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RESUMO

O presente trabalho versa a respeito da evolugao dos biocombustiveis liquidos
no Brasil, o contexto trazido pela COP 21 — Acordo de Paris e os compromissos
assumidos pelo estado Brasileiro. Nesse contexto € abordado o Projeto de Lei
Combustiveis do futuro — PL 528/2020 — o qual possui por foco, entre outros, a
mitigagdo das emissdes de gases do efeito estufa oriundos da matriz de transporte
brasileira, por meio do incremento da participacdo de biocombustiveis junto aos
combustiveis fosseis. Neste trabalho é dedicada especial atencdo a evolucdo da
participacdo do biodiesel na mistura juntamente ao diesel féssil e impactos
resultantes, com aplicacdo da Teoria de Copulas. Consoante a proposicdo do PL
Combustiveis do futuro, o qual prevé o crescimento inorganico do mercado de
biodiesel em 1% a.a. a partir de 2025 - quando a mistura passara a 15% de biodiesel,
podendo chegar a 25% em 2031 - entendemos ser de interesse geral a analise quanto
aos impactos em preco resultantes da proposicao legislativa trazida pelo referido
projeto de lei, sobretudo dada a concentracao de transporte no modal rodoviario, de
alta dependéncia no consumo de diesel, sendo esta a motivacdo central deste
trabalho. Para tal andlise foram utilizadas séries de precos que refletem os precos
reais de mercado — precos ndo administrados - tendo sido selecionadas as séries
temporais dos precos e retornos de diesel S10 (US Gulf Ultra Low Sulf Diesel fuel -
EIA) e biodiesel (Biodiesel - ANP), ambas séries sem incidéncia de tributos.

Palavras chave: Acordo de Paris. Biodiesel. Teoria de Cépulas. Legislacao.



ABSTRACT

The present work deals with the evolution of liquid biofuels in Brazil, the context
brought by COP 21 — Paris Agreement and the commitments assumed by the Brazilian
state. In this context, the Fuels of the Future Bill — PL 528/2020 — is addressed, which
focuses, among others, on the mitigation of greenhouse gas emissions from the
Brazilian transport matrix, through the increase in the participation of biofuels with fossil
fuels. In this work, special attention is devoted to the evolution of the participation of
biodiesel in the mixture with fossil diesel and resulting impacts, with the application of
the Copula Theory. According to the proposition of the Fuels of the Future Bill, which
foresees the inorganic growth of the biodiesel market by 1% p.a. from 2025 - when the
blend will increase to 15% biodiesel, and may reach 25% in 2031 - we believe that it is
of general interest to analyze the price impacts resulting from the legislative proposition
brought by the aforementioned bill, especially given the concentration of transport in
the road modal, of high dependence on diesel consumption, this being the central
motivation of this work. For this analysis, price series that reflect the real market prices
- non-administered prices - were used, and the time series of prices and returns of S10
diesel (US Gulf Ultra Low Sulf Diesel fuel - EIA) and biodiesel (Biodiesel - ANP) were

selected, both series without incidence of taxes.

Keywords: Biodiesel. Copula Theory. Law. Paris Agreement.
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1. INTRODUGAO

7

A matriz energética brasileira € considerada referéncia em termos de
sustentabilidade do mundo, com reduzida emissao de gases do efeito estufa (GEE)
em comparagao aos demais paises. O Brasil € um pais que esta avangado em sua
transicédo energética, sobretudo quando comparado aos paises europeus e asiaticos.
Dispondo de uma matriz energética com aproximadamente metade da sua energia
primaria oriunda de fontes renovaveis (49,1% em 2023), com grande participagao
hidrelétrica e crescente incremento através das fontes edlica e fotovoltaica (solar), o
Brasil se caracteriza como uma das matrizes mais alinhadas a economia de baixo
carbono (EPE).

Oferta interna de energia-2023

1,20% .
0,60%
4,40% _ Biomasa de cana

9,60% 16,90%

m Hidraulica
Edlica
m Lenha e carvao vegetal
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Grafico 1. Oferta interna de energia no Brasil em 2023 por fonte, EPE 2024.
Adaptado pelo autor.

No caso brasileiro ha uma diferencga significativa em relagdo aos demais paises,
uma vez que a matriz energética brasileira, no ano de 2021, foi responsavel por
apenas 18% das emissodes brutas de GEE do pais enquanto, nos demais paises, as
emissdes com origem nas fontes de energia responderam, em média, por 76%
daquelas emissdes. Ainda sobre as particularidades brasileiras em termos de

emissdes, grande parcela tem origem na agropecuaria e na mudanga dos usos da
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terra, notadamente o desmatamento, o qual responde por cerca de 73% dos GEE,

com destaque para Amazénia e Cerrado (SEEG, 2022).

Adentrando aos aspectos do setor energético brasileiro, ha diferentes
participagcbes nas emissbes de GEE segundo os segmentos que demandam
fortemente energia: Transportes (44%), Industria (29%), Produgdo de Combustiveis
(9%) e Geracao de Energia Elétrica (8%) respondem por aproximadamente 90% das

emissdes do uso energético no Brasil.

Emissoes de GEE nas atividades de energia - 2022

10%

m Transportes

44%

m [ndustria

9%
Producao de Combustiveis

m Geracao de Energia Elétrica

Outros

Grafico 2. Emissdes de GEE no Brasil nas atividades de energia, SEEG 2022.
Adaptado pelo autor.

Com o advento da COP 21(212 Conferéncia das Partes da Convengao-Quadro
das Nacgdes Unidas sobre Mudanga do Clima), realizada em Paris no ano de 2015,
houve diversos avancos em relagao a preocupag¢ao com as mudancgas climaticas
causada pelos gases geradores do efeito estufa (GEE). A COP21 foi uma importante
conferéncia internacional sobre mudangas climaticas, na qual estiveram
representantes de 196 paises para adotar um novo acordo internacional sobre as

mudangas climaticas, tendo sido promulgado o chamado Acordo de Paris.

O objetivo da conferéncia foi alcangar um acordo legalmente vinculante e
universal sobre clima, com o objetivo de limitar o aquecimento global a menos de 2°C

acima dos niveis pré-industriais (Observatoério do clima). O Brasil € um dos paises
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signatarios do Acordo de Paris, tendo firmado compromisso de reduzir suas emissoes
de gases de efeito estufa em 37% abaixo dos niveis de 2005, até 2025 e 43% até
2030. Entre as medidas adotadas pelo Brasil para cumprir suas metas, estdao a
reducao do desmatamento ilegal na Amaz6nia e em outros biomas, o incentivo ao uso
de fontes renovaveis de energia, a implementacao de politicas de eficiéncia energética
e a adocao de tecnologias de baixo carbono em setores como transporte e industria
(MMA).

Como parte desse obijetivo, esta tramitando no Poder Legislativo Federal um
projeto de lei denominado Combustiveis do futuro (PL 528/2020), o qual é parte
integrante da Politica Nacional dos Biocombustiveis e prevé, dentre seus 7 eixos
tematicos, “alterar os limites maximo e minimo do teor de mistura de biodiesel ao

diesel fossil comercializado ao consumidor final’.

Este trabalho dedica foco ao PL Combustiveis do Futuro, notadamente em
relacdo ao eixo de incremento dos percentuais de mistura do biodiesel ao diesel fossil,
dados os esforcos do Pais para descarbonizacdo da matriz de transportes nacional.
Assim, tem-se por objetivo analisar os impactos econémicos do incremento da
participacdo de biodiesel, sendo discutidas questdes relacionadas aos precos e
volatilidades consoante os diferentes percentuais de mistura de biodiesel previstos.
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2. BIOCOMBUSTIVEIS NO BRASIL
2.1. Definicdo de biocombustiveis

A lei 12.490/2011definiu biocombustiveis como sendo “substancia derivada de
biomassa renovavel, tal como biodiesel, etanol e outras substancias estabelecidas em
regulamento da Agéncia Nacional de Petroleo e Biocombustiveis - ANP, que pode ser
empregada diretamente ou mediante alteracbes em motores a combustao interna ou
para outro tipo de geragcdo de energia, podendo substituir parcial ou totalmente
combustiveis de origem fossil’. Assim, dado o seu carater renovavel, vislumbrou-se o
desenvolvimento de uma cadeia industrial nacional associada ao uso desses
combustiveis, a fim de contribuir para o crescimento econémico do pais (EPE, 2017).

2.2. Programa Nacional do Alcool (Proalcool).

O Programa Nacional do Alcool (Proalcool) foi concebido pelo estado brasileiro
como uma resposta direta do pais ao primeiro choque de petrdleo, em 1973. Naquele
contexto, a recém criada Organizagdo dos Pais Produtores de Petréleo (OPEP)
promoveu embargos em relacao ao petroleo, o que ocasionou um choque de precos
na commoditie. A variacao observada nos precos do barril de petréleo foi significativa,
passando de 1,9 US$ / barril em 1972 para 11,2 US$ / barril em 1974.

A época, o Brasil era um timido produtor de petréleo, sendo que a dependéncia
desta commoditie implicava em importagdes de 80% do consumo do pais,
representando cerca de 50% do total de importacdes do pais. Nesse contexto, a
situacdo desfavoravel economicamente exigia alguma acdo no curto prazo para
melhoria das contas nacionais. Assim, um estudo, conduzido por Lamartine Navarro
Junior, denominado Fotossintese como fonte energética (1974) foi decisivo para a
criacao de incentivos para a producao de etanol a partir da cana de acucar. A iniciativa
foi bem recebida pela indlstria agucareira, haja vista que o acucar vivia um periodo
de dificuldades face ao cenario de queda de precos no mercado internacional. Em um
primeiro momento, o preco do etanol foi estabelecido em paridade com o preco
acucar, tendo sido estabelecido inicialmente que o litro do etanol deveria ser 35%
superior ao pre¢o de um quilo de acucar (CORTEZ, 2016).
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Em 14 de novembro de 1975, por meio do Decreto 76.593 o governo brasileiro
criou o Programa Nacional do Alcool (Proalcool). Ao longo dessas Ultimas quatro
décadas o Programa logrou éxito tendo atingido valores expressivos na participacao
do etanol na matriz de transportes nacional. Em 2003, a industria automobilistica
nacional desenvolveu iniciativa que ja vinha sendo utilizada nos Estados Unidos:
utilizacao de veiculos com tecnologia FFV (flex fuel vehicle) para abastecimentos com
gasolina e etanol em qualquer proporcao. A introducao dos veiculos FFV foi um novo
marco a industria sucro-alcooleira, permanecendo como real alternativa aos

combustiveis fosseis.

2.3. PNPB - Biodiesel

O Programa Nacional de Producado de Biodiesel - PNPB é um programa
interministerial do Governo Federal, tendo sido criado por meio da lei 11.097/2005,
tendo por objetivo implementar, de forma sustentavel, tanto técnica como econdémica,
a producao e o uso do biodiesel com enfoque na incluséo social e no desenvolvimento
regional, via geracdo de emprego e renda. As principais diretrizes do programa foram
() implantar um programa sustentavel, promovendo inclus&o social; (ii) garantir pregos
competitivos, qualidade e suprimento e (iii) produzir o biodiesel a partir de diferentes
fontes oleaginosas, fortalecendo as potencialidades regionais para a produgcédo de

matéria-prima (Ministério do Desenvolvimento Agrario - MDA, 2017).

Conforme definicdo constante da lei 11.097/2005, o biodiesel é definido como
“‘um biocombustivel derivado de biomassa renovavel para uso em motores a
combustdo interna com ignicdo por compressao ou para geracdo de outro tipo de
energia, que possa substituir parcial ou totalmente combustiveis de origem fossil”.
Esta lei definiu o percentual minimo obrigatério de 5% de adicdo em volume (B5) de
biodiesel ao diesel, com prazo de até 8 anos para sua implantacao, definindo ainda a

utilizacdo de uma mistura intermediaria de 2% (B2) para os trés primeiros anos.
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Evolugcao mandatos de biodiesel e projegoes
PL Combustiveis do Futuro (%)
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Gréfico 3 - Evolugédo dos mandatos (%) de biodiesel no diesel féssil no Brasil. Fonte: ANP,
PL 528/2020 e CNPE. Adaptado pelo autor.

O objetivo tornou-se obrigatério a partir de 2008, tendo o Conselho Nacional de
Politica Energética (CNPE) adotado 3% de biodiesel como mistura obrigatéria em
julho daquele ano. Esta obrigatoriedade do percentual de mistura foi sendo ampliada
gradualmente até 2021, tendo voltado a crescer no ano de 2023. Vale ressaltar as
estimativas de incremento a partir de 2025 por meio do PL 528/2020 e Conselho

Nacional de Politica Energética (CNPE), caso venha a ser aprovado.

O programa de biodiesel contemplou também a criagdo de um selo denominado
“Selo combustivel social”, cujo objetivo inicial foi de melhorar as condigbes de vida
dos agricultores do nordeste do Brasil, tendo sido ampliado também para as demais
regides do pais. Assim, produtores de biodiesel que adquirem matéria-prima de
pequenos agricultores ou agricultores familiares — incluindo cooperativas de

agricultores - obtém incentivos fiscais da Uniao.

Segundo JANSEN&RUTZ (2011), O Programa Brasileiro de Biodiesel € uma
iniciativa promissora do Governo Federal devido a conjugar a énfase na inclusao
social com a sustentabilidade ambiental e, no caso da ultima, sobretudo face aos
compromissos assumidos pelo Brasil na COP21 — Acordo de Paris. Entretanto,

considerando o viés social do programa, durante os seus primeiros anos de
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implementacdo acabou por ndo atingir plenamente os seus objetivos para promoc¢ao
da agricultura familiar, haja vista a matéria-prima dominante como insumo ao biodiesel

ser 0 soja, 0 qual esta associado a grandes produtores.

2.3.1 Principais métodos de obtengao do biodiesel

Existem diversas formas de obtencdo do biodiesel, variando basicamente o
processo quimico envolvido, o tipo de matéria prima ou ainda a tecnologia aplicada.
Segundo a Nota Técnica “Combustiveis Renovaveis para utilizacdo em motores do
ciclo diesel” (EPE, 2020), a obtencao do biodiesel ocorre através de Esteres de acidos
graxos ou via base de hidrocarbonetos parafinicos.

Os ésteres de acidos graxos sao obtidos a partir da reacao entre triglicerideos
ou acidos graxos com alcool, na presenca de um catalisador. Apesar do grupamento
funcional do tipo éster, o tamanho das cadeias de carbono do produto é similar ao dos
hidrocarbonetos que compdem o diesel de origem féssil. O termo biodiesel se refere
usualmente aos ésteres metilicos de acidos graxos, denominados FAME (Fatty Acid
Methyl Ester). A utilizagdo de acidos graxos é bem vinda inclusive sob o aspecto
ambiental; contudo, ha limites a utilizacao de acidos graxos na producao do biodiesel,
havendo especificacdes técnicas com essa finalidade sob responsabilidade da ANP
(Agéncia Nacional do Petroleo).

Ja o biodiesel base hidrocarbonetos parafinicos — também conhecido como
diesel verde - é um combustivel renovavel, formado por uma mistura de
hidrocarbonetos com composicao quimica semelhante a do combustivel féssil (drop
in), podendo ser produzido entre outros processos, pelo Hidrotratamento de Oleo
Vegetal (HVO). O HVO é o combustivel originado a partir da hidrogenacao de 6leos -
residual de soja, de palma e gordura animal - que resulta em uma mistura de
hidrocarbonetos com base parafinica, livre de enxofre e de compostos aromaticos.
Este combustivel apresenta maior estabilidade de armazenamento, melhores
propriedades de fluxo a frio e pode ser usado em motores ciclo diesel sem os limites
ou modificacées de mistura exigidos pelo éster de acidos graxos. Devido a sua maior
estabilidade, é possivel seu transporte dutoviario, 0 que se revela em vantagem
logistica quando comparado ao biodiesel originado a partir de acidos graxos.
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2.3.2 Vantagens do biodiesel

O biodiesel, dado seu carater renovavel a partir de diversas culturas vegetais e
também acidos graxos, apresenta grande potencial econémico, o que pode ser
sintetizado sob duas o6ticas: (i) reducao da necessidade de importacao de diesel e (ii)
desenvolvimento econémico e social por meio do fomento a agricultura familiar. No
caso da primeira, o efeito da-se em termos da balanca comercial do pais, uma vez
que um volume menor de recursos financeiros deixa o pais dada a menor necessidade
de importacao de diesel, sobretudo devido a este ser ainda o principal combustivel da
matriz de transporte brasileira e sua demanda superar a oferta de producao nacional.
Ja quanto a segunda, o programa Selo Combustivo Social tem por objetivo
incrementar a geracao de emprego e renda para pequenos produtores e cooperativas
de producao, para tanto havendo vantagens tributarias para as usinas de biodiesel
que adquirem matéria-prima junto a aqueles produtores. Neste sentido, a Resolucéo
n® 3, de 20 de marco de 2023, do Conselho Nacional de Politica Energética — CNPE

em seu art. 2. assim estabeleceu:

"Art. 2°-A. Fica estabelecido como de interesse da Politica Energética Nacional que
o valor efetivo destinado ao fomento e aquisicées provenientes do Programa Selo
Biocombustivel Social para as Regibes Norte, Nordeste e Semiarido sejam, no
somatdrio, de pelo menos:

I - 10% (dez por cento) em 2024;

Il - 16% (quinze por cento) em 2025; e

Il - 20% (vinte por cento) a partir de 2026”.

Ainda do ponto de vista econémico e social, cabe destacar o papel exercido
pelo Selo Combustivel social, conforme consta no art. 1-A do Decreto n. 11902, de
30 de janeiro de 2024

“Art. 1°-A O Selo Biocombustivel Social tera os seguintes objetivos:

I - impulsionar o fortalecimento e o desenvolvimento sustentavel da agricultura
familiar e das suas organizagcées como contribuicdo para a diversificagdo produtiva,
para a redugdo das desigualdades, para a mitigagdo de impactos climaticos e para
a promogé&o da seguranga energética e da seguranga alimentar;

Il - incluir a agricultura familiar na cadeia produtiva do biodiesel e de outros
biocombustiveis e contribuir para a ampliagdo da sua participagdo na producdo de
alimentos;

Il - fomentar as cadeias produtivas de oleaginosas e de alimentos nas Regiées
Norte e Nordeste e no Semiarido, com vistas ao aumento da produtividade e da
competitividade da produgéo familiar; e
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IV - fomentar projetos destinados a pesquisa, a inovagdo e ao desenvolvimento de
novas fontes oleaginosas integrados com agbes de producdo familiar e transicdo
agroecoldgica pela agricultura familiar e suas organizagbes.”

Ja quanto aos aspectos logisticos, apresenta como vantagem a sinergia com
os demais combustiveis liquidos, utilizando basicamente as mesmas estruturas de

transporte e armazenamento.

2.3.3 Desvantagens do biodiesel

As desvantagens do biodiesel como fonte de energia estdo relacionadas
diretamente ao seu aspecto renovavel, dadas as biomassas utilizadas na sua

producao e a necessidade de grandes areas produtivas para cultivo agricola.

Janssen&Rutz (2011) relatam duas principais preocupacdes relacionadas ao
biodiesel no caso brasileiro:

(i) que os biocombustiveis vém sendo apontados por ambientalistas como
grandes promotores do desmatamento em face da necessidade de crescentes areas
de plantio para as culturas base, como é o caso da cultura do soja para o biodiesel.
Nesse sentido, ha grande preocupagdo com areas na floresta Amazénica e no
Cerrado desmatadas exatamente para ampliacdo do plantio de soja, havendo também
preocupacoes em relacdo a mata Atlantica e ao bioma Pampa no Rio Grande do Sul;
e

(ii) a competicao entre producédo de matéria-prima de biomassa para alimentos
e 0s biocombustiveis, esta uma grande preocupacao, haja vista que nos paises em
desenvolvimento o aumento nos precos dos alimentos pode exercer grande impacto
sobre as familias de menor poder aquisitivo, as quais gastam uma maior parcela de

sua renda com alimentos.

Paises com areas agricultaveis extensas, como é o caso do Brasil, tendem a
ter menor preocupacdo com o aumento da utilizacdo de biomassa para fins de
producdo de combustiveis e nao para producdo alimenticia, o0 que pode se mostrar
como uma desvantagem adicional, vez que é negligenciada. Na Europa, sobretudo,
dadas as areas agriculturdveis menores, a percepcao desta concorréncia com

alimentos é maior em relacéo ao observado na América Latina.
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2.3.4 Comercializacao de biodiesel

2.3.4.1 Sistematica de leilbes de biodiesel

Por meio da Resolugcdo 5/2007 do CNPE, foi estabelecido o modelo de
comercializacao inicial do biodiesel, por meio de leildes. A referida resolucédo
determinava que a totalidade do biodiesel necesséario para atingir a proporcéao
obrigatdria na mistura vigente deveria ser adquirido por meio de leildes publicos. Os
principais agentes envolvidos eram os produtores e importadores de 6leo diesel, os
quais adquiriam o biodiesel de acordo com sua participagdo no mercado nacional,
conforme critérios definidos pela ANP.

Dadas as exigéncias aplicaveis ao biodiesel, sob supervisdo da Agéncia
Nacional do Petr6leo (ANP), fazia-se necessaria a fiscalizacao via estoque regulador
do biodiesel, em face do volume adquirido nos leildes, de forma a manter preservado
o percentual de mistura em relacdo ao volume estimado de consumo do diesel féssil,
bem como suprir eventuais rupturas no fornecimento. Coube a Petrobras cumprir tal
papel, o qual foi desempenhado por meio de leildes de compra junto aos produtores
e leildes de venda junto as distribuidoras de combustivel.

Segundo a sistematica adotada, cujos leildes publicos eram conduzidos pela
ANP, cabe destacar:
(@) a Petrobras desempenhava o papel de adquirente nos leildes

junto aos produtores de biodiesel;

(b)  Posteriormente, o biodiesel adquirido pela Petrobras era
revendido pela mesma em um segundo leildo, este de venda as distribuidoras
e importadores de diesel, consoante as quantidades ofertadas pelos produtores
no leildo de aquisicéao;

(c)  As distribuidoras vencedoras do leilao eram responséveis pela
retirada do biodiesel junto aos produtores em estrita aderéncia aos lotes e
quantidades arrematados por cada distribuidora;
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(d) Os contratos firmados entre produtores e distribuidores /
importadores de diesel tinham prazo maximo de 2 meses (60 dias), dado
estarem relacionados a cada leildo de biodiesel, estes ocorrendo também a
cada dois meses.

Visando proporcionar transparéncia a sociedade, a ANP disponibiliza os
resultados de todos os leildes em seu sitio eletrénico (https:/www.gov.br/anp/pt-

br/assuntos/distribuicao-e-revenda/leiloes-biodiesel/documentos-resultados-leiloes-

biodiesel). Tal modelo vigorou desde sua instauracao, em 2005, até o final do ano de
2021, tendo ocorrido ao todo 82 leildes de biodiesel.

2.3.4.2 Sistematica vigente: mercado de livre negociacao

A partir de janeiro de 2022, a Resolu¢do 857 da ANP determinou o fim dos
leildes de biodiesel e iniciou-se a nova sistematica de livre negociacdo entre
produtores de biodiesel e distribuidores e importadores de diesel fossil, com
supervisao pela propria ANP. Tal resolucdo prevé aos produtores de biodiesel que
demonstrem a ANP que terdo celebrado contratos superiores a 80% do volume
necessario para mistura obrigatéria de biodiesel, tendo por base sua comercializagao
no mesmo periodo do ano anterior (respeitado o % da mistura para o ano corrente).
Ja quanto aos distribuidores e importadores de diesel, sua meta tera por base o

volume comercializado de diesel féssil no ano anterior.

Vale ressaltar uma inovacao desta sistematica de livre negociacéo do biodiesel:
ao contrario da sistematica anterior em que os contratos eram firmados por até dois
meses, nesta nova sistematica o periodo minimo é de dois meses, conferindo assim
possibilidade de maior estreitamento da relacdo entre produtores de biodiesel
(vendedores) e distribuidoras / importadores de diesel (adquirentes). Possivelmente,
esta nova sistematica possa gerar menores incertezas ao produtor face a
possibilidade de contratos mais longos, o que podera ser refletido menor oscilacao

dos precos praticados.
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3. PROJETO DE LEI COMBUSTIVEIS DO FUTURO

O Projeto de Lei 528/2020 denominado “Combustiveis do Futuro” (PL 528 /
2020) é uma proposicao legislativa iniciada na Camara dos Deputados do Brasil, em
marco de 2020. Esse projeto de Lei ja foi alvo de varias emendas na camara dos
deputados, devendo ser analisado pelo Senado Federal para posterior sancao pela
Presidéncia da Republica.

Considerando os eixos principais elencados no referido PL, podemos assim

sintetiza-los:

Eixos principais

Objetivo

Programa Nacional do Diesel
Verde (PNDV)

Fomentar a producéo e uso do Diesel Verde para reduzir
a dependéncia externa de Diesel no Pais.

Programa Nacional de
Descarbonizagdo do Produtor e
Importador de Gas Natural e de
Incentivo ao Biometano.

O CNPE definira meta anual de redugao de emissodes de
GEE no mercado de gas natural comercializado,
autoproduzido ou autoimportado pelos produtores e
importadores de gas natural, a ser cumprida por meio da
participacdo do biometano no consumo do gas natural.

Programa Nacional de
Combustivel  Sustentavel de
Aviacao (PROBIOQAYV)

Fomentar a producdo e introduzir o combustivel
sustentdvel de aviagdo (SAF) na matriz energética
brasileira. Instituir as metas de redugédo das emissoes de
diéxido de carbono por parte dos operadores aéreos para
0 periodo de 2027-2037.

Industria  de  Tecnologia de
Captura e Estocagem de didxido
de carbono (CCS)

Permitir de forma voluntéria a utilizagdo da tecnologia de
captura e estocagem de dioxido de carbono por
empresas ou consdrcio de empresas com regulacdo e
fiscalizagdo pela ANP.

Combustiveis Sintéticos

Atribui @ ANP a regulamentacdo e fiscalizacdo da
atividade de produgdo e comercializagcdo dos
combustiveis sintéticos.

Ampliagdo dos limites do teor de
mistura de etanol anidro a gasolina

Ampliagcéo dos limites do teor de mistura de etanol anidro
a gasolina (E22 a E35) condicionado a constatacdo da
sua viabilidade técnica para teores acima dos atuais
27,5% (podendo chegar a 35%).

Ampliagdo dos limites do teor de
biodiesel no diesel féssil

Ampliacao dos limites do teor de mistura de biodiesel ao
diesel fossil (B15 a B20) condicionado a constatacao da
sua viabilidade técnica para teores acima de B15
(podendo chegar a 25% mediante autorizagdo do
CNPE).

Tabela 1. PL Combustiveis do Futuro, eixos principais. Elaborado pelo autor.

Em relacdo ao biodiesel, o PL Combustiveis do Futuro assim prevé em seu art.

33, abaixo reproduzido:

Art. 33. Os arts. 1°e 1%-C da Lei n® 13.033, de 24 de setembro de 2014, passam a
vigorar com as seguintes alteragbes, numerado o paragrafo tnico do art. 1° como §
1%
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"Art. 1° S40 estabelecidas as seguintes metas de percentuais de adi¢do obrigatdria,
em

volume, de biodiesel produzido por meio de processos exclusivamente dedicados
para tal fim ao dleo diesel vendido ao consumidor final, em qualquer parte do
territério nacional:

I — 15% (quinze por cento), a partir de 1° de margo de 2025;

Il — 16% (dezesseis por cento), a partir de 1° de margo de 2026;
Il — 17% (dezessete por cento), a partir de 1° de margo de 2027;
IV — 18% (dezoito por cento), a partir de 1° de margo de 2028;

V —19% (dezenove por cento), a partir de 1° de margo de 2029;
VI — 20% (vinte por cento), a partir de 1° de margo de 2030.

§ 12 O Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE) avaliara a viabilidade das
metas de que trata o caput deste artigo e fixara o percentual obrigatdrio de adigdo
de biodiesel, em volume, ao dleo diesel comercializado em todo o territdrio nacional
entre os limites de 13% (treze por cento) e 25% (vinte e cinco por cento).

§ 2° Podera ser estabelecido percentual obrigatdrio de adigdo de biodiesel superior
a 15%(quinze por cento) desde que constatada sua viabilidade técnica.

Atualmente, o PL 528/2020 Combustiveis do Futuro encontra-se em fase final de
tramitacdo no Senado Federal, com previsdo de apreciagdo pela Presidéncia da
Republica ainda em 2024, para vigéncia e efeitos a partir de 2025.

3.1 Aspectos positivos

Em Audiéncia publica do Senado Federal sobre o PL 528/2020 foram
elencados 0s seguintes pontos positivos (vantagens) a serem proporcionadas pelo

projeto de Lei em discusséo, a saber:

(i) Marco legal da mobilidade: se implementado, o PL tem potencial de
reserva do parque industrial nacional com manutencdo de emprego e renda no
Pais, sem prejuizo a adog¢do de novas unidades e novas tecnologias da
mobilidade. Destaque para os setores automotivo (aproximadamente 4% do
PIB nacional e 1,3 milhées de empregos diretos e indiretos) e de producao de
biocombustiveis ( aproximadamente 4% do PIB nacional e 3,3 milh6es de
empregos diretos e indiretos);

(i) Captura de Carbono (CCS): eixo estratégico para a transicao energética,
com remog¢do de CO2 em larga escala. Este eixo visa também proteger a
economia brasileira de barreiras nao tarifarias ao viabilizar a reducdo da
pegada de carbono dos produtos nacionais com vistas a exportagéo;
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(i) Novos biocombustiveis: considerados SAF (combustivel sustentavel de
aviacdo) e Diesel Verde, com estimativa de 63 milhées de toneladas de CO2
equivalentes evitadas no periodo 2027-2037 e potencial significativo de
incremento ao PIB nacional dada a disponibilidade de biomassa no Brasil.

3.2 Aspectos negativos

Da mesma forma como em relacdo aos aspectos positivos, na audiéncia
publica do Senado Federal foram elencados pontos negativos (desvantagens) caso o
projeto de lei Combustiveis do Futuro ndo seja implementado, a saber:

(i) Perda da competitividade da economia com o ndo aproveitamento da
vocagdo nacional para produgdo de biocombustiveis e de bioenergia com
potencial de gerar a descarbonizacao necessaria;

(ii) Impacto negativo no PIB: perda da oportunidade de redugdo das
importagbes de Diesel e QAV (querosene de aviacdo) e oportunidade de
exportacdo de SAF;

(i) Fuga e inibicdo de investimentos: em biocombustiveis avangados, em
emprego de tecnologia CCS e em ampliacdo da eficiéncia energética;

(iv)  Redugéo de rotas comerciais em voos internacionais;

(v)  Inflagdo do crédito de carbono em decorréncia do aumento da demanda
por créditos no setor aéreo.
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4. REFERENCIAL TEORICO

4.1. Series temporais

Séries temporais sao conjuntos de medidas de uma mesma grandeza, relativas
a varios periodos consecutivos (DOWNING&CLARK, 2010) . No mundo moderno,
com a disseminacdo da internet e sistemas avancados de internet das coisas, cada
vez mais observamos o monitoramento ininterrupto de observacbes sobre os mais
diversos temas, cujo objetivo é analisar tais observacdes visando compreender a
natureza e padrao das ocorréncias, bem como prever o futuro a partir de dados

passados.

4.2. Shapiro-Wilk test — Teste de normalidade

O teste Shapiro-Wilk visa a determinacao se uma série de dados segue o
padrao estatistico de uma distribuicdo normal de probabilidade (R documentation).
Este teste retorna dois valores importantes: a estatistica do teste (W) e o p valor
associado ao teste. Na pratica, o p-valor € que determinara o valor critico do teste,
sendo p-valor superior a 0,05 indicativo que os dados analisados podem seguir uma
distribuicdo normal de probabilidade. Da mesma forma, p-valor inferior a 0,05 denota
que os dados observados ndo seguem a distribuicdo normal de probabilidade. No R,
o0 comando shapiro.test() realiza o teste Shapiro Wilk de normalidade.

4.3. KPSS test — Teste de estacionariedade

O teste KPSS, cuja sigla remete as iniciais de seus autores (Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin) € um teste estatistico cujo objetivo é propiciar a verificagéo
quanto a estacionariedade de uma série temporal. Diferente de testes como o ADF
Dickey-Fuller aumentado (este sendo possivelmente o teste de estacionariedade
popularmente mais conhecido) o teste KPSS realiza o teste da hipétese nula de que
a série temporal é estacionaria em torno de uma média ou uma tendéncia linear. Assim
como no Shapiro Test, o p-valor é que determinara o valor critico do teste, sendo um
p-valor superior ao nivel de significancia - geralmente a 0,05 — um indicativo de que

os dados analisados sdo estacionarios. Da mesma forma, um p-valor inferior ao nivel
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de significancia indica que os dados observados ndo sédo estacionarios. No R, o

comando kpss.test() do pacote tseries realiza o teste KPSS para estacionariedade.

4.4. Teoria de Copulas

4.4.1. Conceito de copula

A fungao cépula € uma distribuicdo multivariada com marginais uniformes, por
exemplo, u, v e que variam em [0, 1] e que une (acopla) distribuigdes marginais
univariadas para formar uma distribuicdo multivariada.

Seja F uma fungéo de distribuigdo conjunta de n variaveis aleatériaseu, v ,...,

z as suas distribuicdes marginais, entdo neste caso existe uma copula C tal que:

Flu,v,.,z)=C(u(x1),v(x2),..,z(xn))

A copula C captura a estrutura de dependéncia entre as variaveis, enquanto
que as variaveis u, v ,..., z descrevem o comportamento univariado das respectivas
variaveis. Para cada distribuicdo multivariada com marginais continuas, ha uma

copula unica representando sua estrutura de dependéncia (NELSEN, 1999).

4.4 2. Teorema de Sklar

O teorema de Sklar € de autoria do proprio em 1959, quando da sua publicagao
intitulada “Fonctions de répartition a n dimensions et leurs marges”sendo de
importancia fundamental ao desenvolvimento da teoria de coépulas, uma vez que
estabelece a relag&o entre distribuicées conjuntas e suas distribuicdes marginais. Este
teorema, de forma sintética, pode ser descrito da seguinte forma:

« Primeira parte: Para qualquer fungéo de distribuigdo conjunta F de variaveis

aleatérias X1,X2,...,Xn, existe uma cépula C tal que:
F(.l‘l..l'g ...... Lp) = ('(Fl(IJ)Fl(I_)) ..... F,,(.I'“’))

onde Fi (xi) sdo as distribui¢des marginais de cada variavel Xi e C é uma fungao copula

que captura a estrutura de dependéncia entre elas.



27

« Segunda parte: Se as marginais F1,F2, ..., Fn forem continuas, entdo a cépula
C é unica. Se as marginais nao forem continuas, a copula C ainda existira, mas

pode nao ser unica.

A partir do Teorema de Sklar no desenvolvimento da Teoria de coépulas foi
possivel ter-se, claramente, a separagao da estrutura de dependéncia (modulada pela
copula) das distribuicdes marginais. Outra decorréncia do teorema de Sklar € a
possibilidade de construcdo de uma distribuicdo conjunta a partir de distribuigcbes
marginais conhecidas, com a copula descrevendo a dependéncia entre estas

variaveis.

4.4.3. Tipos de copulas

Ha varias copulas distintas e algumas variantes sobre elas. Selecionamos as
seguintes copulas para fins deste trabalho, a partir de NELSEN (1999):
(i) Copula independente: esta copula representa a independéncia entre as
variaveis analisadas, notadamente por ndo haver dependéncia entre as
variaveis, de forma que os movimentos de uma variavel nao influenciam a
outra, e vice-versa. Matematicamente, pode ser definida através da seguinte
expressao:
Cluyp,us) = uy - us
(ii) Copula Normal (Gaussiana): esta copula realiza a modelagem da
dependéncia entre as variaveis de forma simétrica ao longo das distribuigdes,
sendo aplicavel as distribuicbes normais. Matematicamente, pode ser expressa
através da seguinte expresséao:
C(uy, us) = ta(t (uy),t (us); v, p)
(i) Cobpula t- student: esta cépula modela dependéncia simétrica entre as
variaveis que apresentam caudas pesadas, ou seja, de forma a capturar
correlagdes extremas. E comumente empregada em situacdes de interesse
relacionadas a eventos extremos, com envolvimento de situagcbes de
dependéncia extrema. Matematicamente, pode ser expressa através da
seguinte expressao:
C(uy, us) = ta(t (uy), t ™ (us); v, p)
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(iv)  Cobpula de Clayton: esta copula modela dependéncia de caudas
inferiores, sendo adequada para capturar comportamentos de queda conjunta
nas variaveis. Matematicamente, pode ser expressa através da seguinte

expressao:

Cluy,us) = (max{ul_” : u._T” l.()}) '

(v) Copula de Frank: esta copula modela a dependéncia entre as variaveis
de forma simétrica, podendo ser aplicada para captar dependéncias
positivas ou negativas. Matematicamente, esta copula pode ser

expressa através da seguinte expressao:
.. | (c1-1)(e2-1)
Cluy,us) = ,—,ln(l : =

(vi) Copula de Joe: esta copula captura a captura forte dependéncia em

caudas superiores, sendo adequada para modelar correlacées extremas
entre valores altos. Matematicamente, esta copula pode ser expressa

através da seguinte expresséao:

v 0

C(uy,us) =1 (1 —up)

4.4.4. Vantagens da utilizagdo de copulas

Dentre as vantagens da utilizagao da Teoria de Coépulas (NELSEN, 1999),

destacamos as principais, como segue:

(i) permite separar a modelagem das distribuicdes marginais e a estrutura
de dependéncia entre variaveis;

(i) nao apresenta restricdbes na modelagem a partir de distribuicées de
probabilidades marginais distintas - caso de distribuicdées normal, t-
student, weibull, etc - uniformizando o tratamento entre as diferentes
distribuigdes;

(i)  modela toda a distribuicdo de forma conjunta, possibilitando uma
abordagem completa da dependéncia, sendo mais assertiva do que
métodos como correlagdo de Pearson (foco na dependéncia linear) e

Modelos de Regressdao Multipla (focam na média condicional
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apresentando dificuldades de modelar a estrutura de dependéncia ao
longo de toda a distribuigao);

(iv)  Permite capturar a probabilidade de co-ocorréncia de valores extremos,
por meio da modelagem de dependéncia nas caudas, o que é
essencialmente utilizado em gestdo de risco e andlise de cenarios

extremos.

4.5. Estimadores de maxima verossimilhanca

A selecao de copulas usando estimadores de maxima verossimilhanga (MLE,
Maximum Likelihood Estimation) € um processo comum em modelos estatisticos
para seéries temporais ou variaveis interdependentes. Esse método busca ajustar a
coépula que melhor descreve a dependéncia entre variaveis observadas, com base
em maximizar a func¢ao de verossimilhanca (McNEIL, FREY e EMBRECHTS, 2015).

4.5.1. Critério de Informacao de Akaike (AIC)

O critério AIC foi proposto por Hirotugu Akaike em 1973 e tem como objetivo
encontrar o modelo que minimiza a perda de informagao, balanceando o ajuste do

modelo e sua complexidade.

A féormula do critério AIC é representada matematicamente pela seguinte
equagao:

AIC = —2In(L) + 2k gendo:

L: Valor da fungao de verossimilhanga maximizada para o modelo, que mede o
quéo bem o modelo ajusta os dados; e
k: Numero de parametros estimados no modelo, representando o grau de

complexidade da modelagem.

O critério AIC seleciona a copula que minimiza essa expressao. O cépula ideal
€ aquela que oferece o melhor ajuste (maximizando a verossimilhanga) com o menor

numero de parametros possivel.
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4.5.2. Critério de Informacg&o Bayesiano (BIC)

O critério BIC foi proposto por Gideon Schwarz quando da publicagédo de seu
artigo “Estimating the Dimension of a Model” em 1978, sendo baseado na inferéncia
Bayesiana. O critério BIC busca igualmente equilibrar a qualidade do ajuste e a
simplicidade do modelo, porém sua penalidade para modelos mais complexos mostra-
se mais severa do que a penalidade empregada no critério AlC, notadamente para

conjuntos de dados de maior volume.

A formula do critério BIC é representada matematicamente pela seguinte
equagao:

BIC = —2In(L) + kln(n) sendo:

L: Verossimilhangca maximizada do modelo;
k: Numero de parametros estimados no modelo;

n: Numero de observagdes nos dados.

O critério BIC tende a favorecer modelos mais simples quando o tamanho da
amostra “n” é grande, devido a penalidade “In(n)” que cresce em fungao do numero
de dados. O critério BIC é preferivel ao critério AIC em situa¢des envolvendo grandes

conjuntos de dados.

4.6. Teste Goodness of Fit — Teste de aderéncia para copulas

O teste Goodness of Fit para cépulas € utilizado para verificar a adequagao de
um modelo de coépula ajustado aos dados observados (R documentation). O teste
avalia a qualidade com que a cdpula ajustada descreve a estrutura de dependéncia
entre as variaveis. Este teste também se utiliza do p-valor para determinagao do valor
critico do teste, sendo o p-valor inferior a 0,05 um indicativo que o modelo de cépula
pode ndo ser adequado para os dados analisados. Da mesma forma, p-valor superior
a 0,05 denota que a copula ajustada reflete um bom ajuste em relagdo aos dados
analisados. No R, o comando gofCopula() do pacote copula realiza o teste Goodness
of Fit para copulas ajustadas.
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5. BASE DE DADOS

Para o presente trabalho foram selecionadas as seguintes bases de dados:

(i) U.S. Gulf Coast Ultra Low diesel Spot Price, correspondente ao diesel
S10 nacional, obtido através da EIA (Energy International Agency), endereco
eletrénico https://www.eia.gov/dnav/pet/pet_pri_spt_s1_m.htm, periodo de janeiro de
2013 ajunho de 2024;

US Gulf Coast Diesel S10 Spot price - RS / litro
7,0000

6,0000
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4,0000
3,0000
2,0000
1,0000

0,0000

Gréfico 4. U.S. Gulf Coast Ultra Low diesel Spot Price, R$/L, jan-2013 a jun-2024. Fonte:
EIA. Elaborado pelo autor.

Cabe referir que a escolha por essa série em detrimento da série de diesel S10
no mercado doméstico deu-se em fungdo da premissa de obtermos precos de
mercado, uma vez que no caso doméstico trata-se de precos administrados, néo
correspondendo a real dindmica do mercado de derivados, notadamente diesel com

baixa incidéncia de enxofre (correspondente ao diesel S10 nacional).

(i) Biodiesel, precos disponibilizados pelos produtores, obtido no sitio
eletrénico da ANP, endereco eletrénico https://www.gov.br/anp/pt-br/assuntos/precos-
e-defesa-da-concorrencia/precos/precos-de-produtores-e-importadores-de-
derivados-de-petroleo-e-biodiesel, periodo de janeiro de 2013 a junho de 2024.
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Gréfico 5. Biodiesel R$ / L, jan-2013 a jun-2024. Fonte: ANP. Elaborado pelo autor.

No caso desta série de precos de biodiesel, trata-se de pregcos de mercado,
uma vez que tais precos sao ofertados pelos produtores de biodiesel, seja no periodo
de jan-13 a dez-21 (periodo de leildes) como no periodo de jan/22 a jun/24 (periodo
de livre negociagao).

Abaixo segue visualizagao dos pregos de ambas as séries, em reais por litro,
demonstrando as diferencas de comportamento entre as séries e o maior valor médio
do biodiesel em relagdo ao diesel fossil de baixo teor de enxofre. Para facilitar a
analise, referiremos a série de precos U.S. Gulf Coast Ultra Low diesel Price como
Diesel S10.

Diesel S-10 e Biodiesel - pregos médios mensaisemR$ /L

Diesel S10 (azul) e Biodiesel(verde)

! ! ! ' ! !
2014 2016 2018 2020 2022 2024

Ano

Grafico 6. Diesel S10 (U.S. Gulf Coast Ultra Low diesel Spot Price) e Biodiesel, jan/13 a jun/24,
em R$/L. Fonte: EIA e ANP. Elaborado pelo autor.
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Em virtude de alteragédo regulatéria promovida pela Resolucdo 857 da ANP,
com vigéncia a partir de janeiro de 2022, a sistematica de comercializagao de biodiesel
foi alterada, passando para negociacdo direta entre produtores de biodiesel e
distribuidores ou importadores, com supervisdo dos contratos efetuada diretamente
pela ANP. Nesse sentido, dado a sistematica dos leildes ter sido descontinuada,
optamos por trabalhar com a base de dados da sistematica vigente, ainda que com

reducado do numero de observagoes (pregos).

Na série de Biodiesel (ANP), para o periodo de negociacao direta do biodiesel
(jan/22 a jun/24) temos 30 observacgdes de precos médios mensais. Ja para o Diesel
S10 (U.S. Gulf Coast Ultra Low diesel Spot Price), visando padronizar o estudo,
consideramos também um conjunto de 30 precos a partir de janeiro de 2022,

uniformizando a analise das duas séries de pregos, conforme demonstrado a seguir.

Diesel S10 (preto) e Biodiesel(verde)

[5+)
'

2022 2023 2024
Meses

Gréfico 7. Diesel S10 e Biodiesel, jan/22 a jun/24, em R$/L. Fonte: EIA e ANP.
Elaborado pelo autor.
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6. METODOLOGIA

Inicialmente, buscou-se selecionar séries de preco que refletissem os precos
de mercado para os ativos diesel S10 e biodiesel, sendo precos ndo administrados.
Para a obtencao dos precos de diesel foi utilizada a série U.S. Gulf Coast Ultra Low
diesel Spot Price, disponibilizada pela EIA, os quais reproduzem os precos do Diesel
S10 comercializados sem tributos, sendo o produto correspondente ao diesel S10
brasileiro. J& quanto a série de precos de biodiesel, utilizou-se a série de pregos
disponibilizada pela ANP, a qual reflete o preco de biodiesel praticado por produtores
as distribuidoras e importadores, representando efetivamente precos de mercado (nao

administrados).

A partir disto, em alinhamento a Resolucao ANP 857, partimos para os retornos
de cada série observando o periodo de vigéncia da negociacao direta do biodiesel
entre produtores e distribuidoras / importadores de combustiveis, qual seja, de janeiro
de 2022 até o junho de 2024, de forma que foram captados 30 precos e 29 retornos

calculados para cada série de pregos.

Os retornos para as séries de Diesel S10 e Biodiesel seguem ilustrados nas

imagens abaixo:

Retornos Diesel $10 Jan/22 - Jun/24

Retorno
0.00
|
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Ano

Figura 8. Log retornos para Diesel S10, jan/22 a jun/24. Fonte: EIA e ANP.
Elaborado pelo autor.
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Retornos Biodiesel Jan/22 - Jun/24
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Figura 9. Log retornos para Biodiesel, jan/22 a jun/24. Fonte: EIA e ANP.
Elaborado pelo autor.

Em acréscimo, os histogramas dos retornos para as séries de Diesel S10 e

Biodiesel seguem ilustrados nas figuras abaixo:

Histograma de retornos diesel S10

Frequéncia

T T T T 1
0.2 01 0.0 0.1 02

Retorno

Gréfico 10. Histograma dos retornos para Diesel S10, jan/22 a jun/24. Fonte: EIA e ANP.
Elaborado pelo autor.
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Histograma de retornos Biodiesel
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Gréfico 11. Histograma dos log retornos para Biodiesel, jan/22 a jun/24. Fonte: EIA e ANP.
Elaborado pelo autor.

E importante destacar que o periodo objeto da analise deste trabalho
apresentou queda nos preg¢os de mercado, o que foi observado para ambas as séries
de precos e, por esta razdo, nota-se a presenga de retornos negativos nos
histogramas das séries de retorno.

6.1. Shapiro-Wilk test (normalidade)

Para ambas as séries, buscou-se verificar o perfil da distribuicdo de
probabilidade dos respectivos retornos, especificamente, se seguiriam o padrao de
uma distribuicdo normal. Para tanto, o efetuado o teste Shapiro Wilk, cujos resultados

sao apresentados abaixo:
> shapiro.test(s10_rt)

Shapiro-wilk normality test

data: Ss10_rt
W = 0.96678, p-value = 0.476

> shapiro.test(BD_rt)
Shapiro-wilk normality test

data: BD_rt
w = 0.98505, p-value = 0.9438

Figura 1. Resultados de Shapiro Test aplicado as séries de retornos Diesel S10 e Biodiesel,
software R. Elaborado pelo autor.
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Considerando os resultados obtidos para ambas as séries, ndo rejeitamos a
hipétese nula de normalidade ao nivel de significancia de 5%, ou seja, ambas
demonstram possivelmente seguir o perfil de distribuicdo normal de probabilidade. A
selegdo do teste Shapiro-Wilk deu-se em fungdo de ser amplamente utilizado na
literatura bem como ser mais adequado as amostras pequenas, como é o caso dos

retornos nesta analise.

6.2. KPSS (estacionariedade)

Tomando por base os retornos de cada série, procedemos ao teste KPSS para
estacionariedade, de forma verificarmos o comportamento dos retornos de cada série
como estacionaria, pré-requisito para uma analise estatistica adequada com vistas a
andlises preditivas e demais analises econométricas. Os resultados, como segue

abaixo, demonstraram a estacionariedade em nivel dos retornos de ambas as séries.

> print(teste_kpss_s10)
KPSS Test for Level Stationarity

data: si0_rt
KPSS Level.= 0.11364, Truncation lag parameter = 2, p-value

]
o
=

> print(teste_kpss_BD)
KPSS Test for Level Stationarity

data: BD_rt
KPSS Level = 0.17806, Truncation lag parameter = 2, p-value = 0.1

Figura 2. Resultados de KPSS test aplicado as séries de retornos Diesel S10 e Biodiesel,
software R. Elaborado pelo autor.

6.3. Aplicacao da Teoria de Cépulas

A seguir seguimos 0s passos necessarios a determinagado da copula a partir

das distribuigdes marginais de retornos uniformes.

6.3.1 Distribuicbes uniformes dos retornos

De posse da média e desvio-padrao para cada uma das séries, 0 primeiro

passo para aplicagao da Teoria de Copulas é a obtencao da distribuicdo uniforme dos
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retornos para ambas as séries. A tabela abaixo demonstra as médias, desvio padrao

e correlagdo entre os retornos:

Retornos mensais Diesel S10 Biodiesel
jan/22-jun/24
Média -0.00154967 -0.01059923
Desvio-padrao 0.1063919 0.05801855
Correlacao 0.1385219

Tabela 2. Média, desvio-padrao e correlagdo das séries Diesel S10 e Biodiesel, jan/22 a
jun/24. Elaborado pelo autor.

Cabe aqui ressaltar, quanto aos retornos médios negativos observados para
ambas as séries no periodo de jan/22 a jun/24, que tais retornos nao refletem a légica
econbmica de longo prazo, qual seja, crescimento do nivel geral de precos da
economia. Assim sendo, de forma a refletir um cenario factivel para o futuro, visando
a predicao de valores, estamos assumindo os retornos observados na série de diesel
S10 conforme retornos observados no periodo de jan/13 a dez/19, sendo empregado
0 mesmo retorno para a série de Biodiesel. Em relacdo aos desvios-padrao para
ambas as séries, manteremos os valores observados no periodo de jan/22 a jun/24

conforme a tabela a seguir:

Retornos mensais Diesel S10 Biodiesel
jan/22-jun/24
Média 0,00545575 0,00545575
Desvio-padréao 0,1063919 0,05801855

Tabela 3. Média, desvio-padrao e correlacdo das séries Diesel S10 e Biodiesel, definigcdes.
Elaborado pelo autor.

Assim, o retorno médio empregado nas séries de diesel S10 e Biodiesel sera o
equivalente a taxa de 6,7469% a.a., conforme mencionado, taxa que foi observada no
periodo de jan/13 a dez/19. Apds definidos retornos e desvios-padrao, obtém-se as
distribuicbes uniformes para os retornos de Diesel S10 e Biodiesel, para tanto com
emprego da funcdo pnorm() no software R. O grafico 12 (abaixo) demonstra o
scatterplot (dispersao) das séries uniformizadas, como segue:
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Gréfico12. Scatterplot dos retornos uniformes para Diesel S10 e Biodiesel, jan/22 a jun/24.
Elaborado pelo autor.

6.3.2. Selecao da Copula a ser modelada

A partir dos retornos uniformizados de Diesel S10 e Biodiesel, foram geradas
as familias de copulas, com emprego software R. As familias de cépulas simuladas
sao demonstradas na tabela abaixo juntamente com os critérios de selecao AIC e BIC,

segundo método da maxima verossimilhanga, como segue:

Familia de Cépula Critério AIC Critério BIC
Independente 0 0

Normal 1.437435 2.804731
t-student 0.687690 3.422281
Clayton 0.978327 2.345623
Gumbel 1.294751 2.662047
Frank 1.221150 2.588446
Joe 1.524390 2.891686

Tabela 4. Copulas, critérios AIC e BIC. Elaborado pelo autor.

Evidenciamos conflito entre os critérios de sele¢do quanto a cépula de melhor

ajuste: pelo critério AIC a escolha seria pela cépula t-student; ja pelo critério BIC, a

escolha seria pela cépula Clayton. De forma a decidirmos a cépula a ser selecionada,

utilizamos o comando BiCopSelect() do pacote vinecopulado R, tendo como resultado

o indicativo da cépula t-Student como a mais indicada por ambos os critérios,

conforme demonstrado na figura 5.
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> BiCopSelect(u_BD_r, u_BD_r, familyset=1:6, selectioncrit="AIC",
- indeptest=FALSE, level=0.05)

Bivariate copula: t (par = 1, par2 = 2, tau = 0.99)

> BiCopSelect(u_BD_r, u_BD_r, familyset=1:6, selectioncrit="BIC",
+ indeptest=FALSE, level=0.05)

Bivariate copula: t (par = 1, par2 = 2, tau = 0.99)

Figura 3. Selegéo da copula de melhor ajuste com BiCopSelect(), pacote vinecopula, software
R. Elaborado pelo autor.

6.3.3. Simulacao dos pregos das séries marginais a partir da cépula t-Student

Uma vez selecionada a cépula de t-Student, procedemos ao ajuste da copula
bidimensional, a qual seguira a relagdo de dependéncia observada entre as 29
observagdes de retornos uniformizados das distribuicdes marginais diesel S10 e
Biodiesel, para tanto com emprego do comando BiCopSim() do pacote copula do
software R. Para fins da melhor visualizagao, realizamos a simulacdo da copula t-
Student ajustada com 300 observagdes, conforme demonstrado na figura e grafico

abaixo.

> fit_copula_t
Bivariate copula: t (par = 0.14, par2 = 2.61, tau = 0.09)
> summary(fit_copula_t)

Family
No: 2
Name: t

Parameter(s)

par: 0.14

par2: 2.61

Dependence measures

Kendall's tau: 0.09 (empirical = 0.08, p value = 0.52)
Upper TD: 0.18

Lower TD: 0.18

Fit statistics

TogLik: 1
AIC: 2.01
BIC 4.74

Figura 4. Ajuste da cépula bidimensional t-Student, pacote copula, software R. Elaborado pelo

autor.
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Visualizagdo da Copula de t-Student Ajustada
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Grafico 13. Visualizagdo de exemplo de coépula t-Student ajustada com simulagdo para 300
observagodes, segundo a maxima verossimilhanga. Elaborado pelo autor.

E oportuno referir, quanto a verificagdo do nivel de dependéncia entre as
variaveis marginais capturada pela copula t-Student, que tal verificagdo pode ser
confirmada por meio do teste Goodness of fit, sendo este um teste de aderéncia.
Abaixo o teste Goodness of Fit para os parametros da copula t-Student ajustada, o
qual apresentou o p-valor de 0.23, superior a 0.05, o que confirma a qualidade do

ajuste captado pela cépula t-Student.

> gof_test <- BiCopGofTest(u_S10_r, u_BD_r, fit_copula_t, method = "white")
> print(gof_test)
$statistic
[,1]
[1,] 3.181329

Sp.value
(] §.23

Figura 5. Teste Goodness of Fit, pacote vinecopula, software R. Elaborado pelo autor.

E importante ter claro o principal objetivo desta etapa, que é a simulagéo dos
retornos para t periodos a partir da copula t-Student ajustada, segundo a relagcéo de
dependéncia capturada pela copula. Desta forma, partindo-se dos retornos
uniformizados de cada série sao obtidos os respectivos retornos nao uniformes, sendo
entdo aplicados tais retornos a partir da ultima observag¢ao de preco de cada série —
junho de 2024 - chegando-se, assim, aos respectivos prec¢os unitarios projetados de
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cada série (Biodiesel e Diesel S10). Segundo este método, os precos obtidos seguirao
a relagdo de dependéncia entre as variaveis marginais e que foi capturada pela cépula
t-Student ajustada.

De posse dos precos gerados para cada série, efetuamos a simulagédo de uma
nuvem de pregos para periodos t de 1 a 72 com 1000 simulagbes para cada prego, de
forma a obtermos uma matriz de 72 linhas e 1000 colunas. A partir desta matriz de
precos simulados para cada preco (Pt), obtemos a média de cada linha t,
correspondendo ao Preco t médio (1 a 72).

Simulagdo de Trajetdrias de pre¢os para Diesel S10

20

Prego

10

Tempo

Gréfico 14. Nuvem de precos para Diesel S10 com proje¢ao de 72 periodos e 1000 trajetérias
a partir dos retornos médios ajustados (jul/24 - jun/30). Elaborado pelo autor.
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Simulagéo de Trajetérias de pregos para Biodiesel
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Grafico 15. Nuvem de precos para Biodiesel com projecao de 72 periodos e 1000 trajetérias a
partir dos retornos médios ajustados (jul/24 - jun/30). Elaborado pelo autor.

Os cenarios acima simulados — nuvem de trajetérias de pregos - sao
importantes no sentido de propiciar maior robusteza aos dados, uma vez que foram
realizadas 1000 simulagdes para cada preco t, sendo empregada a média de cada
uma das 1000 simulagdes para a determinacdo do pre¢co médio de cada periodo t.
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7. RESULTADOS OBTIDOS

Partindo dos 72 precos médios para cada pre¢o t simulado para ambas as
séries Diesel S10 e Biodiesel , efetuamos a combinacdo das trajetorias de pregos
segundo os percentuais de biodiesel previstos no PL Combustiveis do futuro na
mistura final, notadamente, 15%, 16%, 17%, 18%, 19%, 20% 25%. Assim, a simulagao
realizada considerou a ponderagao das séries Biodiesel e Diesel S10 na mistura final
consoante os percentuais da série Biodiesel (%BD) adicionados a mistura, cabendo a

participagdo da série Diesel S10 pela diferenga para o total (1-%BD).

Realizamos a projegao da mistura final a partir da combinag&o das séries como
descrito acima, com a obtengao dos percentis 10, 25, 50, 75 e 90 para as diferentes
misturas, assim como suas médias e desvios-padrao, como segue demonstrado na

tabela e grafico abaixo.

Percentil 15% 16% 17% 18% 19% 20% 25%
10 3,919289  3,932097  3,944906  3,957715  3,970524  3,983332  4,047376
25 4,147253  4,160807 4,174361  4,187914  4,201468  4,215022  4,282791
50 4,553780  4,568663  4,583545  4,598427  4,613310 4,628192  4,702604
75 5009162  5,025533  5,041903  5,058274  5,074645  5,091015  5,172868
90 5373699  5,391261  5,408823  5,426385  5,443947  5,461509  5,549319
Media 4,590358  4,605360  4,620362  4,635364  4,650365  4,665367  4,740377
Var % 0,3268% 0,3258% 0,3247% 0,3236% 0,3226% 1,6078%
Desvpad 0,523985 0,525697 0,527410 0,529122 0,530834 0,532547  0,541109
Var % 0,3268% 0,3258% 0,3247% 0,3236% 0,3226% 1,6078%

Tabela 5. Percentis médios, média e desvio-padrao dos precos consoante os diferentes
percentuais de mistura de Biodiesel junto ao Diesel S10. Elaborado pelo autor.
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Gréfico 16. Percentis médios e média dos pre¢os consoante os diferentes percentuais de
mistura de Biodiesel junto ao Diesel S10. Elaborado pelo autor.
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8. CONCLUSAO

O biodiesel € um combustivel renovavel e que apresenta caracteristicas
interessantes, notadamente menores niveis de emissdo de GEE e seu carater
renovavel. Sendo produzido a partir de éleos vegetais em diferentes culturas (soja,
palma, girassol, canola, entre outras) e combinado com gorduras animais
(subprodutos da industria alimenticia), possui grande alinhamento com os produtos
alvo do agronegécio brasileiro, no qual ha prevaléncia da cultura do soja
(aproximadamente 70% da producéao de 6leos vegetais). Em termos ambientais, além
das externalidades positivas inerentes as proprias caracteristicas do biodiesel, sua
producéo contribui para a reducdo de descartes efetuados de forma incorreta, uma
vez que o Oleo de cozinha é um dos insumos a producao e cuja utilizacao apresenta

tendéncia crescente no mercado.

Sob a ética de logistica, o biodiesel apresenta a vantagem de ser um combustivel
liquido, o que lhe possibilita ser utilizado com pleno aproveitamento da cadeia de
distribuicao dos derivados do petréleo, como diesel, gasolina e até mesmo o alcool,
esse sendo outro combustivel renovavel de ampla utilizagdo na matriz energética
brasileira. Além disso, dada a matriz de transporte nacional ser baseada em grande
parte no modal rodoviario, altamente dependente do diesel féssil e sendo uma
alternativa hard to abate em direcao a economia de baixo carbono, o biodiesel mostra-
se como uma das melhores alternativas na busca da transicdo energética, sobretudo
considerando as tecnologias atualmente empregadas no mercado brasileiro e as
restricdes representadas pelas dimensdes continentais do pais.

Neste estudo dedicamos especial atencdo na utilizacdo de precos reais de
mercado, caso da série de precos de biodiesel disponibilizada pela ANP bem como
pela série de precos de diesel S10 disponibilizada pela EIA, sendo esta Ultima
comercializada no mercado spot dos Estados Unidos. Ainda, como premissa para
analise, buscamos observar o crescimento do mercado de diesel no Brasil observado
no periodo de janeiro de 2013 a dezembro de 2019, com intuido de termos projecoes
de precos que refletissem a légica econémica de longo prazo, com crescimento da
economia e aumento do nivel geral de precos do mercado. Evitamos, desta forma,
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afastar da incorporacdo aos dados a depressao de precos verificada no periodo da
pandemia (COVID-19).

Acerca do método utilizado e do ponto de vista de poder ser empregado para
demais analises econémicas e financeiras, realizamos 0s passos necessarios para o
emprego da teoria de copulas, tendo sido capturada a dependéncia das séries
segundo a copula t-Student (copula de melhor ajuste, segundo o critério BIC de
maxima verossimilhanga), com emprego de 1000 simula¢des de precos para cada um
dos 72 precos que buscamos projetar para cada série (diesel S10 e Biodiesel),
representando as projecoes de julho de 2024 a julho de 2030. A obtengao dos precos
projetados para as duas séries possibilitou, ato continuo, que fosse efetuada a
combinacao de ambas as séries segundo 0s percentuais previstos de mistura no PL
combustiveis do futuro. Para tanto, foram entao selecionados os percentis e médias
de cada mistura combinada, o que possibilitou a constatacédo do incremento de precos
que ocorrera a medida em que houver o aumento da participacdo de biodiesel na

mistura final.

A evolucao dos precos projetados, a partir do ultimo preco real observado
(junho/2024) foi capaz de demonstrar que, para cada 1% de incremento na
participacao do biodiesel na mistura final ao diesel féssil, em média, ha o incremento
de 0,3247% no preco da mistura, sendo a projecdo acumulada para 2030 de um
acréscimo de 1,63% no preco final (quando poderemos ter a adicado de 20% de
biodiesel). Ainda, caso efetivada a autorizacao prevista no PL e a cargo do Conselho
Nacional de Politica Energética (CNPE), de adocéo de 25% de biodiesel na mistura
final a partir de 2031, a projecdo acumulada sinaliza um incremento de 3,2681% nos
precos finais da mistura junto ao diesel féssil. Estas projecbes objeto do estudo
realizado chamam atencao devido ao fato da analise realizada ndo contemplar a
incidéncia de tributos na cadeia de ambos os combustiveis, dado que as séries
utilizadas no estudo sao liquidas de tributos. Assim, dada a incidéncia tributaria
aplicavel, os efeitos sobre a matriz de transporte nacional poderdao ser
consideravelmente maiores, o que acaba por gerar pressao sobre o nivel geral de
precos da economia.
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Ainda com relacdo aos precos, ha também outro fator com potencial de
influenciar no preco final da mistura comercializada pelos distribuidores e
importadores de combustiveis: uma vez aprovado o PL Combustiveis do Futuro pelo
Poder Legislativo Federal, por tratar-se de uma lei, tal impedira que o Poder Executivo
(governo) disponha de instrumentos legais para a reducao do percentual de biodiesel
na mistura final, o que limita as alternativas do Poder Executivo na busca de conter os
precos quando estiverem em cenario de elevacao.

Com relacdo a volatilidade dos pregos de biodiesel projetados, houve a
constatacao de que a nova sistematica de negociacao trouxe maior estabilidade aos
precos, o que € percebido pela mensuragao do desvio-padrao tanto na série de pregos
observados como na série de precos projetados. Acreditamos que esse
comportamento menos volatil possa ser uma decorréncia dos novos prazos
contratuais mais alongados, com maior fidelizacdo dos clientes (distribuidoras e
importadores de combustiveis) e maior seguranca a colocacdo no mercado da
totalidade da producao. Em relacao a mistura final, dado que o desvio padrao da série
de biodiesel (0,669543) mostrou-se superior ao desvio-padrao da série diesel S10
(0,498297), notamos incremento de volatilidade nas misturas no mesmo padrao
verificado nos precos das diferentes misturas, com crescimento a medida em que ha

0 aumento % de biodiesel na mistura.

Em sintese, a evolugdo para uma economia com menos carbono apresenta
caracteristicas que levam ao aumento de precos, pois a economia calcada no petréleo
ainda se mostra extremamente competitiva frente as demais fontes de energia,
sobretudo as renovaveis. Assim, a mensuragdo dos impactos em pregos deve ser
conduzida continuamente de forma a que nado haja desequilibrios no processo e
oneracao geral da sociedade além dos parametros globalmente aceitaveis, dos quais
o Brasil € um dos paises participantes, como € o caso do Acordo de Paris. Iniciativas
como o PL Combustiveis do Futuro sdo bem vindas, mas ha necessidade de efetivo
controle para que o aspecto ambiental ndo onere excessivamente a economia, nem
ocorra concentracdo de renda em determinados segmentos produtivos. A teoria de
Cépulas, utilizada neste estudo, € um dos instrumentos que pode auxiliar nas

modelagens como um método reproduzivel para analises econométricas, dada suas
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propriedades estatisticas como a captura da dependéncia entre as variaveis
estudadas e complexidade moderada desta técnica.

Por fim, cabe ressaltar que nao foi objeto do estudo realizado a abordagem de
situacdes extremas que podem impactar o biodiesel, tais como quebras de safra de
soja (cultura dominante para obtencao de 6leo vegetal), bem como oscilacées de
precos internacionais decorrentes de crises climaticas, guerras e demais situacdes
com potencial de impactar os precos globais dos insumos ao biodiesel. Como
sugestao para estudos complementares, citamos a analise do efeito conjugado da
maior participacdo de biodiesel na mistura final, tendo por consequéncia menor
necessidade de importacao de diesel S10 e menor disponibilidade de soja para
exportagao, com efeitos na economia em termos de balanga comercial, cambio e

inflacao.
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