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Conclusoes e Recomendacoes

6.1.
Conclusoes

Esse trabalho mostrou que, através do pagamento de dividendos como
recompensa pela absorcdo de CO,, seria possivel a internalizacdo dos
beneficios sociais provenientes de uma externalidade positiva. Havendo um
mercado mundial para CERs formado por diversos agentes, todos pequenos o
suficiente de modo que por si s6 nao tivessem influencia na formagao do preco
de mercado (price takers) e havendo liquidez nesse mercado, o pre¢co desses
certificados tenderia a refletir corretamente o valor do beneficio trazido para a
sociedade pela absorgdo de CO, e outros gases de efeito estufa. A cuidadosa
definicdo de direitos de uso de um recurso natural — o ar — através das
responsabilidades firmadas no Protocolo de Quioto, aliadas a correta definicédo
do custo social da poluicdo por meio de um mercado para reducgdes de
emissdes, permitiiam uma percepg¢do do custo de oportunidade privado de
poluir, por parte dos agentes poluidores, igual a percepgao, por parte da
sociedade, do custo social devido a poluicdo atmosférica. Essa falha de mercado
seria entao corrigida, permitindo uma utilizacdo mais eficiente desse recurso em

nivel mundial.

O impacto da consideracao dos dividendos gerados pelo sequestro de
carbono em empreendimentos florestais € um dos pontos-chave desse trabalho.
A atividade florestal torna-se mais rentavel ao se levar em conta esse dividendo
extra, podendo levar até mesmo a um aumento na area cultivada. Além disso,
dependendo do uso a ser feito da madeira, essa rentabilidade adicional pode ser
maior ou menor. Estando o preco da madeira abaixo de um determinado valor, a
decisdo gerencial 6tima é a de esperar e essa espera € remunerada pelos
dividendos gerados pelo sequestro de carbono, que representam a
internalizacao do beneficio ecologico produzido por este fenémeno. A destinagao
a ser dada a madeira também é fator determinante dessa espera tendo em vista
que o beneficio ecoldgico, e portanto os dividendos, sdo fungdo dessa
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destinacao, refletida no modelo por intermédio do percentual A de carbono

perdido apds o corte.

No caso em que uma parcela do carbono € permanentemente
sequestrada, os respectivos dividendos obtidos sdao  mantidos
independentemente de as arvores serem derrubadas. Nesse caso, mesmo se o
mercado para madeira de eucalipto estiver passando por uma conjuntura
desfavoravel e o preco da madeira estiver muito baixo, os CERs compensariam
essa perda e a floresta nao seria abandonada de imediato, tornando viavel a

espera por melhoras conjunturais.

Havendo o desbaste, o plantio de uma nova floresta pode gerar um maior
crescimento marginal da biomassa. Vimos que um aumento no valor do carbono,
dado por um aumento no prego de um CER, ndo conduz necessariamente a um
prolongamento da rotagédo, sendo esse comportamento dependente também do
preco pelo qual sera vendida a madeira produzida.
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6.2.
Sugestoes para Trabalhos Futuros

Talvez o mais interessante seja aguardar o surgimento e a consolidacao
do Mercado Brasileiro de Reducbes de Emissdes e desenvolver, entdo, um
modelo que represente de forma mais realista a distribuicdo de Certificados de
EmissGes Reduzidas para projetos dessa natureza. Destarte, como sugestao
para futuros trabalhos poder-se-ia dar continuidade a esse estudo, j& num
momento em que o mercado de redugbes de emissbes estivesse bem
desenvolvido, considerando também o preco do CER como uma variavel
seguindo um processo estocastico. Nesse caso, haveria duas variaveis
estocéasticas em questédo e o método binomial ndo seria mais apropriado. Uma
alternativa talvez fosse o método LSM desenvolvido por Longstaff e Schwartz.
Outra possibilidade seria 0 uso de outros modelos de crescimento florestal mais
realistas ou de um modelo que considerasse também o risco de incéndios e
pragas, eventos aleatérios que alterariam o estoque de carbono e que nao sao
abordados no modelo utilizado nesse trabalho. Poder-se-ia desenvolver um
modelo que considerasse as limitagdes técnicas impostas a idade ideal de corte
frente a concentragdo de fibras de lignina na madeira, fator esse determinante
quando se pretende utilizar a polpa da madeira para se produzir celulose e que
nao é levado em consideracdo no modelo usado nessa dissertacdo. Essa e
outras caracteristicas préprias da cultura de eucaliptos foram deixadas de lado

nesse modelo, mas poderiam fazer parte de outro modelo mais realista.

Curiosamente, apesar de termos uma das maiores produtividades
florestais e as maiores florestas tropicais do mundo, o Brasil ndo possui um
mercado futuro desenvolvido para madeira e polpa de madeira como os
existentes nos EUA (CBOE e NYBOT)'2. Caso tal mercado vier a se desenvolver
em nosso pais, fatores como o aumento na demanda por madeira e celulose e
uma legislagdo ambiental que vem se tornando cada vez mais rigorosa
contribuirdo para dar mais volatilidade ao preco dessa commodity. Nesse
contexto, a existéncia de um mercado para CERs como o MBRE pode fornecer
uma ferramenta de hedge para as industrias produtoras de madeira e celulose.

'2 Embora a madeira esteja listada como ativo negociado na Bolsa Brasileira de
Mercadorias, ndo foram encontrados registros de negociacao deste ativo desde que

essa instituicdo entrou em atividade.
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