apresentadas em (63).

Ao resolver-se o sistema da equagdo de Ricatti, obtém-se que:

2
Alt.T.s)=- 20{2L ln{l +is T (et - 1)}
2

o
ise®tT) : (71)

A equacgdo condicional da funcio densidade da probabilidade definida por S;; dado S,

define-se por:

(72)
f(é’, S, |S; ) = %jﬁe‘”sf exp(A(7,T,s)+ B(t,T,s)S, )ds .

o Em tempo discreto
Do mesmo modo, se T for préximo a t, entdo (70) pode ser aproximado pela seguinte

expressao:

A(.T,5)- A(T.T.s) _ _GLB(T.T,s)s
t—T : .

B(t’T’St)_f(T’T’S) = aB(T,T,S)—%O-ZB(T’T’S)Z

Conjuntamente com a condicdo de contorno (63), os valores de A(t, T, s) e B(t, T, s)

podem ser aproximados por:
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A, T,s)= (—isal)t—T)

B(t,T,s)zis+[im+%azs2j(t—T)' i

Entdo, a condicional da funcdo densidade da probabilidade de St dado S; pode ser

aproximado por:

16.8,]s,)= R [ e exp(A(. T, 5)+ B(tT,5)S, Jds
27 IR

' 75
L exp(is((1+ i ~T)S. -t -T)-5, )+ 2075 (1 -T)SZst )
27 % 2
ApOs aplicar os calculos presentes no Anexo C, tem-se que:
1 1+alt-T))S, —al(t-T)-S,) 76
f(e,ST|St)z exp (e ))2 (t-7)-5;) _ (76)
V2ro, S (T 1) 2078 (T 1)

. Comparagdo entre as funcdes de densidade das probabilidades

Para aproximar a funcio (76) da fungdo (72) aproxima-se A de B em (71). Para A, isto é

2(s T 2(,
feito pela substituicdao de 1) por 1+a(t-T), e de ln(1+ is% por is#. Para

. . - _ 1
B, isto € feito pela substituicio de et 1) por 1+a(t-T), e de — por 1-
iSO (t - T)
I+—
2
o’ (t - T) . . . 2 2
is——— e finalmente omitindo o termo de maior grau ac>(t—T)’. Ao supor que a, o,

(T-t) sdo suficientemente pequenos, entdo a substitui¢do ndo ird causar grandes erros. A

[lustracdo abaixo demonstra visualmente a diferenca de duas funcdes densidades da

probabilidade retiradas de Xu (2004).
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?£1.5—
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24 26

Ilustracao 12 - Comparacao da densidade do modelo 1f-B
Fonte: Xu (2004).

Nota: A linha sélida representa o grifico da funcio de densidade da probabilidade em tempo
continuo, definida em (72) acima. A linha tracejada representa o grafico da fungdo de
densidade da probabilidade em tempo discreto, definida em (76) acima. S; =2, T-t=1, a =

0.02,L=2,ec5=0.1.

Em mercados reais, ndo hd transacdo todos os dias, ou seja, existem aproximadamente
252 dias uteis, e ndo 365 dias. Nos demais dias a negociacdo € suspensa. A questdo, portanto,
reside em como se tratar os dias em que nao hd negociacdo para fins de calibragem dos
modelos. Na presente dissertagdo nao foram realizadas correcdes na carteira e no processo de

calibragem para considerar o problema dos dias ndo tteis.

3.2.2 Estimacio da maxima-verossimilhanca
Suponha que as observacdes do preco a vista possam ser definidas por {Sr }L. Ao se

aplicar os procedimentos do método da maxima-verossimilhanca, deve-se primeiro:

&=logIl £(6.5,..]S,). (77
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Como foi demonstrado na secdo anterior, a funcdo densidade da probabilidade
condicional em tempo continuo pode ser aproximada de forma adequada pela correspondente
fun¢do densidade da probabilidade em tempo discreto, se o, a, e (T-t) ndo forem muito
grande. Este serd exatamente o caso no mercado de crédito de carbono. Dessa forma, utiliza-
se a aproximac¢do definida pelas funcdes densidade da probabilidade apresentada em (69) e

(76) acima. Entdo, ao se assumir que d£/0d8 =0, os parAmetros podem ser estimados por:

n—1 _ _ _
%:0:)2(11 Si)(a(LZSt2)+St SH—I):O
aa =1 (o) Ht
o0& “ofedL-S,)+S,-S,,,)
_:0 t t 1+ :O , 78
oL 321“ o’H} 78)
A& o 1 (ele-s)+s, -5, )
_:0 - t t t+ :O
Jdo j; o c’H’

onde H; = 1 para o modelo 1f-A, e H, = \/S_r para o modelo 1f-B.

Ao se resolver a equagdo acima, obtém-se que:

DE -CF (79)
azz—,
C° —-BE
L=-8_D (80)
C aC
oo [ L& (a(L-5,)+S,-5S.,) (81)
n—-13 H,2 ’
onde:
n—1 ¢2 n—1 S n—1 S(s —S n—1 n—1 S —S
B:zStz,C:_ tz,D: t( L‘+12 t)’E: LZ,F: t 2t+1. (82)
= H,; s i H - H - H
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3.2.3  Dados continuos versus dados discretos
Caso seja adotada a premissa de que os precos dos créditos de carbono seguem os
modelos apresentados na presente secao 4.2, que sdo descritos por uma equagdo diferencial
estocdstica estar-se-d assumindo que os precos alteram-se de forma continua. No entanto, no
mercado real, os precos dos créditos de carbono sdo cotados em tempo discreto. Na confecgdo
da presente dissertacdo utilizou-se de dados diarios dos precos dos créditos de carbono. Dessa
forma, fica a pergunta se é possivel calibrar os modelos com apenas uma parte das saidas da

equacao diferencial estocéstica.

Para responder a tal indagacao, Xu (2004) realizou o seguinte teste empirico:

Primeiro, a fim de fixar o valor de Sy simulou 200.000 valores, um por um, por meio
da forma discreta da equagdo diferencial estocdstica. Para o modelo 1f-A, a férmula recursiva
defini-se por:

S..=S +a(L-S)At+oAr e, .
Para o modelo 1{-B, a férmula recursiva define-se por:
Sn =S, +alL—S,)At+0,/S, At e,.

Nas férmulas acima, €,~ N(0,1), e At =0.01.

Selecionaram-se os valores para unidades inteiras de tempo, os quais totalizaram 2001
valores, os quais representa cerca de 1% dos valores originais simulados, formando um

subconjunto.

Xu (2004) entdo utilizou tal subconjunto para estimar os pardmetros, e verificou se o
mesmo foi capaz de recuperar os parametros da amostra. Apés ter realizado tal experimento
50 vezes, o autor obteve 50 resultados estimados, cujas médias e desvios padrdes foram

calculados da seguinte forma:
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Dado uma série de observagdes aleatérias da varidgvel X, {X,}.,, estimou-se a

expectativa das média por EX) = lZ:X,, e desvio padrao por
n o

std(X) = \/ ! 12()( —E(X ))2 . No trabalho original de Xu (2004), ele demonstrou que a

n—1.
estimagdo obtida por meio do conjunto parcial de dados foi capaz de recuperar os valores com
exatiddo. Encorajados por tal conclusio, os modelos foram calibrados com dados didrios. Mas
vale ressaltar que dado o tamanho de nossa amostra de dados, isso pode resultar em grandes
desvios. Na presente dissertacdo nio se tentou resolver o problema do tempo continuo versus
tempo discreto, pois a grande duvida € na verdade se o modelo foi capaz de recuperar os
parametros de modo adequado com uma pequena amostra. Tal dificuldade torna-se um dos

pontos principais que ndo foi solucionado na presente pesquisa.

3.3 Calibragem do modelo de 1 fator com sazonalidade

Nesta classe de modelos o preco a vista dos créditos de carbono devem seguir um
processo de reversdo a média descrita pelas equacdes (9) a (12). Ao assumir que r =0, r =12,

er =1, tem-se respectivamente os modelos: 1f-sn-A, 1f-sn-B e 1f-sn-C.

Tais modelos incorporam um fator de sazonalidade na estimacdo dos dados. Para tanto

o modelo primeiro retira o fator sazonal f(t) das observacdes dos precos futuros, e com a
informacdo desazonalizada {X t}:‘_l estima-se os demais parametros por meio do método da

maxima-verossimilhanca.

3.3.1 Revelacao do termo sazonal f(t) dos precos dos futuros
O processo de calibragem consiste em casar as informagdes estimadas pelo modelo as
observadas no mercado. Conforme foi demonstrado no Capitulo 3 acima, a sazonalidade é
uma caracteristica presente nas séries de precos de créditos de carbono, tanto no mercado a
vista, como no mercado futuro. Nota-se ademais quando analisamos apenas os contratos
futuros referentes a 2* fase do EU ETS, que o termo sazonal é mais facilmente identificado,

dados que tais séries sofreram menos impactos com a divulgacdo de informacdes em 15 de
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maio de 2006 sobre o excesso de créditos no ano de 2005 em torno de 4% do total das
emissdes, ndo sendo possivel se tal fato se deu em decorréncia de abatimentos, ou sobre

alocacao por parte dos governos.

Dessa forma, faz sentido tentar revelar o termo sazonal f(t) tanto do mercado a vista

quando do mercado futuro.

n

Considere que o histérico de precos do mercado a vista como {St }r:l,

e 0S pregos
futuros como {FTI |t =12,..ni= 1,2,...,m}, onde Ty € o nimero dias contados de t em que

deverd ocorrer a liquidagdo, m é o numero de precos de contratos futuros observados em t.

Estes serdo os dados obtidos do mercado real.

Por outro lado, assumindo que os precos a vista sigam um processo descrito pelas
equagdes (9) a (12), tem-se que a fungdo tedrica dos pregos futuros F b(t,T,S) definida por
(52), onde t é tempo da observacdo, T é a data da liquidacdo do contrato futuro, 6 ¢ um

conjunto de parametros do ativo, ou seja, [b,ﬁl,ﬁz,...,ﬁN,771,772,...,771\,,&', L} .

No intuito de fazer com que o modelo case com os dados reais, torna-se necessario
encontrar um parametro que faca com a distancia do preco futuro tedrico e do prego futuro

observado no mercado se torne o menor possivel. Caso a distancia seja definida como um
espaco Euclidiano, entdo o estimador de € pode ser obtido pela minimizagcdo da soma dos

quadrados da diferenca ente F‘g(t,T,S) e F,!T“ ,parat=1,2, ..,nei=1,2, .., m. Em termos

matematicos tem-se que:

~ n

0 = arg min i

9 t=1 i=1

s
1 Ny

(Fb(t,T. S,)-F,, ) . (83)

Ap6s a estimacao de é, f(t) e {X . }f_l sdo facilmente estimados por meio das equagdes

(10) a (12).
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3.3.2 Funcio Densidade da Probabilidade
Nesta subsecdo apresenta-se a fun¢do densidade da probabilidade de X;; dado X, em
tempo discreto, derivado da equacgao diferencial estocdstica. A férmula da fungdo densidade

da probabilidade condicional que serd empregada no processo de calibragem, define-se por:

1 (lL-X)+X,-X,,)
0’ XH_I Xr ~— _ t > t t+1 , (84)
4 x) V2ro(H)H, eXp( 20(t) H} j

t

onde

1 para o modelo 1f —sn—A,
H,=1X, para o modelo 1f—sn—B, (85)

t

X. para o modelo 1f —sn—C.

t

3.3.3 Estimacoes
Suponha que os valores de {X ,}:’:1 tenham sido obtidos. Ao se aplicar os
procedimentos do método da maxima-verossimilhanca, assume-se que

E=logIl'f (6, X ,+1|X . ) Em vista disso, os parametros de X; podem ser estimados por:

n—1 _ _ _
§—§=0=>Z(L Xt)(Ol(L()i(t):rXt X)
o =1 o\t ,
n—1 _
=1 o\t /
n—1 _ 2
2_&20: _1+ (a(L Xt()—)'_z);tz Xt+1) j:() (86)
c =1 o\t ;
n—1 _ 2
8875:0: (—1+(a(L Xz;f;’z Xi) j 0s zftj:o
j r=1 o\t /
n—1 _ _ 2
06 _ & lelt-x -x) s1n(2—j—0
Qw, = o(t)H}
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Em razdo da existéncia de uma funcgdo dependente do tempo o(t) é dificil apresentar

uma solucao fechada para o sistema. O melhor que pode se fazer é encontrar uma solugao

numérica.’

3.4 Calibragem do modelo de 2 fatores sem sazonalidade

Nestes modelos, o preco a vista dos créditos de carbono seguem um processo de
reversao a média descrita pela equacdo (14). Ao fixar r =0, r = %2, e r = 1, respectivamente,

obtém-se trés modelos:

Modelo 2f-A
ds, = a(L, - S, )dt + cdW! (87)
dL, = u(y— L, )dt +@dW?
Modelo 2f-B
ds, = oL, — S,)dt + 5/S,dW, (88)
dL, = u(y—L,)dt +7\[L, dW}
Modelo 2f-C

ds, =a(L, - S, )dt + cS,dw!
dL, = u(y— L, )dt +1L,dw> (89)

® Para a equacio f(x) = 0, onde x€ R" e f(x): x> R", se a solucio existir e for tnica, entdo a solugio

pode ser obtida resolvendo um problema de otimizagdo equivalente: x=arg min lIf(x)ll, onde IL.Il ¢ definida pelo
xeR"

tamanho de um vetor Euclidiano. Na prética, tal problema de otimizagdo foi resolvido utilizando a fungdo

“fminsearch” do Matlab, a qual encontra o minimo de uma funcao escalar de multiplas varidveis.
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34.1 Revelacao do termo nao observavel Lt dos precos dos futuros
Na presente dissertacdo foi considerado que em qualquer tempo t € possivel se
observar os precos a vista e os precos futuros. Todavia, dado que para se implementar a

maxima-verossimilhanca dos modelos de 2 fatores acima torna-se necessdrio se obter os

n

valores da média de longo-prazo dos precos a vista {Lr }til,

a qual é uma varidvel ndo
observéavel, faz-se necessdrio revelar tal varidvel por meio dos pregos futuros. Neste processo,
encontra-se {Lr }L e os parametros neutros a risco de forma simultanea. O algoritmo utilizado

para encontrar tais parametros se assemelha com o apresentado no modelo de 1 fator acima.

Considere que no tempo t se observe o preco a vista S;, e os precos futuros

F, = (i = 1,2,3,...,m), onde 7, é o nimero de dias em que ocorrerd a liquidagdo contados da

data t, e m € o niimero de precos futuros observados no tempo t.

Por outro lado, também ¢é observado os precos futuros tedricos

Fb(t,Tn.,(S,L, ))= A, + B.L, dado pela equagio (53), onde t é o tempo da observacio, T, é a

ti

data de liquidacdo, @ € o conjunto de parametros do ativo, ou seja, [0{, o, U, 7/,1}, A =

o lg 4 1Y (e&(r—m_lj_ ay (eiz(r—r,»_lj’Bi: @ (eé(r—r,n_eo}(r—r,»)
a—u a- a-

Suponha que 6 é dado. Em um tempo fixo t, calcula-se os valores dos L{’s que

m

minimizam a soma ao quadrado das diferencas entre {F,!Tﬁ }ZI e {F b(t T, (S,,L, ))} . Os

sLygo
i=1

valores de L.’s sdo aqueles valores ocultos mais provaveis contidos nas informacdes

observadas. Dado que @ ¢ fixado de modo que exista apenas um conjunto de valores de L;’s,

entdo valores de L, pode ser considerado uma func¢do de @, tal que:

L(0)=argmin3 [ F01,.(5.L)-F,,

i
L, i=1

jz . (90)
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Ao igualar o derivativo com relagdo L; a zero, (90) pode ser simplificado na seguinte

expressdo:

y B. B.
L,@:;(’ S 1)

Ap0s ter se obtido Ly como uma funcdo de @, entdo torna-se € uma varidvel livre de

E [

modo que a soma da diferenca entre {ET }l"; e {F é(t T..(S,,L ))} em todo t seja
i=1

minimizado. Dessa forma, obtém-se o estimador 6timo de &, definido por:

2
8 = arg min Z(Fﬁ(z,zi,(sr L (em -F,, j . ©2)
9 t=1 r=1

Ap0s ter se obtido o é, {Lr }L pode ser calculado por meio de (91)

3.4.2 Funcio Densidade da Probabilidade

Para os presentes modelos de 2 fatores sem sazonalidade, temos que dois destes
apresentam processo de difusdo afim com saltos, e portanto suas fung¢des de densidade da
probabilidade condicionais podem ser obtidas por meio da analise da transformagao do
processo de difusdao com saltos, conforme o apresentado na subsecdo 4.1.1 acima. Apesar de
Xu (2004) ter demonstrado o modo como se obter a funcdo densidade da probabilidade em
tempo continuo, conforme apresentado no anexo D daquele trabalho, o autor decidiu utilizar a
funcdo densidade da probabilidade em tempo discreto, dado que a mesma precisa ser obtida
por meio de método numérico, ndo havendo beneficios em se adotar a metodologia por tempo

continuo. Na presente dissertacdo, seguiremos a mesma posi¢ao adotada por Xu (2004).
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A funcdo densidade da probabilidade de [S,+1, t+1] condicional a [S Lt] em tempo

discreto diretamente da forma discreta da equagao diferencial estocéstica satisfeita por S; e L,

conforme segue:

{SH—I - St = C((Lt - St )+ Ole (W['l"l W ) 93)
Lt+1 _Lt = IU(Q/—L,)+TH2, (W/t+1 W )
onde:
1 para modelo 2f—-A
H, = \/S_, para modelo 2f—B
S, para modelo 2f—-C (94)

para

mod elo

2f—A

1
H, = \/L_, para o modelo 2f-B
L para o modelo 2f-C

Dado S; e L; e considerando que (Wt+1 W, ) N (O,l), obtém-se que
S.. ~NlalL, -5,)+5,,6°H2). Do mesmo modo, obtém-se que
L+1 -~ N(/l(y_Lt)—i_Lt’TzHZzt)'

Dessa forma, (W,+1 W, ) (W,+1 -W, ) sdo independentes, e a fungcdo densidade da
probabilidade condicional conjunta de [S,H’Lm] dado [S,,L,] pode ser aproximada pelo

produto das funcdes densidade da probabilidade condicional de cada uma das varidveis, tal

que:

08,18, L)= 70.5,.[s,.L)s (6.1, [5,.1,]) =
(L, ~5,)+5, =5,.) ] 1 exp[ (uly-L,)+1, - LM)}(%)

V2roH , ( 20°H|, N27iH 20°H?
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84

Suponha que saibamos os valores de {Sr }?:1 e {Lr }';21. Por conseguinte, aplicando o

procedimento geral de maxima-verossimilhanga, obtém-se que:

£ =101 (0.15,...L,,]15,.L,).

entdo, ao fixar-se d£/d8 =0, obtém-se a estimagdo dos seguintes parimetros:

i g zl(L -8 JalL, =S,)+S, = S..)

=0

]:o

o = c’H,
af < 1 (a(Lt -S )+ S St+1 )
-0 ——
do =\ o o’H;

n—1
0L Sr-tlu-L)en o)
a:u t=1 T HZr

n—1 _

af — 0 = z Il'l(ll'l(}/ Lt )+ Lt Lt+1)

Ao resolver o sistema acima, obtém-se que:

n—1

(s, -$,.,)s, - L,)/H?)

t=1

(5, -, /H2)

9

I’l—l,:1 let

_ DE-CF
C’-BE’

_ B D

- C uc’

J 1 2 (alL, -5,)+S, -8, )

T:\/ L& (uly-L)+L,-L,)

-1 t=1 H 22t

onde:

2

2

(96)

97)

(98)
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n—1 LZ n—1 L n—1 L(L  —-L n—1 n—1 L —L
B= rz ’C:_z tz ’D:z t( t+12 t),E: 1[ ,F = t 2t+1. (99)
=1 HZt =1 HZt =1 HZt =1 HZr =1 HZt

Na prética, as férmulas sdo aplicdveis aos valores de L; obtidos dos precos futuros,

conforme descrito na se¢ao anterior.

3.5 Calibragem do modelo de 2 fatores com sazonalidade

Nesta classe de modelos, os precos dos créditos de carbono seguem um processo de
reversdo a média, descrito por (16) a (18). Ao fixarr =0, r = Y2, e r = 1, respectivamente,

obtém-se trés modelos: modelo 2f-sn-A, modelo 2f-sn-B, e modelo 2f-sn-C.

O primeiro passo no processo de calibragem é revelar os fatores nao observaveis,
incluindo o termo sazonal f(t) e a média de longo prazo Lt, por meio da minimizacdo da
distancia entre os precos futuros tedricos e os precos futuros observados no mercado. Neste
processo, obtém-se Xt, os parametros de f(t), e alguns parimetros neutros ao risco. Em
seguida, apds a definicdo dos valores de Xt e Lt’s, obtém-se os parametros desde dois

processos estocdsticos por meio do método da maxima-verossimilhanca.

3.5.1 Revelacao do termo nao observavel Lt, e do termo sazonal f(t) dos
precos dos contratos futuros

Para identificar os fatores ndo observaveis dos modelos, assumimos que:

A= f(T,)+e s, —f<r>)+#(e5’("m —Q—%(e“’-m —1) e (100
a—u a—

B @ (e;«t—m_e&u—m) (101)

Dessa forma, por meio de (54) obtém-se a funcdo para os precos futuros

F é(t T..(S,,L )):Ai +B,L,. Note que a fungdo dos precos futuros envolve ndo apenas

>t [
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[0{, U, 7/} e L, mas também, f(t). Portanto, para obter os mesmos precisa-se apenas casar 0s

precos futuros.

Apés igualar é = [0{,/1, 7,b, ,61,...,,6]\,,7]1,...,7]]\,}, e definir L, em funcdo de 6:

y BF —AB
L,(ej_;( ), (102)

i=1

torna-se € uma varidvel livre de modo que a soma da diferenca entre {1‘7”}{"1 e
T )iz

{F (t.T,.(S,,L, ))} em todo t seja minimizado. Dessa forma, obtém-se o estimador 6timo
i=1

de é, definido por:

_argmlnzn:i{ ( ”,(S L(QDJ—F,%J , (103)

feR"

onde Nj é o tamanho do vetor de 6. Ap6s ter se obtido 0 {L YA (t)}f;l, entdo calcula-

t=1"

se {X , }:;1

3.5.2 Funcao Densidade da Probabilidade

Por questdes de brevidade, serd apresentado apenas a funcdo densidade da

probabilidade condicional conjunta de [X ] dado [X Lt] deduzida de sua forma

t+1° l‘+l
discreta, a qual € utilizada no processo de calibragem. O método de obtencdo € o mesmo do

apresentado anteriormente.



87

f(e’ [Xr+1’ t+1][Xt Lt]) m;(t)H exp{— (a(L’ —X )+ X, Xr+1) j

20() H, (104)
(wly-L)+L -L,)
o exp| —
N27TH ,, 20°H;,
No qual Hy, e Hy; sdo definidos por:

1 para o modelo 2f—sn—A,
H, =44X, para o modelo 2f—sn—B,

X, para o modelo 2f—sn—C. (105)

1 para o modelo 2f —sn—A,

H, = \/f, para o modelo 2f—sn—B,
para o modelo 2f—sn—C.

3.5.3 Estimacoes
Ao aplicar os procedimentos gerais do método da maxima-verossimilhanga, obtém-se

estimativas para os parametros apresentados em (15) a (17). Para os parametros que envolvem

L, ou seja, u, v, t, descobriu-se que os resultados obtido no modelo de 2 fatores sem

sazonalidade sdo tteis, dado que as estimativas sdo as mesmas que as apresentadas em (98)

Ao resolver o sistema acima, obtém-se que:

_ DE-CF
- C*-BE’
B D
7/——5—%’ (106)
\/ 1 = (uly-1)+L L)
n—-13 Hz, ’

onde B, C, D, E, e F sdo os mesmos que os apresentados em (99) acima:

—1 1 n—1 L _ Lr+1 (107)
2 .

n—1 L2 n—1 L n—1 L n—
B= z t2 , C = t D Z t+1 , E = , F = t
t=1 Hz,‘ t=1 Hz,‘ t=1 2,‘ t=1 H 2t t=1 Hz,‘
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Para os pardmetros que envolvem X, tais como &,c,4,,...,4,,@®,,...,®, , os resultados

obtidos no modelo de 1 fator com sazonalidade apresentados em (86) sdo tteis, € 0s

estimadores podem ser obtidos por meio da resolu¢ao numérica do seguinte sistema:

n-l1 (L_X[)(a(L_X[)+Xt_XI+l)

=0
=1 O'(l‘)thz
n—1 _ 2
_1+(a(l‘ Xt)-i_thz Xt+1) :O
=1 O-(t) Ht
n—1 _ _ 2
_1+(a(L X)+2Xt Xt+1) COS(2ﬂ‘7tj:O s
p o(t)VH’ P
n—1 _ _ 2
_1+(a(L th Xe) ) sm(znﬁ =0
1=1 G(t) th P

onde os parametros o(t) € P sdo definidos em (16) a (18).

(108)
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4 DADOS E ANALISE PRELIMINAR DA ESCOLHA DO MODELO

Os dados utilizados na presente dissertacao referem-se as cotagdes didrias do mercado a
vista e contratos futuros de European Allowance Units, cotadas na ECX - European Climate
Exchange, com vencimento para Dezembro de 2006 a Dezembro de 2012, no periodo
compreendidos entre 3 de maio de 2005 até 29 de junho de 2007. A base de dados estd
disponivel na pédgina virtual na internet da ECX no seguinte endereco:
<http://www.ecxeurope.com/uploads/documents/ECXCFIFuturesContract-HistoricData-
29June2007.x1s>.

A seguir serdo apresentados os procedimentos adotados para tratamento da base de

dados a ser analisada e modelada, e os motivos que justificam sua adoc¢ao.

4.1 Descricao dos Dados

EU ETS - European Climate Exchange - 3/maio/05 a 29/junho/07
40,00

35,00

30,00

== Fut. Dez12
~Fut. Dez11
===Fut. Dez10
~=Fut. Dez09
Fur. Dez08
= Fut Dez07
Fut. Dez06
— Prego a Vista

25,00

20,00

Euros

15,00

10,00

5,00

0,00
3-mai-05 8-set-05 16-jan-06 23-mai-06 27-set-06 2-fev-07 11-jun-07

Datas

Hustracao 13 — Cotacoes da European Climate Exchange - ECX



Tabela 5 — Descricao estatistica do log retorno dos ativos
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RETSPOT RET06 RET07 RET08 RET09 RET10 RET11 RET12
Mean -0.00884 -0.00214 -0.00872 0.00057 0.00059 0.00061 0.00064 0.00066
Median 0.00000 0.00000 0.00000 0.00231 0.00254 0.00256 0.00250 0.00243
Maximum 0.50195 0.48468 0.47446 0.18653 0.19319 0.19117 0.18664 0.18232
Minimum -0.33647 -0.32333 -0.36291 -0.28825 -0.28108 -0.27427 -0.26778 -0.26159
Std. Dev. 0.06321 0.04698 0.06096 0.03263 0.03222 0.03183 0.03143 0.03193
Skewness -0.46995 0.74505 -0.56159 -1.29745 -1.24194 -1.21841 -1.34284 -1.31219
Kurtosis 15.95145 40.25279 15.92092 18.25125 18.02142 17.51124 16.53533 15.35591
Jarque-Bera 3892.39400] 24209.01000f 3882.88800| 5524.62600] 5351.01300] 4997.86700] 4395.48400( 3683.08000
Probability 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Sum -4.89908 -0.89485 -4.82831 0.31297 0.32416 0.33865 0.35284 0.36675
Sum Sq. Dev. 2.20970 0.92042 2.05507 0.58886 0.57420 0.56012 0.54627 0.56361
Observations 554.00000] _ 418.00000] _ 554.00000] _ 554.00000] _ 554.00000] _554.00000] _554.00000] _554.00000

Observacgao: Os dados de RET06 nao sdo compardveis com os demais.

Tabela 6 — Descricao estatistica dos precos dos ativos
SPOT F06 FO7 F08 F09 F10 F11 F12
Mean 14.9513 19.5563 15.4727 20.1154 20.5060 20.9025 21.3050 21.6989
Median 16.2500 20.4500 17.0000 19.7500 20.0500 20.3500 20.6500 20.9500
Maximum 29.8000 30.4500 31.5000 32.2500 32.9000 33.5500 34.2000 34.8500
Minimum 0.1000 6.4000 0.1100 12.2500 12.8000 13.3000 13.8000 14.3500
Std. Dev. 9.1383 5.7895 9.4722 3.7457 3.7025 3.6690 3.6468 3.6340
Skewness -0.3734 -0.2780 -0.3516 0.6445 0.7223 0.7951 0.8719 0.9382
Kurtosis 1.8305 2.3296 1.8666 3.2390 3.4011 3.5604 3.7212 3.8884
Jarque-Bera 44.5261 13.2445 41.1426 39.7431 51.9841 65.7396 82.3524 99.6764
Probability 0.0000 0.0013 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sum 8297.9940 8194.1000 8587.3500f 11164.0500] 11380.8400{ 11600.8700] 11824.2500] 12042.8600
Sum Sq. Dev.| 46263.7300] 14010.8500] 49706.7200] _ 7772.6460] _ 7594.3730] _ 7457.8480] _ 7367.8470| _ 7316.0930
Observations| __ 555.0000] __ 419.0000] __ 555.0000] _ 555.0000] __ 555.0000] __ 555.0000] __ 555.0000] __ 555.0000
Observacgao: Os dados de RET06 nao sdo compardveis com os demais.
Tabela 7 — Correlacio entre os log retorno dos ativos
RETSPOT RET06 RET07 RET08 RET09 RET10 RET11 RETI2
RETSPOT 1.0000 0.9886 0.9871 0.5505 05493 0.5453 0.5318 05114
RET06 0.9886 1.0000 0.9960 0.7534 0.7493 0.7478 0.7368 0.7127
RET07 0.9871 0.9960 1.0000 0.5731 05705 0.5668 0.5535 0.5324
RET08 0.5505 0.7534 0.5731 1.0000 0.9851 0.9794 0.9503 0.9267
RET09 05493 0.7493 0.5705 0.9851 1.0000 0.9969 0.9717 0.9503
RET10 0.5453 0.7478 0.5668 0.9794 0.9969 1.0000 0.9789 0.9614
RET11 05318 0.7368 0.5535 0.9503 09717 0.9789 1.0000 0.9894
RET12 0.5114 0.7127 0.5324 0.9267 0.9503 0.9614 0.9894 1.0000
Observacdo: As correlagdes relacionadas a RET6 referem-se apenas até 29 de dezembro de

2006, enquanto as demais até 29 de junho de 2007.

Por meio do exame do gréfico da Ilustracdo 11 acima, nota-se que as séries de precos

de créditos de carbono, European Allowance Units, formaram dois grupos com diferentes

patamares de precos e expectativas, refletindo uma clara divisao entre os ativos da 1* fase do
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EU ETS, entrega em 2005 a 2007, dos ativos da 2* fase do EU ETS, entrega em 2008 a 2012,
apos abril/maio de 2005.

Para entender um pouco sobre tal divisdo vale a pena explicar que os analistas de
mercado (Ellerman, 2006) atribuiram a queda brusca em parte em razdo da divulgacdo de
informacdo sobre os montantes adquiridos pelos governos, e a situacdo vendida ou comprada
das instituicdes de cada pafs. Em tal divulgacdo ficou claro que o mercado estava longo, com
excesso de créditos, o que fez com que os precos se corrigissem. Mas dado que parte de tais
informagdes ja eram disponiveis hd muito tempo nos NAPs — National Allocation Plans,
planos nacionais de alocacio de emissdes, tal quebra deve ter ocorrido na opinido de Ellerman
(2006) em razdo de o mercado ter superestimado as projecdes de emissdo de CO,,
conjuntamente com a recente observada escassez de EUA em 2005, dada a alta do preco do
gds natural, o que torna o uso de carvdo, mais poluente, vantajoso economicamente apesar dos
eventuais custos adicionais com EUA, ou que os agentes de mercado haviam subestimado a
capacidade de abatimento realizado pelas empresas, dado que a experiéncia no mercado de
N,0 dos Estados Unidos da América demonstra que abatimentos inesperados sempre ocorrem,
motivo pelo qual o sistema de cap-and-trade, limitacdo de emissdes e negociacdes de créditos,

torna-se mais eficiente do ponto de vista econdmico do que a simples imposicao de taxas.

EUAs 22 Fase (ECX) - 3/maio/05 a 29/junho/07
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30,00
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Euros

= Fut. Dez09

15,00
Fur. Dez08
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0,00
3-mai-05 8-set-05 16-jan-06 23-mai-06 27-set-06 2-fev-07 11-jun-07

Datas

Hustracao 14 — ICE Futures 2° Fase do EU ETS
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Dada que a primeira fase do EU ETS ja esta se encerrando, ou seja, do momento da
conclusdo da presente dissertacdo restavam apenas seis meses para o inicio da segunda fase
do EU ETS, que coincide com a primeira fase do Protocolo de Quioto, janeiro de 2008 a
dezembro de 2012, espera-se que os precos em 2008 venham a refletir os fundamentos
implicitos nos contratos futuros de 2008 e seguintes, e ndo os patamares dos precos dos ativos
referentes a primeira fase, afetados pelo excesso de demanda, e pela impossibilidade de serem

carregados para o segundo periodo do EU ETS, conforme explicado no Capitulo 2 acima.

Dessa forma, ao analisar a Ilustragdo 12 acima se nota que as séries apresentam
reversao a média, bem como um pouco de sazonalidade relacionada aos invernos europeus, o
que ja era esperado dado que boa parte dos precos dos créditos de carbono pode ser explicada

pelo tempo e combustiveis. Vide grafico elaborado pela PointCarbon (2007) abaixo:

Explicado pelo clima, precos de combustiveis e verificacao

EUA para entrega em dezembro de 2007 no ano de 2006, comparado ao indicador da Point Carbon sobre a demanda
por créditos de carbono dada temperatura, e preco dos combustiveis, considerando-se a necessidade de toneladas.

35 4 - 50
1.1-13.4:R?* = 0.57 1.1-31.12: R = 0.41
40

+—30

1.6-31.12: R = 0.98 1720

€/t
}
>
Mt CO,

0 . . . . T T . . . . -30
02- 02- 02- 02-  02- 02-  02- 02- 02-  02- 02-  02-
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Source: Point Carbon —EUA 2007 Coambustival + Clima

Ilustracao 15 — Correlacao das European Allowance Units com os precos de
combustiveis e Clima

Fonte: Adaptado de Point Carbon (2004).
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Na presente dissertacdo ndo se pretende empregar modelos que relacionem outros
ativos aos créditos de carbono, mas certamente os mesmos podem ser adaptados no futuro

para refletir tal condigdo.

Feitas estas consideracdes, identificamos que apesar de ndo existirem modelos
especificos para aprecar, modelar, créditos de carbono, faz sentido acreditar que modelos de
commodites do tipo insumo operacional, tal como os modelos para 6leo e gis talvez
demonstrem se adequados para modelar European Allowance Units, dada a presenga de
reversdo a média e sazonalidade também naqueles ativos, além do fato de que como visto
acima os ativos possuirem correlacdo, motivo pelo qual o trabalho de Xu (2004) tornou-se a

base tedrica fundamental para a execucao da presente pesquisa.

4.2 Vencimento dos Contratos Futuros

O ECX CFl, European Climate Exchange Carbon Financial Instrument, que ¢ um
futuro de EUA, foi lancado em 22 de abril de 2005, e iniciou sua negociacdo em 24 abril de

2005.

Os contratos vencem na ultima segunda-feira do més de vencimento/entrega. Se os
vencimentos ocorrerem em uma semana onde haja mais de um feriado no Reino Unido, o

vencimento se dard na penultima segunda feira do més.

Abaixo se apresenta um quadro resumo com todas as datas de vencimento do ECX
CFI futures contracts, contratos futuros de EUA negociados na ECX, a qual concentra mais de
dois terco do mercado de negociacdo de EUA. Note que a ECX oferece contratos mensais
para a primeira fase do EU ETS (2005 a 2007) até Marco de 2008. E contratos anuais para a
segunda fase do EU ETS (2008-2012), com vencimento em Dezembro.



94

Tabela 8 — Datas de Vencimento de Contrato Futuros na ECX

[Entrega 2006 2007 2008
Janeiro n/a 29th 28th
Fevereiro n/a 26th 25th
Marco 27th 26th 31st
Abril n/a 30th n/a
Maio n/a 21st n/a
Junho 26th 25th n/a
Julho n/a 30th n/a
Agosto n/a 20th n/a
Setembro 25th 24th n/a
Outubro 30th 29th n/a
Novembro 27th 26th n/a
Dezembro 18th 17th 15th

Fonte: PointCarbon (2007).

4.3 Especificacoes dos Contratos Futuros (ECX CFI Futures)

Contratos sao Listados:

Mensalmente para a Fase I do EU ETS até Marcgo de 2008.
Anualmente, com vencimento em Dezembro de 2008 a 2012,

para a Fase Il do EU ETS.

Liquidagdo:

Entrega Fisica mediante a transferéncia de EUA.

Periodo de Entrega:

dias apés o dia da negociagao (LTD +3)

Tamanho do Contrato

(lote):

1000 toneladas CO2 (1000 European Allowance Units).

Garantia do Contrato:

LCH Clearnet garante a performance de todos os ICE Futures

registrados em nome de seus membros.

Horario de Negociacao:

8h00 até 18h00, hordrio da Europa Central (CET — Central

European Time).

Sistema de Negociacao:

Negociacdes ocorrem na plataforma eletronica da ICE Futures,

conhecida como ICE Platform, a qual é acessivel via WebICE
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ou por meio de softwares disponiveis por terceiros.

Preco de Fechamento:

Média dos negdcios durante o periodo de liquidagao (17h00 até
17h15, horario da Europa Central (CET — Central European
Time)).

Taxa de Negociacao para

Membros:

EUR 2.00 por lote (EUR 0.002 por tonelada).

Taxa de Negociacao para

EUR 2.50 por lote (EUR 0.0025 por tonelada).

Intermedidrios
Taxa de Liquidacao da EUR 2.00 por lote (EUR 0.002 por tonelada).
LCH.Clearnet:
Taxa de Entrega da EUR 2.00 por lote (EUR 0.002 por tonelada).
LCH.Clearnet:

Taxa de Associacao

Anual:

EUR 2,500 por ano.

Margem Inicial:

No momento da transa¢ao: EUR 1800 por lote (EUR 1.80 por

tonelada)

Spread entre Meses: EUR 1300 por lote (EUR 1.30 por

tonelada)

Variacdo de Margem:

LCH.Clearnet calcula o lucro e o prejuizo realizado em cada

periodo no final de cada dia.
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4.4 Outros ativos negociados na ECX

Além dos contratos futuros a ECX oferece: (i) Exchange for Physical (EFP) que
permitem a liquidac¢do de operagdes OTC, over-the-counter, entre as partes por meio do uso
de contratos futuros, eliminando o risco de liquidacao deste tipo de operacdes. Vale destacar
que o volume de tais negdcios chega a superar o volume de negdcios realizados em bolsa; (ii)
desde 13 de outubro de 2006, opcdes sobre EUA; (iii) a partir de setembro de 2007, sera
iniciada a negociagdo de futuros sobre CER, certificados de emissdes reduzidas, que sao
créditos de carbono gerados por projetos que visem a reduzir a emissdo de gases causadores
do efeito estufa sob os Mecanismos de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de Quioto. A
partir destes instrumentos serd possivel se mitigar o risco de varia¢do de precos de créditos de
carbono de projeto realizados no Brasil, por exemplo, dado que se tornou pratica de mercado

inclusive referenciar os precos dos CER a cotacdo das European Allowance Units.

4.5 Escolha e Tratamento dos Dados

Dado que muitas vezes um ativo ndo € negociado no mercado a vista, Pindyck (2004)

sugere que tal problema pode ser contornado por meio da aplicagdo da seguinte féormula:

nol

F1,\»
F2, ) -

P, =F1,

onde, P, € o preco a vista no dia t; F1, e F2, sdo os precos dos contratos futuros mais préximos
de t, ou seja, o primeiro e o segundo mais préximos, respectivamente; ny € n; a0 o nimero de

dias até t até o vencimento do primeiro e do segundo contrato futuro respectivamente.

A fim de comprovar que tal férmula reflete os precos observados da série de precos de
carbono, segue abaixo um exemplo do cdlculo dos precos a vista de EUA, com base nos

contrato futuros para entrega em dezembro de 2006 e dezembro de 2007.



EU ETS 12 Fase - Pregos a vista versus Pregos a vista Tedricos
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Ilustracao 16 — Preco a vista versus Preco a vista tedrico
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Dessa forma, do mesmo modo que os contratos futuros para entrega em dezembro de

2006 e entrega em dezembro de 2007, sdo um bom parimetro para os precos a vista do

periodo de 3 de maio de 2005 a 31 de dezembro de 2006, a presente dissertacdo, assim como

Pindyck (2004) assume que tal regra é vélida para os demais contratos, ou seja, em condicdes

normais 0s contratos para entrega em dezembro de 2007 e dezembro de 2008 seriam uma

proxy para os precos a vista de 2006 a 2007, e assim sucessivamente.

Prego

30
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Ilustracao 17 — Analise Preliminar
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A importancia da ado¢do de tal metodologia se deve ao fato de que as andlises

preliminares dos dados demonstram que qualquer modelo para pregos a vista ndo seria capaz

de refletir os precos implicitos no mercado futuro para os precos das EUA da segunda fase do

EU ETS, sem que fossem extraidos os precos a vista implicitos nos contratos futuros para

entrega em dezembro de 2008 até dezembro de 2009, e ignorar tal informacdo iria conta o

bom senso.
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Do mesmo modo, caso ainda houve o interesse em se modelar os precos das European
Allowance Units da primeira fase do EU ETS, conforme apresentado na Ilustragao 15 acima,
torna-se necessario que a base de dados nao contemple os contratos futuros da segunda fase
do EU ETS, fazendo com que a média tedrica tenda a zero, informacdo refletida no contrato
futuro para entrega em dezembro de 2007. Para maiores informacdes de como se modelar
estocasticamente cendrios e probabilidades do European Allowance chegar a zero na primeira

fase do EU ETS favor consultar See (20005).

Em vista disso, na presente pesquisa assume-se que as European Allowance Units da
primeira fase e da segunda fase sdo ativos diferentes. Apenas para citar algumas diferencas
vale destacar que (i) ass EUA nao poderao ser carregadas da primeira para a segunda fase; (ii)
ha um excesso de oferta de EUA da primeira fase que faz com que seu valor tenda a zero
neste periodo; (iii) a multa vélida para o caso de emissdo de CO2 acima do limite imposto
sobe de € 40 (quarenta euros) a tonelada de CO2 em excesso na primeira fase, para € 100

(cem euros) a tonelada em excesso na segunda.

Por conseguinte, a fim de gerar as séries utilizadas para o mercado a vista, replicou-se
a formula indicada por Pindyck (2004) no intuito de se criar um preco tedrico para o mercado
a vista das EUA da 2?* fase até 29 de junho de 2007. A adogao de tal procedimento pode gerar
distorcdes, mas esta foi a melhor maneira encontrada para abordar o problema, dado que
inclusive da data de conclusdo da presente dissertacdo, havia apenas mais seis meses de vida

para o mercado da 1? fase do ETS.

A Tlustrac@o 16 abaixo indica a comparagdo entre os precos a vista reais observados no
periodo analisado, 3 de maio de 2005 até 29 de junho de 2007, e o precgos tedricos a vista
extraidos dos spread dos contratos futuros da segunda fase do EU ETS. Tal procedimento
podera ser alterado assim que houver dados disponiveis para a segunda fase do EU ETS.
Nota-se que o descolamento entre os precos a vista tedrico e os precos a vista reais deu-se de
fato a partir de novembro de 2006 e espera-se que sejam revertidos apenas em 2008, com o

advento da segunda fase do EU ETS.
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Preco Real vs. Preco Tedrico
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Ilustracao 18 — Preco Tedrico a Vista das European Allowance Units da 2* Fase do EU
ETS

4.6 Montagem das Carteiras

No intuito de aplicar a metodologia de Xu (2004) foi necessdria a elaboracdao de uma
carteira didria com a cotagcdo dos precos a vista das European Allowance Units em cada dia
(t), 550 dias no total no no periodo compreendidos entre 3 de maio de 2005 até 29 de junho de
2007, e a cotacdo de cada contrato futuro observado em t, com entrega a partir de dezembro
de 2008 até dezembro de 2012. O programa em Matlab elaborado por Xu (2004) e adaptada a
presente pesquisa, conforme serd explicado no Capitulo 4 abaixo, utiliza além das cotacdes do

mercado a vista, as cotacdes dos precos futuros para revelar os pardmetros nao observados.

Vale destacar que uma distincdo importante com relagdo a base de dados utilizados por Xu
(2004) e na presente dissertacdo se refere além dos ativos, e do nimero de cotagdes didrias
disponiveis (2007 observacdes didrias de gds natural frente a 550 observagdes didrias de
EUA), o fato de que Xu trabalhou com uma base de contratos futuros vencendo dentro do
mesmo ano, ja na presente pesquisa foram utilizados contratos com entrega superior a um

ano, o que fez com que o modelo olhe realmente para as curvas do futuro de longo prazo.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

No presente capitulo serdo apresentados apenas os resultados dos modelos que foram
capazes de refletir a curva do futuro observada no mercado. Os modelos, com reversdo a
média, de 1 fator sem sazonalidade, 1 fator com sazonalidade, e 2 fatores sem sazonalidade,
por falharem em atender a tal critério, foram considerados inadequados para modelar créditos
de carbono. Ademais, os modelos de 1 fator apresentaram parametros negativos para alpha e
L, o que também indica que os modelos nao sdo adequados para refletir o comportamento das

séries de precos estudadas.

Os modelos de 2 fatores com sazonalidade, e reversao a média, atenderam com sucesso
o critério de refletir a curva do futuro observado no mercado. Todavia, como serdo
apresentados, os modelos foram incapazes de refletir adequadamente as caldas da
distribuicao, o que indica que ndo se pode assumir normalidade para retornos de créditos de
carbono, e que parte das premissas assumidas nos modelos ndo refletem a distribuicao real
observada nas cotacdes dos precos das European Allowance Units - European Allowance

Units da segunda fase do EU ETS.
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Ilustracio 19 — Precos a vista

Como se pode observar por meio da Ilustragdo 19 acima, os precos tedricos a vista das

European Allowance Units da segunda fase do EU ETS, que foram considerados como os
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precos a vista reais para fins do modelo, apresentam alta volatilidade, saltos, aparente

sazonalidade e reversao a média. Caracteristicas que aproximam esta nova commoditties de

outras como gas natural e eletricidade.

Xand estimated L

40
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Ilustracao 20 — Estimacao de X e L

A Tlustracao 20 acima, entretanto, indica uma peculiaridade das séries de precos das
European Allowance Units, o fato de que os precos futuros de longo prazo parecem seguir o
formato da volatilidade do mercado a vista, fazendo com o que a média de longo prazo
apresente maior volatilidade do que em outros ativos. Parte desta caracteristica talvez se deva
em razdo do mercado de crédito de carbono ainda ser novo, € ainda ser incerto a existéncia de
uma média histérica de longo prazo, ou simplesmte do fato do ativo ndo estar ainda em
negociacdo no mercado a vista, dado que as European Allowance Units da segunda fase s6
serdo negociadas no mercado a vista em 2008. Todavia, o mesmo fend6meno foi observado

nos precos a vista e futuro das European Allowance Units da primeira fase.

5.1 Resultados dos Modelos de 2 fatores com sazonalidade

Dado que os trés modelos de 2 fatores com sazonalidade compartilham a mesma
funcdo para precos futuros definida em (54), a estimacdo dos valores do parametro f(t) sdo

1dénticos para os trés modelos. Os resultados estdao consolidados na Tabela 9 abaixo.
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Tabela 9 — Estimacao de f(t) para modelos de 2 fatores com sazonalidade

Dos Dados Artificiais Dos dados
Reais
Dado Média Desvio Estimacao
Padrao

b -0.015 -0.015 0.000024 -0.015578
By 0.025 0.025 0.000001 0.025812
B2 0.0002 0.0002 0.000021 0.000220
m 0.026 0.026 0.000014 0.026135
U -0.001 -0.001 0.000011 -0.001282

Por meio do exame da tabela acima se nota que os modelos recuperam o valor dado de
modo adequado, o que implica que o modelo estd funcionando adequadamente, e que as
estimativas geradas sdo confidveis. O motivo pelo qual os valores gerados dos parametros de
f(t) refletirem com alta precisdo os valores dados € o de que estes sdo estimados diretamente

dos precos futuros.

Os demais parametros apresentam estimacdes proprias para cada modelo, os quais sdo
apresentados abaixo. Na Tabela 10 a 13 abaixo, apresentam-se os resultados dos modelos 2f-
sn-A, 2f-sn-B, e 2f-sn-C, respectivamente. Maiores informacdes sobre as estimacdes sao

apresentadas nas Ilustracoes 21 a 23 abaixo, nas quais demonstra-se a adequagdo das

estimativas, o formato das fungdes objetivas em relacdo ao valor 6timo de @, e o
comportamento do fator de variacdo sazonal f(t) e 6(t), bem como uma simulacido no intuito

de permitir verificacdo visual da eficiéncia ou ndo do modelo.

5.1.1 Modelo 2f-sn-A
A Tabela 17 abaixo apresenta os parametros do modelo 2f-sn-A para dados reais e

dados artificiais.

Tabela 10 — Resultados da estimacao para o modelo 2f-sn-A

Dos Dados Artificiais Dos dados
Reais
Dado Média Desvio Estimacao
Padrao
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a 0.012 0.012 0.012 0.0013
c -0.280 -0.280 0.023 -0.2819
M 0.120 0.120 0.042 0.1294
A2 0.140 0.140 0.0258 0.1436
(O] 0.120 0.120 0.0321 0.1291
(0% 0.025 0.025 0.042 0.0259
u 0.014 0.014 0.0035 0.014
T 0.685 0.685 0.068 0.685
Y 26.812 26.812 0.1735 26.812

Por meio do exame da tabela acima se nota que os modelos recuperam o valor dado de
modo adequado, o que implica que o modelo estd funcionando adequadamente, e que as

estimativas geradas sdo confidveis.
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Hustracao 21 — Modelo 2f-sn-A
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grifico do quantil-quantil (quantile-quantile plot) de Yt em relacdo ao desvio padrdo de uma
norma padrao; C) sdo os cortes dos interceptos da funcdo de méaxima-verossimilhanca em
relacdo aos parametros estimados por meio do método da méaxima-verossimilhanca. Nos
graficos, os nimeros na primeira linha sdo estimativas dos parametros, € os nimeros na
segunda linha sdo os intervalos de confianga, 2 desvios padrdes, conforme os apresentado na
terceira coluna da Tabela 10 acima. Dado que as estimativas estdo todas no topo dos corte,
isso significa que a maximizagdo da verossimilhanca teve sucesso; D) € o grafico de f(t)
(curva sdélida) e o(t) (curva tracejada); E) € uma simulacdo dos precos a vista versus o

histérico do precgos a vista reais.

5.1.2 Modelo 2f-sn-B
A Tabela 11 abaixo apresenta os parametros do modelo 2f-sn-B para dados reais e

dados artificiais.

Tabela 11 — Resultados da estimacao para o modelo 2f-sn-B

Dos Dados Artificiais Dos dados
Reais
Dado Média Desvio Estimacgao
Padrao

o 0.016 0.016 0.011 0.00162
c -1.86 -1.86 0.0225 -1.8622
M 0.066 0.066 0.043 0.0663
A 0.147 0.147 0.0264 0.1473
o] 0.128 0.128 0.0301 0.1287
s 0.01 0.01 0.0414 0.0102
u 0.022 0.022 0.003 0.0134
T 0.13 0.13 0.0058 0.01307
Y 26.806 26.806 0.1644 26.806

Por meio do exame da tabela acima se nota que os modelos recuperam o valor dado de
modo adequado, o que implica que o modelo estd funcionando adequadamente, e que as

estimativas geradas sdo confidveis.
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Hustracao 22 — Modelo 2f-sn-B
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grifico do quantil-quantil (quantile-quantile plot) de Yt em relagdo ao desvio padrdo de uma
norma padrao; C) sdo os cortes dos interceptos da funcdo de méaxima-verossimilhanca em
relacdo aos parametros estimados por meio do método maxima-verossimilhanca. Nos
graficos, os nimeros na primeira linha sdo estimativas dos parametros, € os nimeros na
segunda linha sdo os intervalos de confianga, 2 desvios padrdes, conforme os apresentado na
terceira coluna da Tabela 11 acima. Dado que as estimativas estdo todas no topo dos corte,
isso significa que a maximizag¢do da verossimilhanca teve sucesso; D) € o grafico de f(t)
(curva sdlida) e o(t) (curva tracejada); E) € uma simulagdo dos precos a vista versus o

histérico do precgos a vista reais.
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A Tabela 12 abaixo apresenta os parametros do modelo 2f-sn-C para dados reais e

dados artificiais.

Tabela 12 — Resultados da estimacao para o modelo 2f-sn-C

Dos Dados Artificiais Dos dados
Reais
Dado Média Desvio Estimacao
Padrao

o 0.019 0.019 0.0061 0.0195
C -3.400 -3.400 0.0122 -3.4331
M 0.011 0.011 0.028 0.0119
A 0.150 0.150 0.0153 0.1525
o 0.126 0.126 0.0325 0.1264
oy -0.009 -0.009 0.04 -0.009
u 0.022 0.022 0.0035 0.007
T 0.025 0.025 0.0059 0.02552
Y 26.77 26.77 0.1625 26.77

Por meio do exame da Tabela acima se nota que os modelos recuperam o valor dado

de modo adequado, o que implica que o modelo estd funcionando adequadamente, e que as

estimativas geradas sdo confidveis.
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Ilustracao 23 — Modelo 2f-sn-C
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grifico do quantil-quantil (quantile-quantile plot) de Yt em relacdo ao desvio padrdo de uma

padrao da distribuicdo da fun¢do densidade da probabilidade f(x) =

norma padrio; C) sdo os cortes dos interceptos da funcdo de méxima-verossimilhanga em
relacdo aos parametros estimados por meio do método maxima-verossimilhanca. Nos
graficos, os numeros na primeira linha sdo estimativas dos parametros, € os nimeros na
segunda linha s@o os intervalos de confianga, 2 desvios padrdes, conforme os apresentados na
terceira coluna da Tabela 12 acima. Dado que as estimativas estdo todas no topo dos corte,
isso significa que a maximizagdo da verossimilhanca teve sucesso; D) € o grafico de f(t)

(curva sdlida) e o(t) (curva tracejada); E) € uma simulacdo dos precos a vista versus o

histérico do precgos a vista reais.
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5.1.4 Analise dos Componentes do Modelo
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Ilustracao 24 — Comparacao entre os Parametros Estimados e Reais

O grafico superior da Ilustracdo 24 acima demonstra que a tendéncia de queda dos
precos € mais acentuada no modelo do que na realidade, contudo tal diferenca parece que visa
a compensar a diferenca da média de longo prazo L observada no gréfico da parte inferior da
Ilustracdo 24, tanto que a distincia entre o L real e o L estimado parecem refletir a distancia
entre f(t) real e o f(t) estimado. J4 com relacdo ao fator X real e X estimado, a diferenca
decorre do fato de que o X estimado representa apenas um exemplo de simulacio, cuja média
se for simulado uma série de caminhos estard proximo do comportamento da série real. Neste

modelo tanto X como L capturam parte do comportamento sazonal das séries de dados.

O primeiro gréfico da Ilustracdo 25 abaixo demonstra que a série real dos precos a
vista da EUA apresenta uma tendéncia de queda com relagdo aos precos observado no inicio
do mercado em 2005, o que faz com que a média de longo prazo seja reduzida para em torno
de € 20 (vinte euros) a EUA, segundo estimativa do modelo. Como entrada o valor utilizado
foi de das € 21.6 (vinte e um euros, e sessenta centavos) a EUA, fixado com base no contrato
mais longo disponivel na data t inicial. Este € um dos pardmetros do modelo que pode alterar
significativamente o casamento das proje¢des, mas o modelo € flexivel o suficiente para que

possam ser gerados diversos cendarios.
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O segundo gréfico da Ilustragdo 25 abaixo demonstra que a série de fato apresenta
sazonalidade, conforme ja era esperado, dado que os precos da EUA sdo razoavelmente
explicados pelo clima e precos de combustiveis, os quais apresentam alta histérica durante o
periodo de inverno do hemisfério norte, e as vezes uma pequena alta no verao dado maior uso

de eletricidade para ar condicionados.

O terceiro grafico abaixo por sua vez demonstra que os parametros extraidos dos
modelos, além de conseguirem refletir o comportamento das séries reais, também podem ser
utilizados para a constru¢do de modelos de risco, dado que com o aumento do intervalo de
confianca, torna-se possivel aumentar a probabilidade dos pregos estarem acima ou abaixo de
determinado nivel de precos. Outro ponto importante decorre do fato de que dado que os
parametros estimados refletem um mundo neutro a risco, torna-se possivel por meio destes a

constru¢do de modelos para aprecar outros derivativos relacionados as European Allowance

Units.
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Ilustracgio 25 — Analise de Sensibilidade

5.1.5 Adequaciao do modelo aos dados do mercado futuro
O objetivo da presente subsecdo é demonstrar que os modelos refletem de modo

adequado as curvas do mercado futuro. Na verdade, quando da calibracdo dos modelos os
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precos futuros sdo considerados como entradas. E no processo de extracdo do termo ndo
observado L, e do termo sazonal f(t), os precos futuros sdo adequados as saidas do modelo de
modo a minimizar o erro. Para os presentes modelos o menor valor encontrado em 114 acima

foi de 189.65 no modelo 2f-sn-A, cujas curvas sdo apresentadas abaixo.
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Ilustracio 26 — Adequaciao a Curvas do Futuro

O segundo gréfico da Ilustragdo 26 acima demonstra que o modelo 2f-sn-A foi capaz de
refletir com precisdo a curva do futuro real observado no mercado, o que pode indicar que o
modelo é adequado dado que foi capaz de otimizar seus parametros de modo que o preco

futuro tedrico refletisse o futuro observado na amostra.

O terceiro grafico da Ilustragdo 26 acima apresenta que os precos futuros reais e 1
caminho de simulagdo quivalente a média de 250 caminhos para S;. Por fim, o primeiro
gréafico da Ilustragdo 26 acima apresenta o termo sazonal f(t), curva sélida, e a volatilidade

sazonal em fun¢ao de tempo o(t), curva tracejada.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo aprecar créditos de carbono, ou melhor, modelar
os precos das European Allowance Units - European Allowance Units da segunda fase do EU
ETS - European Union Emission Trade Scheme. No Capitulo 1, apresentaram-se a motivagao
e relevancia da pesquisa dada a atual conjuntura econdmica social e ecoldgica, o contexto
onde a pesquisa se insere na teoria de finangas, € uma sintese de como a pesquisa esta
organizada. No Capitulo 2, apresentaram-se os fundamentos das mudancas climdticas, a
caracterizacdo do mercado de créditos de carbono, a definicdo do produto para fins da
pesquisa, os estudos conexos ja realizados sobre o tema de aprecamento de créditos de
carbono, a introducao dos conceitos tedricos utilizados no processo de modelagem, bem como
os modelos implementados. No Capitulo 3, fez-se uma introdu¢do dos procedimentos de
estimagdo por mdxima-verossimilhanga, e identificacdo da funcdo densidade da probabilidade
para cada modelo. Em seguida, explicaram-se os procedimentos de calibragem dos modelos.
No Capitulo 4, foram descritos os dados disponiveis, os procedimentos adotados no
tratamento dos dados, os motivos que justificaram a escolha dos mesmos, uma andlise
preliminar de quais modelos parecem se demonstrar adequados para os dados, e por fim o
procedimento de formacdo da carteira de cotagOes e contratos a serem empregadas na

estimagao dos modelos. No Capitulo 5, apresentou-se uma andlise detalhada dos resultados.

Os resultados encontrados na presente pesquisa ddao suporte a conclusio de que as
European Allowance Units da segunda fase do EU ETS podem ser aprecadas por meio de
modelos de reversdo a média, com sazonalidade, desenvolvidos por Xu (2004) para aprecar
gds natural, dado que estas importantes caracteristicas presentes na distribuicdo das séries de

precos, reversdo a média e sazonalidade, sdo capturadas adequadamente pelo modelo.

Os modelos de dois fatores, com reversdo a média e sazonalidade, foram capazes de
refletir adequadamente as curvas dos mercados futuros reais, contudo os gréficos qq plot
apresentados nas Ilustragdes 21 a 23 acima demonstram que a distribui¢cdes das séries de
precos de European Allowance Units ndo sdo normais. Esse resultado mostra que os modelos
utilizados ndo capturam adequadamente as distribuicdes nas caudas das séries, e que talvez
fosse adequado a inclusdao de volatilidade (variancia) estocdstica nos modelos, tal como

volatilidade GARCH, transformando os modelos em modelos de trés fatores estocasticos.
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Outra possibilidade também a fim de incrementar os resultados € testar se a inclusdo de saltos,
jumps, os quais podem fazer com que os modelos refletam de modo mais adequado as

distribuicdes das séries, e as quebras apresentadas.

Esta pesquisa deve ser uma das primeiras a avaliar European Allowance Units da
segunda fase do EU ETS por meio de processos estocésticos, € apresentar: (i) os parametros
livres de risco que podem ser utilizados para aprecar outros derivativos relacionados a
créditos de carbono, tais como opgdes, swaps, futuros de CER, dentre outos; e (ii) modelos
calibrados para precos de European Allowance Units que podem ser utilizados no
desenvolvimento de ferramentes de gestdo de risco de mercado para precos de European
Allowance Units. Trabalhos anteriores, talvez por falta de dados, concentram-se em modelos
para a primeira fase do EU ETS. Dessa forma, uma importante contribui¢io metodolédgica da
presente pesquisa perante os demais trabalhos sobre aprecamento de créditos de carbono foi a
de apresentar um modo de se extrair os precos a vista das European Allowance Units da
segunda fase do EU ETS dos contratos futuros, por meio da férmula apresentada em Pindyck

(2004).

Futuros trabalhos podem aperfeicoar os resultados obtidos na presente pesquisa, por
meio (i) da inclusdo de volatidade estocdstica, e saltos; (i1) da utilizacdo de ferramentas que
permitam a extracdo dos dados diretamente dos contratos futuros, tais como filtro de Kalman
e filtro de particulas, conforme apresentado em Aiube (2005); ou (iii) testar a modelagem
conjunta das European Allowance Units com outros ativos de energia tal como o gas natural,
energia elétrica, ou spark-spread, diferenca entre o preco da energia elétrica e o custo do gés

natural, o dark-spread, diferenga entre o preco da energia elétrica e custo do carvao.
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ANEXO A - ANALISE DA TRANSFORMACAO DE VETORES DE DIFUSAO AFIM
COM SALTOS

O conteddo do presente anexo € uma reproducdo de Xu (2004) resumindo Duffie et al.

(2000).
A.1  Processo de difusao afim com saltos

Suponha que X seja um processo de Markov, cujas saidas sejam expressas por
{x L0t oo} em um estado espaco D — R”. Sob algumas condicdes regulares, X é a tnica

solucdo para a equagdo diferencial estocastica, EDE, tal que:

dX, = u(X,.0)dt +o(X,.0)dW, +dZ, , Al

onde u: (D,Sﬁ+)—> R, 0: (D,SK +)—>EK"X” ; W é um movimento browniano padrdo em R";
Z seja um processo de salto puro com intensidade A(X ,,t) para A:(D,R+)—R" e o salto da

distribui¢do tem amplitude v, em R" e v, dependa apenas de t.

Caso:

+ Kl(t)x,
+ Zn:H;“(t) X, A2

)
)
Ae) =1 () + 1) x,

onde para cada 0<t < oo, k,(r)e R", K,(t)e R™", H,(r)e R™" & simétrico, H,(t)e R""" e

H® & simétrico, I (t)e R, 1,(r)e R".
A.2  Transformagdo

Dada uma condigio inicial X,, o coeficiente acima 6= (k,,K,.H,,H,,ll,,v,)
determina a transformacao <I>6=C"><[0,oo)><[0,oo)><D—>C de Xt condicional em X;

definido por:
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A3

& (u,1,T,X,)= E°e" ¥ |x, |

onde E’ significa expectativa sob a distribui¢io de X' determinada por 6.

Em Duffie et al. (2000), prova-se que A.3 supondo que 6 = (kO,Kl,HO,Hl,lo,ll,v,) é

bem comportado em (u,T), entdo a tranbformacio ®° em X definido por A.3 existe e pode

ser definido por:

A4
&% (u,t,T,X,)=exp(A(u,t,T)+ B(u,t,T)- X,),

onde A(.) e B(.) satisfazem a seguinte equac¢do de valor complexo de Ricatti:

PLLX) 5L 1,08+t 1),

: 5 1 A5
B T
% ==Kt/ B= B'H,(0B+1,()(@(B.n) =1,

onde a condicao de contorno define-se por:

A6

onde ¢(c,t)= I . exp(c.z)dvt(z) onde quer que a integral seja bem definida. Esta

transformacao de saltos ¢ define a distribuicao do tamanho do salto.
A.3  Transformagdo Extendida

A transformacio extendida definida por w?’:R"xC" x[O,oo)x[O,oo)xD — C de Xy

condicional em X; por:

A7

v’ (vu,t,T,X,)= E°|(v.X, )e" ¥ |x |.
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A transformacdo extendida de y’ pode ser computada pela diferenciacio da transformagcio

de ®’. Como foi provado em Duffie et al. (2000) tem-se que:

vl (vu,t,T,X,)=®° (u,t, T, X,)C(t)+D(t) X,), A8

onde ®° ¢ definida por (A.4), e C(.) e D(.) satisfazem a equacdo diferencial ordindria

apresentada a seguir:

% =k, (1) D~ B'Hy() D~ 1,(t)V 9(B)D A9
% =—K,(t)D—B'H,()D—1,(t)V@(B)D ’

com as seguintes condi¢des de contorno:

C(T)=0 A.10
D(T)=v’

onde Vo(c) é o gradiente de ¢(c) com relagio a ce C".
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ANEXO B - DEDUCAO DA FUNCAO DE PRECOS FUTUROS PARA MODELOS
DE 2 FATORES PELO PROCESSO DE TRANSFORMA CAO AFIM

O conteudo do presente anexo ¢ uma reproducdo de Xu (2004).

A equacio diferencial estocdstica descrita em (19) pode ser reescrita se:

RS P e R

Este é um processo de difusio afim com saltos, e em (A.2), X, =[S, L]

0 —a @ (2.0} (0,0)
ko:{w},&{o —ﬂ]HfOzxz,Hl:{(o,o)v 0.2 o= O =02y =02

A partir de (A.7) — (A.10), tem-se que os pregos futuros sao definidos por:

FO(T,(5,.1,) = E°[S,]s,. L]

12t

v’ ((10),(0.0),5,7,(S,,L,)) ,
®°((0,0),1.7.,(S.,LY)C(t) + D,(t)S, + D, (1)L,

[

B.2

onde qu((0,0)',t,T,(St, L )') € computado por (A.4) - (A.6), e C(t) e D(t) satisfazem a seguinte

equacao:

B,C:—,LN(;/DZ
9,D, =ab1 ,
3.D,=—aD,+uD,

t

B.3

com as condi¢des de contorno:
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C(T)=0
D(T)=1. B.4
D,(T)=0

Dado que u=(0,0), é ficil obter-se (B,,B,)=(0,0). Resolvendo os valores iniciais

apresentados acima (B.3)-(B.4), obtem-se que C=# (e’;’("T) - 1) - % (ei‘ (-7) _ 1) ,
a—u a— i

o(i— a N o ..
D, = e e D, =— (e“("T) - e”’(r‘T)) . Dessa forma, os precos futuros sdo definidos por:
a— U

6 ali- (04 Tl s
Fo(t,7,(S,L))=e™""s +—— (ew ) _ gl T>th
a_
8 B.5

LMY (e‘;’(’_”—lj— ay (e;,(,_n_lj

oa— U oa— U

Que € a mesma equacgdo apresentada em (42) e (49).



ANEXO C - A COMPUTACAO DE UMA INTEGRAL

O contetdo do presente anexo € uma reproducao de Xu (2004).

Para a integral definida por:

LA
I :jmexp(zks— 5 jds ,

se permitir que x =A_, entdo tem-se que:

2
I :%J‘ SRexp(i%x—x?]alx

= L[ exp| - LI
AP 2 22
k 2
1 k2 [x_i/lj
:zexp( 2_/12].[9137@ - 5 dx
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C.1

C2
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ANEXO D - ALTERACOES CLIMATICAS

5% 4(|)0 ppm COe 95%
@
450 ppm CO.e
> | o
550 ppm CO,e
o I ®
65|0ppm CO,e
» | o
75|0ppm CO,e
® . >
Eventual Alteracao de Temperatura (comparado a era pré-industrial)
0°C 1°C 2°C 3°C 4°C 5°C
Alimento Reducé&o da producédo das safras em regiées em ”
Igwerilic;zc;snl\;lar\[ I8 Aumento do Risco de Fome (: de Regices NG com

aumento em 2080 segundo e
em baixo uso de fertilizantes)
dese aumento na Africa e O

do Saara grandes redugoes de pi

das safras (e.g. até um

Aumento da produtividade da
em altas latitudes, se for utiliz

paises localizados " Produtividade em regides em dese‘
antes em massa. reduzida, mesmo com o uso inten

Redu&o significativa da disp:
que mais de um bilh&o de pe:
2080s, a maioria na Africa, e
terdo um aumento de disponi

de agua (um estudo projeta
om a falta de agua em
outras regides

Agua
Pequenas montanhas
desaparecerao, colocal
risco o fornecimento d
em diversas  regi Redugéo de mais de
de agua no Mediterr:
Suldoeste da Africa

O nivel do mar subiré
cidades como Londr
Nova York, Tokyo, Hi
dentre outras.

Danos eventualmente extel
elirreversiveis ao ecossiste
de corais e recifes.

Possivel colapso
floresta amazonic
da regiao

a

Grande percentual do ecossistema atual so

Ecossistema Varias espécies ser:

(20% — 50% segund
Eventos Aumento de tempestades, incéndios florestais, alagD!calor.

Climaticos Pequeno aumento idade dos
Extremos furacdes, resultando
de reconstrugéo nos

Risco de rapida

e Risco de enfraquecimento da absorcéo natural de ca
cimaticas e da emissao de metano, enfraquecendo a corrente maril

grandes ) I Aumento do risco abrupto de alte
impactos Dermetimento de forEHEN. dado o colapso da corrente mari
irreversiveis do gelo polares, Greenland

dos da pataforma de gelo do Oe

Fonte: Adaptato de Stern (2006).
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APENDICE 1 - Calculos estocasticos basicos

Processos estocasticos

Uma varidvel segue um processo estocdstico quando seu valor se altera no tempo de
forma nao previsivel. Os processos estocdsticos podem ser classificados em tempo discreto e
em tempo continuo. Um processo estocdstico em tempo discreto é aquele onde o valor da
varidvel pode alterar-se apenas em medidas fixas de tempo, enquanto um processo estocéstico
em tempo continuo € aquele onde a varidvel pode alterar-se a qualquer tempo. Processos
estocasticos também podem ser subdivididos em com varidveis continuas ou com varidveis
discretas. Em um processo de varidveis continuas, as varidveis podem tomar qualquer valor

dentro de uma escala, enquanto em um processo de varidveis discretas, as varidveis podem

tomar apenas alguns valores discretos.

Na presente pesquisa serdo utilizados modelos estocdsticos de varidveis continuas em
tempo continuo para pregos de crédito de carbono. O entendimento de tal processo € a base
para entender as proximas secdes. Ha que se ressalvar que na prética, ndo se observam os
precos de créditos de carbono em varidveis continuas e em tempo continuo. Os precos de
créditos de carbono sdo observados em valores discretos, multiplos de centavos, por exemplo,
e somente podem ser alterados durante os hordrios de negociacdo em bolsas de valores, ou em
balcdo. Todavia, assumir modelo com varidveis continuas e tempo continuo se demonstra um
modo util de lograrmos modelar com sucesso o preco de créditos de carbono, dadas as

propriedades apresentadas a seguir.

Propriedade de Markov

De acordo com Hull (2006, p. 264), a propriedade de Markov implica que as
distribuicdes de probabilidades dos precos em qualquer tempo no futuro independe dos precos
histéricos e do caminho que os pregos histéricos tomaram para chegar aos precos correntes,
ou seja, a propriedade de Markov assume que os precos correntes refletem toda a informacao
existente, ndo havendo possibilidade de arbitragem. Portanto, a propriedade de Markov

implica na auséncia de memoria dos precos.
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Uma decorréncia de se assumir que um processo estocdstico em tempo continuo
atende a propriedade de Markov, € que as alteracdes da variancia e da média do processo em
medidas sucessivas de tempo passam a ser aditivas, ou seja, se um processo estocastico em
tempo continuo markoviano tem em um ano uma distribui¢do normal de média zero, e desvio
padrdao 1, terd em dois ano uma distribui¢do normal de média zero, e desvio padrdo raiz

quadrada de dois, dado que o desvio padrao € equivalente a raiz quadrada da variancia.

Processo de Wiener

O processo estocdstico de Wiener é uma subespécie do processo de Markov com
média zero e variancia delta tempo, o qual foi utilizado primordialmente por fisicos no intuito
de explicar o movimento de particulas sujeito a um grande nimero de choques entre as

moléculas, e conhecido no meio académico também como movimento Browniano.

No intuito de facilitar o entendimento dos modelos apresentados a seguir, usaremos a
mesma notac¢do utilizada por Xu (2004), ou seja, a seguir devemos entender tanto o processo
como a varidvel de estado do processo no tempo t como W,. Tal processo deve ser entendido

COmMoO um processo estocastico em tempo continuo com as seguintes propriedades:

1. Wy =0 (com probabilidade 1).

2. W~ N(0,t) para todo t > 0. Ou seja, para cada t a varidvel aleatéria W, apresenta

distribuicao normal com média E(W;) = 0 e Var(W,) =t.

3. Todo o incremento AW, = W, ».- W, em dois diferentes intervalos de tempo, At ,
s@o independentes, Dessa forma, Wy, - Wy € Wy - W3 s@o independentes para todo

0 <t; <t; <3 <t4. Portanto, W, segue um processo de Markov.

4. W, depende de modo continuo de t, ou seja, qualquer variagdo de W, € uma funcao

continua de t.



Integral de Ito

Se a varidvel aleatéria o(X,t) for ndo antecipativa,

independente do futuro, e for ndo explosiva tal que

0

Eﬁa(x,,t)dwr} o0

entdo, a integral de Itd
[o(x, W,

pode ser definida como

n—1

lim > O-(Xz'k’Tk )(W K+l _erk)’

0—0 k=0 Y
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ou seja, se a varidavel for

ey

2)

3)

onde 0=tp<ti<tp<..<t=T, 7€ [tk,tk+1] e = max {f,, 1], e a convergéncia
k=1,2...,n-1

decorre das probabilidades.

Processo de Ito e as equacoes diferenciais estocasticas

Em um processo de Ito, a varidvel X; € definida por uma equacdo diferencial

estocéstica, EDE, da seguinte forma:

dX, =a(X,,t)dt +b(X,,t)dW,,

“)

onde, a(X r,t) é a tendéncia esperada, ou coeficiente de tendéncia, e b(X r,t) ¢ o termo de

difusio.
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A de funcdo dX; acima, quando Xy = Xo, € a forma simbdlica resumida da seguinte

equacdo integral:

t t

X, =X, + [a(X,.s)ds + [b(X,.5)aW, , ®)

t N

Iy fo

1
onde W, é um processo de Wiener, e J-b(X s,s)dWs uma integral de It6.

fo

Tanto a tendéncia esperada, a(X ,,t), como o termo de difusdo b(X ,,t) podem alterar-

se no tempo em um processo de Ito. Em uma pequena variacido de tempo entre t e t + At, as

varidveis mudam de X para X + AX, onde:

AX, =a(X,,t)At +b(X,,t)e Ar . (6)

Tal relacdo envolve uma pequena aproximacao. E assume que a tendéncia esperada e o

termo de difusdo de X permanecem constantes, e iguais a a(X,,t) e b(Xr,t)2,

respectivamente, durante o intervalo de tempo entre t e t + At.

Processo generalizado de Wiener

Uma das mais simples EDE € aquela onde a tendéncia esperada e o termo de difusao

sdo independentes da informacdo recebida durante o tempo, tal que:
dS. = udi + adW. )

onde W, é um processo padrao de Wiener, e u e ¢ sdo constantes.

No entanto, na pratica, este modelo raramente € utilizado diretamente no aprecamento
de ativos, dado que por meio da equagdo (7) S; pode tomar um valor negativo, o que ¢é

conflitante com a premissa de que os valores dos ativos ndo podem ser menor que zero.
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Movimento geométrico Browniano
Desde de seu desenvolvimento por Black e Scholes (1973) e Merton (1973).
Samuelson (1965) este processo estocdstico vem sendo utilizado em larga escala na teoria e
na prética da economia financeira, por capturar muito bem o movimento das acdes e outros
derivativos. A EDE ¢ definida pela seguinte equacao:
dS, = uS,dt + oS.dw, , ®)

onde W, é um processo padrao de Wiener, e 1 € ¢ s3o constantes.

Se considerarmos X, = In S, entdo ao aplicar o Lema de Ito, tem-se que:

2
X, = ( > %Jdt +odW,, ©)

2
(o) . . ‘o .
onde X, ~N (X 0 +( U —Tjt,dzt) Motivo pelo qual o movimento geométrico Browniano,

MGSB, € tdo popular. Dizemos que S; € log-normal. Ademais 0 MGB captura adequadamente
a ndo negatividade dos precos das a¢des, dado que S; = exp(X;) > 0.
Processo de raizes quadradas

Um modelo préximo ao apresentado em (8) acima € o processo de raizes quadradas:
ds, = uS,dt + o/, dw., (10)

onde W, € um processo padrao de Wiener, e 1 € ¢ s3o constantes.

Comparado com o processo descrito em (8) acima, o desvio padrdo é uma fungdo da
raiz quadrada de S;, ao invés de S; por si mesma. Tal fato faz com que a variancia aumente de

forma proporcional a S;, ao invés da raiz quadrada de S;. Dessa forma, se a volatilidade dos
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precos do ativo ndo se alterar de forma acentuada quando S se altera, tal modelo podera

demonstrar-se adequado.
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Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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