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RESUMO

Esse estudo busca analisar o programa de incentivo aos biocombustiveis RenovaBio, com um
enfoque em como intervencGes governamentais nas mecanicas do programa impactam a
efetividade do programa e os agentes do setor sucroenergético. O trabalho expande as discussoes
sobre o tema ao aplicar a metodologia de estudo de eventos no contexto da economia brasileira,
explorando o impacto de alteraces das metas do RenovaBio no mercado de créditos de
descarbonizacdo. Os resultados indicam que intervencdes diretas nos instrumentos do programa
tem um impacto direto nos ativos relacionados ao programa, reduzindo a sua efetividade.
Demonstrando que para alcancar os objetivos desenhados na criacdo do RenovaBio, € preferivel

um modelo de atuacdo governamental voltado a previsibilidade e a manutencdo das metas iniciais.

Palavras-Chave: Politicas Publicas; Biocombustiveis; Agronegécio; Brasil.



ABSTRACT

This study aims to analyze the RenovaBio biofuel incentive program, focusing on how
government interventions in the program's mechanics impacts its effectiveness and the
stakeholders in the sugarcane and energy sector. The research expands discussions on the topic by
applying the event study methodology in the context of the Brazilian economy, exploring the
impact of changes in RenovaBio targets on the decarbonization credits market. The results indicate
that direct interventions in the program's instruments have a direct impact on program-related
assets, reducing its effectiveness. This demonstrates that, in order to achieve the objectives set
forth in the creation of RenovaBio, a government approach focused on predictability and

maintaining the initial targets is preferable.

Keywords: Public Policies; Biofuels; Agribusiness; Brazil.
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1. INTRODUCAO

Esse presente estudo lanca foco sobre o programa RenovaBio, politica nacional de
biocombustiveis, instituida pela Lei n°® 13.576/2017, e que tem como objetivo central promover a
expansao dos biocombustiveis na matriz energética brasileira, garantindo maior previsibilidade a

esse mercado.

Desde a implementacdo do programa, o projeto inicial passou por revisdes estruturais, com
alteracOes das metas anuais. Frente a essas condi¢des, surgem duvidas com relagdo a solidez futura
dessa inciativa, 0 que p&e em risco seu papel para o desenvolvimento sustentavel e de longo prazo

do setor de biocombustiveis, e que garanta resiliéncia frente a ciclos econémicos.

O objetivo principal desse estudo, portanto, é analisar o0 RenovaBio, por meio de uma
analise comparada a programas semelhantes em outros paises, avaliando como intervengdes

governamentais afetam a efetividade do programa brasileiro.

Como foi destacado por VIAN et al. (2018), no capitulo 14 do livro Advances in Sugarcane
Biorefinery, o setor de biocombustiveis no Brasil tem uma longa historia de incentivos publicos
para o seu desenvolvimento, desde a criacdo do Proalcool em 1975, um programa de incentivo a
producdo de biocombustiveis, como uma forma de promover a diversificacdo da producao
brasileira de agUcar, que sofria com a queda dos pregos internacionais, além de caracterizar uma

solucdo para uma eventual deficiéncia energética frente a crise do petroleo.

Inicialmente o programa tinha como objetivo desenvolver tecnologicamente o setor
acucareiro e substituir a gasolina por um combustivel renovavel garantir que ndo haveria
desabastecimento do pais. Durante a primeira fase do programa, as usinas que ndo possuiam a
tecnologia para destilar o alcool foram incentivadas a instalar os equipamentos necessarios, e 0

consumo de etanol foi incentivado por meio da mistura de etano anidro na gasolina.

A segunda fase do Proalcool teve como principais medidas governamentais incentivos
fiscais e travamento do preco do alcool com relacdo a gasolina. Essas medidas tinham como
objetivo incentivar o consumo de veiculos movidos a etanol, objetivo esse que foi atingido, o que

impulsionou o setor, que cresceu de forma significante, mesmo frente a precos estagnados do



acucar nos mercados internacionais. O etanol passou a ser um produto alternativo a producéo de

acucar, abandonando o seu papel de produto um produto residual da producgéo agucareira.

Com a mudanca da conjuntura internacional e a reversao dos pre¢os elevados do petroleo,
0s principais motivadores dos investimentos publicos na indudstria de biocombustiveis perderam
relevancia, o que levou a um recuo da participacdo do governo no setor e desacelerou o
crescimento que previamente era observado, de forma que a partir de 2004, ndo existiam mais

subsidios a producéo ou isencbes de impostos do etanol.

Essa desestatizagdo do setor relevou as fraquezas estruturais da industria, que se tornaram
mais aparentes em um mercado menos regulamentado (VIAN et al., 2018, p. 290). O setor se
desenvolveu com o apoio de politicas pablicas e incentivos, porém a partir do instante em que
essas politicas afrouxaram, o setor apresentou dificuldades com a manutencédo de sua atividade, o
que mostrou que, embora propicia a um crescimento em curto prazo, a forma a qual o Proélcool

foi estruturado ndo obteve sucesso em garantir um crescimento sustentavel no longo prazo.

Tendo em vista os resultados do programa anterior, o0 RenovaBio foi desenhado com uma
estrutura distinta, focando na criacdo de mecanismos de mercado como maneira de aumentar a
lucratividade do setor, incentivando investimentos e como consequéncia desenvolvendo o setor.
De acordo com o texto descritivo do programa, disponibilizado no portal do Ministério de Minas
e Energia, os trés pilares do programa sdo a criacdo de metas de descarbonizacdo, que ditam o
ritmo esperado da descarbonizacdo da matriz energética brasileira, a certificacdo da producéo, que
garante que a producdo de biocombustiveis esta de acordo com a proposta de sustentabilidade que
€ um dos principais motivadores do programa, e os créditos de descarbonizacdo (CBIO), que sdo

0 ativo suporte do programa que permite que 0s produtores observem uma maior rentabilidade.

A implementacdo do RenovaBio comegou a ser estudada em 2017, entrando em vigor ao
final de 2019 e com a comercializagdo de CBIOs iniciando no inicio de 2020. Logo em seu
primeiro ano de exercicio, o programa se deparou com discussées quanto a revisdo das metas de
descarbonizacdo devido a dificuldades enfrentadas pelo setor de energia em consequéncia da
pandemia de Covid-19. Essa revisao das metas caracteriza o principal ponto de contengdo quanto
ao programa por parte dos agentes envolvidos: a falta de previsibilidade, que pde em duvida a

eficacia do programa.
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E em relacdo a essas duvidas que surge a oportunidade de um estudo de como programas
semelhantes ao redor do mundo estéo estruturados para lidar com os problemas de previsibilidade,
incentivos ao crescimento sustentavel ao longo prazo e desenvolvimento de acordo com os valores

propostos.

Um exemplo de programa internacional é o Renewable Fuel Standard (RSF2) nos Estados
Unidos, que determina metas de consumo de biocombustiveis, exige a certificacdo de produtores
e a reducédo das emissbes de gases do efeito estufa geradas por sua producgdo. O programa conta
também com algumas medidas protecionistas, como tarifas de importacdo. Embora existam
normas relacionadas a sustentabilidade e reducdo de emissdo de poluentes, o principal fator que
influenciou na criacdo do programa foi a reducdo da dependéncia de petréleo, de forma a deixar a
matriz energética americana mais autossuficiente e reduzindo a possibilidade de crises energéticas
causadas por fatores externos (SORDA et al., 2010, p. 6980). A producdo de biocombustiveis

americana tem como foco a producéo de etanol de milho.

Esse programa é apenas um dos diversos projetos paralelos ao RenovaBio que podem ser
estudados para determinar os fatores relevantes para o sucesso dos incentivos a producdo de
biocombustiveis. Diversos paises tém instituido politicas semelhantes, motivados por diversos
fatores, sejam eles relacionados a sustentabilidade, economia, logistica, ou uma combinacao

desses.

2. REVISAO DE LITERATURA

Academicamente as formas como o ambiente institucional interage com as organizacdes,
afetando o processo de tomada de decisGes tem sido amplamente explorado. Existem também
estudos que aplicam essa teoria institucional para o contexto de biocombustiveis e
sustentabilidade, explorando como a atuacdo governamental molda um contexto econdmico que

impacta diretamente nesses setores.

Hiatt et al. (2009) exploram o processo de criacdo do ambiente econdbmico, e como
governos conseguem explorar as caracteristicas institucionais, moldando as dimensfes dessas
instituicdes para criar oportunidades de crescimento para industrias. O efeito de acOes

governamentais especificamente no setor bioenergético é explorado por Sorda et al. (2010), que
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nota que o crescimento dos biocombustiveis nas matrizes energéticas ao redor do mundo tem
ocorrido em grande parte por conta de incentivos governamentais, em muito devido ao fato de que
sem 0s incentivos estatais, a lucratividade do setor ndo atrai os investimentos necessarios para a
expansao produtiva. Adicionalmente, Banse et al. (2008) destacam como a atuagdo governamental
por meio de incentivos adicionais seriam necessarios para que as metas de sustentabilidade

projetadas fossem atingidas na Unido Europeia.

Explorando especificamente como intervencdes governamentais em um programa em
andamento impacta os setores envolvidos, Lade et al. (2018) estuda como uma mudanca na politica
de compra compulséria do Renewable Fuel Standard feita com o objetivo de controlar o aumento
de preco dos ativos relacionados ao programa impactou negativamente 0s agentes que atuam no

setor, e de maneira geral atuou em oposi¢cdo com as metas delimitadas com a criacdo do programa.

3. METODOLOGIA

3.1. OBJETIVOS METODOLOGICOS

Para analisar os impactos de intervencBes politicas na efetividade do RenovaBio, foi
realizada uma analise de estudo de eventos, de forma a isolar 0os impactos que mudancas estruturais
do programa tiveram no mercado de créditos de descarbonizacdo. Essa analise, em conjunto com
estudos aplicados em contextos semelhantes proporciona o embasamento necessario para avaliar
se a conducao atual do RenovaBio esta alinhada com os objetivos desenhados em sua criacao, e se
amaneira a qual as metas e os instrumentos do programa estdo sendo geridos de forma a maximizar

a eficécia das politicas colocadas em vigor.

O estudo de eventos desenvolvido observa como o0 mercado de CBIOs, e consequentemente
0 poder do RenovaBio de financiamento do setor de biocombustiveis, reage a mudangas politicas,
utilizando controles para isolar esse impacto e desconsiderar a parcela das variagdes que € derivada
de movimenta¢Ges em mercados relacionados como o mercado de combustiveis fosseis e de

acucar. Estudos aplicados no contexto dos Estados Unidos e o Renewable Fuel Standard (RFS)
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também foram utilizados comparativamente para observar se 0 comportamento observado é
exclusivo ao contexto brasileiro, ou se o racional econémico por trés se aplica em situacGes

semelhantes que ocorreram em outros paises.

3.2. CASOS ANALISADOS

Nessa secdo, sera exposta uma analise descritiva preliminar dos setores de biocombustiveis

nos dois paises estudados.

3.2.1. ESTADOS UNIDOS

Em 2005 os Estados Unidos implementaram o programa Renewable Fuel Standard (RFS)
sob o Energy Policy Act (EPA), que determinava que um volume de combustiveis renovaveis
deveria substituir o consumo de combustiveis a base de petréleo. Esse programa foi expandido em
2007, estabelecendo metas até 2022 e regularizando o processo de certificacdo dos

biocombustiveis que se enquadram no programa.

Para obter a certificacdo, 0 processo de producdo deve atender um percentual de reducéo
das emissdes de gases do efeito estufa comparado ao uso de petréleo. Quando certificado, o
produtor passa a gerar créditos chamados Renewable Identification Numbers (RIN), que séo
usados por refinarias e importadoras de combustiveis fosseis para comprovar que estdo em

conformidade com as diretrizes do programa.

Os agentes que s@o obrigados a cumprir as diretrizes tem metas individuais calculadas
anualmente com base nas metas gerais do programa e na sua producao esperada de combustiveis,
e essa meta tem de ser cumprida através da integracdo de combustiveis renovaveis na producéo ou
pela obtencédo e aposentadoria dos RINSs, que podem ser produzidos por ela mesma, ou comprados
de terceiros. As transacdes de RINs ndo ocorrem em bolsa, mas sim por meio do EPA Moderated
Transaction System (EMTS).
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Atualmente os Estados Unidos sdo os maiores produtores de etanol no mundo, com uma
producdo de 52,7 bilhdes de litros (13,9 bilhdes de galbes) em 2020, o que representa 53,4% da
producdo mundial.

Grafico 1 — Producéo Internacional de Etanol (2007 — 2020)
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Fonte: Renewable Fuels Association (2021)

A producdo americana cresceu expressivamente apos a criacdo do RFS, partindo de 12,8
bilhdes de litros (3,4 bilhdes de galdes) em 2004 para 60 bilhdes de litros (16 bilhdes de galdes)
em 2018. Essa producdo é majoritariamente de etanol de milho, e esta localizada principalmente

no Midwest americano.
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Grafico 2 — Producdo Americana de Etanol em Milhdes de Galdes (2000 — 2022)
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3.2.2. BRASIL

Como foi descrito anteriormente, o0 RenovaBio entrou em vigor no Brasil no inicio de 2020,
seguindo uma légica semelhante ao RFS americano, com metas a serem cumpridas por produtores
de combustiveis fosseis e com créditos transacionaveis a serem emitidos perante a certificacdo da
producdo de biocombustiveis. A grande diferenca entre os dois programas é que os CBIOs
emitidos através do RenovaBio é um ativo comercializado na bolsa de valores, e que foi desenhado
com o objetivo adicional de atrair investidores de fora do setor, elevando a liquidez e os pregos, e
servindo como uma alternativa de financiamento aos produtores. Atualmente os CBIOs emitidos
com a producdo sdo concedidos as usinas, e o repasse desses créditos ao produtor da matéria prima
ndo é definido por lei, embora exista a expectativa de que esse repasse seja eventualmente

regularizado.

O RenovaBio é um programa relativamente recente no cenario bioenergético brasileiro,
entdo ndo ¢ possivel ainda observar se havera algum impacto na producédo de etanol nacional, mas
ao analisarmos os dados da producdo nacional disponibilizados pela Unido da Inddstria de Cana-
de-Agucar e Bioenergia (UNICA) podemos ainda assim observar uma tendéncia de aumento da

producéo a partir dos anos 2000, alcangando um pico de 35,5 mil metros cubicos na safra 19/20.
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O etanol brasileiro € majoritariamente produzido a partir da cana-de-agucar, e tem sua producéo

concentrada na regido Centro-Sul, responsavel por mais de 90% da producdo nos ultimos anos.

Grafico 3 — Producdo Brasileira de Etanol por Safra (80/81 — 20/21)
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4. ANALISE EMPIRICA

4.1. METODOLOGIA ESCOLHIDA

Para analisar empiricamente os impactos de mudancas de politicas publicas no setor de
biocombustiveis, foi escolhido a metodologia econométrica de estudo de eventos. Essa
metodologia foi introduzida em 1969 em um estudo desenvolvido por Fama, Fisher, Jensen e Roll,
com o intuito de observar como um evento econdmico impacta o preco de a¢des se comparado ao
seu comportamento usual. O estudo de eventos permite identificar o0 comportamento normal ou
esperado de um determinado ativo financeiro, possibilitando assim analisar o impacto nos retornos
causado por um evento, seja ele a divulgacdo de resultados da empresa, algum andncio
institucional, ou mesmo um evento externo a empresa, como uma reforma politica. A

aplicacdo da metodologia depende primeiramente da identificagcdo do evento e da divisdo da linha

do tempo em trés janelas: de estimacg&o, de evento, e pos-evento. A primeira sendo um periodo em
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que o ativo financeiro se comporta da maneira usual, e que é usada para determinar tal
comportamento, a segunda é o periodo em que o evento estd afetando a acdo, e € usada para
mensurar esse impacto, e a terceira ocorre a partir do momento que o comportamento retorna ao

usual, e que é desconsiderado como objeto de estudo.

A estimacdo dos retornos normais do ativo estudado pode ser mensurada por diversos
métodos, e a escolha metodoldgica é geralmente baseada no contexto estudado. As mais comuns
séo o de retornos ajustados a uma constante, o de retornos ajustados ao mercado, € uma regressao
com base em um portfélio de mercado. Por fim esses retornos normais obtidos séo subtraidos aos
retornos observados na janela de evento, possibilitando observar se ou como o evento escolhido

impactou nos retornos do ativo estudado.

Para o contexto do RenovaBio, 0 estudo é baseado na estimacdo de um modelo dos retornos
normais de um ativo, calculado com base nos resultados observados durante o periodo anterior ao
evento estudado. Para as caracteristicas do ativo CBIO, que ndo mostra uma correlacdo
significativa com outros ativos financeiros, e uma baixa volatilidade, os retornos normais sdo
calculados como os retornos medios observados no periodo de estimag¢do. O mesmo modelo foi
estimado para os ativos do aclcar na bolsa de Nova lorque e o petr6leo Brent, que servirdo de
controle. Apds a estimacao dos retornos esperados, é calculado os retornos obtidos durante a janela
do evento, e que serdo comparados aos retornos normais esperados, ajustados ao desvio padréo do
ativo. Caso o comportamento do ativo durante a janela do evento seja diferente se comparado ao

esperado, existem indicios de que o0 evento teve um impacto direto nos retornos.

4.2. EVENTOS ESCOLHIDOS

Considerando o objetivo deste estudo, que é observar como mudancgas nos instrumentos dos
programas de incentivo aos biocombustiveis afeta os agentes do setor, e consequentemente a
eficacia dos programas em si, o evento escolhido deve ser relacionado a uma reforma politica que

atuou especificamente na alteracdo de um dos pilares do RenovaBio.

Desde a implementagédo do programa, o principal ponto de discussé@o € o regime de metas de

compulsorias de compra dos CBIOs, 0 que eventualmente levou a alteragdes na escala de metas
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do programa. Dessa forma, o evento mais apropriado a ser estudado esta relacionado a reviséo das

metas do RenovaBio para a compra de CBIOs pelos produtores de combustiveis fosseis.

As duas principais alteracGes das metas ocorreram em 2020 e 2022. A primeira decisao foi
tomada devido aos impactos econémicos da pandemia de Covid-19 no setor de combustiveis, uma
vez que as politicas de lockdown levaram a uma reducdo expressiva ho consumo por conta das
restri¢cbes sobre a mobilidade dos cidaddos no periodo. Como uma politica compensatéria, no dia
10 de setembro de 2020 foi publicada uma resolucéo, reduzindo a meta compulsoria de compra de
CBIOs, de 28,7 milhdes 14,5 milhdes de créditos.

A segunda medida ocorreu em julho de 2022, e diferentemente da resolucdo anterior, ndo
houve uma reducéo das quantidades de CBIOs a serem adquiridos pelas partes obrigadas, mas sim
uma prorrogacdo do prazo de cumprimento das metas individuais, de 31 de dezembro de 2022 para
30 de setembro de 2023. Esse processo ocorreu em duas etapas, a primeira sendo um comunicado
publicado no dia 15 de julho pelo Comité RenovaBio, responsavel pelo acompanhamento do
mercado de biocombustiveis e ligado ao Ministério de Minas e Energia, recomendando o
adiamento do prazo de cumprimento das metas, com base no “contexto atual do estado de
emergéncia no Brasil, decorrente da elevagdo extraordinaria e imprevisivel dos precos do petrdleo,
combustiveis e seus derivados e dos impactos sociais dela decorrentes”. Uma semana apos 0
primeiro comunicado, foi publicado no Diario Oficial da Unido o decreto n® 11.141, oficializando

a prorrogacéo do prazo.

Entre os dois eventos citados, foi escolhido para analise a prorrogagdo anunciada em 2022,
devido principalmente a maior disponibilidade de dados de transacdes de CBIOs se comparado a
2020, uma vez que 0 ativo passou a ser comercializado apenas em junho de 2020. Embora a data
da prorrogacdo oficial seja o dia 22 de julho, o inicio da janela do evento foi definido pela
recomendacdo do Comité publicada uma semana antes, que representou uma forte sinalizacéo de
intencdo de revisdo de politica, que consequentemente impacta as expectativas dos investidores do

mercado de créditos de descarbonizag&o.
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4.3. CARACTERISTICAS DOS DADOS ESTUDADOS

Apbs a definicdo do evento, é necessario escolher o ativo financeiro cujo comportamento sera
estudado como uma representacao do setor de biocombustiveis como um todo. Para esse estudo,
foi escolhido o crédito de descarbonizacdo (CBIO), por ser um ativo transacionado em bolsa
especifico do RenovaBio, e cuja demanda foi impactada com as redugdes de metas.

Os retornos financeiros dos CBIOs, assim como os dados de transacdes sdo disponibilizados
pela B3, e serdo utilizados na determinag&o do comportamento normal e anormal. Para estabelecer
os retornos normais, foram utilizados os dados transacionais de CBIOs anteriores ao evento, além
das cotacBes dos contratos futuros de petréleo Brent, como um controle do comportamento do
setor energético, e do acglcar n° 11 na bolsa de Nova lorque, para controlar eventuais efeitos

derivados da cana-de-agucar, que é a matéria prima usada na producdo de ambos agUcar e etanol.

E esperado que essas duas commodities ndo sejam influenciadas pelo evento estudado, e caso
0 estudo aponte retornos anormais comparativos aos observados no CBIO, é possivel que o
comportamento observado seja derivado de um evento alternativo fora do escopo do estudo, que
pode ser o responsavel pela flutuacdo de mercado observada.

4.4. DETERMINACAO DA JANELA DE EVENTOS

O primeiro passo para a estimacéo dos impactos do evento selecionado foi a determinacdo das
janelas de evento, e anterior ao evento. O momento de inicio da janela de evento foi a publicacéo
do comunicado do Comité RenovaBio no dia 15 de julho de 2022, e é possivel observar
graficamente uma maior volatilidade no valor de mercado do ativo CBIO que se inicia no dia da
publicacdo, e dura até a divulgacao do decreto que oficializa as mudancas propostas pelo Comité.
Logo, foi escolhido o periodo entre os dias 15 de julho de 2022 e 22 de julho de 2022 como a
janela do evento. Para o calculo dos retornos normais dos ativos foi escolhido o periodo de seis
meses que antecede o comunicado, por ser um intervalo largo o suficiente para observar o

comportamento natural do ativo, mas sem englobar o periodo que diretamente antecede a data
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limite do cumprimento das metas do ano anterior, para evitar quaisquer distor¢cdes que poderiam

ser observadas nesse contexto.

4.5. ANALISE DOS RETORNOS

Com a janela de estimacéo estabelecida, a proxima etapa é o calculo dos retornos normais, que
foi definido como o retorno médio dos ativos observados na janela anterior ao evento. Os retornos
obtidos foram de aproximadamente 0,98% ao dia para o CBIO, -0,09% para o petroleo e -0,01%
para o acUcar. Dessa forma, os retornos anormais de um determinado dia serdo a diferenca entre o
retorno efetivamente observado e o retorno normal esperado para cada ativo. Os retornos anormais
médios dos ativos selecionados, observados durante a janela de evento foram -13,47% para o
CBIO, -0,26% para o petréleo e 1,49% para o aglcar. Como pode ser observado, todos 0s ativos
apresentaram retornos diferentes do que foi determinado como normal, o que é esperado,

considerando que raramente um ativo apresenta retornos constantes durante um curto periodo.

Tabela 1 — Resultados da Estimacéo

Janela de Estimagéo Janela de Evento
Ativo Retorno Médio Retorno Médio
CBIO 0,98% -13,47%
Brent -0,09% -0,26%
Acucar -0,01% 1,49%

Logo, foi aplicado um teste para analisar se a flutuacdo observada estd dentro do
comportamento que é esperado para o ativo, ou se efetivamente ha algum fendémeno fora do usual
impactando o mercado. Esse teste, cuja hipdtese nula é que o evento nao teve impacto na média
ou variancia dos retornos, pode ser resumido pela razdo entre a média dos retornos anormais
durante a janela de evento e o desvio padrdo do ativo durante a janela de estimagdo. Caso essa
razao se aproxime de zero, o periodo do evento ndo caracterizou um comportamento anormal do

ativo, caso contrario, é possivel que o evento tenha um impacto nos retornos observados.
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Tabela 2 — Teste de Estudo de Eventos

Ativo Retorno Ajustado Desvio Padréo
CBIO -6,83 0,0197
Brent -0,08 0,0325

AcUcar 1,14 0,0131

No estudo dos dados selecionados, o resultado do teste para o petrdleo foi de -0,08, o que indica
um comportamento relativamente normal para o periodo. Para o acUcar, a razdo foi de 1,14,
indicando que os retornos observados no periodo foram levemente acima do desvio usual. No caso
dos CBIOs, essa razdo assume o valor de -6,83, 0 que indica que a variagdo observada durante o
evento foi largamente superior ao desvio anterior, enquadrando um comportamento do ativo

altamente fora do usual.

4.6. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com base nos resultados da analise, é possivel observar que o mercado de combustiveis e
energia, representado pelo petréleo, ndo apresentou um comportamento anormal, o que indica que
as variagcdes no valor do CBIO nédo foram causadas por fatores derivados do setor. O acucar,
escolhido por compartilhar a mesma matéria prima do etanol, que é o biocombustivel responsavel
pela emissdo da maior parte dos CBIOs, apresentou retornos acima do que é considerado usual.
No entanto, ha indicios de que essa movimentacdo nao foi causada por fatores em comum com 0s
CBIOs, e sim um movimento de ajuste derivado de uma queda maior do que o usual observada na
semana anterior ao evento. Além disso, o comportamento dos CBIOs e do aglcar sdo opostos,
sendo de baixa e alta, respectivamente, e em escalas distintas, o que reforca a nocdo de que as
origens dos comportamentos anormais sdo distintas entre eles. Dessa forma, ha fortes indicios que
0 evento estudado teve um impacto negativo no preco dos CBIOs, que € a principal forma de

remuneracao dos produtores de biocombustiveis no programa RenovaBio.

Foi observado, durante a janela do evento, o pre¢o dos CBIOs caiu de R$188,86 para R$96,50,

uma queda de aproximadamente 49%. Esses resultados estdo em linha com o que foi observado
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nos Estados Unidos, sob o contexto do Renewable Fuel Standard (LADE et al., 2018), onde
intervencdes politicas diretas sobre o programa fez com que o preco dos RINS, que assim como 0s
CBIOs, sdo o principal instrumento de financiamento do setor dentro do escopo do programa. Os
resultados obtidos, quando analisados considerando os estudos feitos no contexto americano, onde
os efeitos observados foram semelhantes, reforca a ideia que mudancas estruturais em programas

de incentivos tem efeitos negativos diretos no setor o qual ele busca incentivar.

5. CONCLUSAO

Os resultados obtidos com a analise mostram que a intervencédo politica nos instrumentos do
RenovaBio impactaram diretamente o preco dos CBIOs, o que, considerando a logica de
funcionamento do programa que busca financiar o setor por meio da renda adicional derivada da
venda dos créditos, reduz drasticamente a capacidade de financiamento do programa, e

consequentemente, a sua efetividade.

Em adicdo ao impacto direto que a queda dos valores dos CB10s tem na receita dos produtores,
a possibilidade de intervengdes futuras reduz a previsibilidade do setor, que ja é sujeito a variacoes
climaticas e variac@es nos precos de insumos e commodities, que fogem do controle dos agentes
envolvidos. Esse elevado nivel de imprevisibilidade, se adicionado a potenciais medidas
governamentais futuras, pode se tornar um obstaculo ao ingresso de investidores externos no setor,
exacerbando os problemas criados pela intervencdo e indo de encontro com 0s objetivos do

programa.

Retomando os pilares do RenovaBio, a intervencdo governamental no sistema de metas vai de
encontro com 0s trés mecanismos centrais ao programa. A reducéo ou flexibilizacdo das metas
diretamente influencia a progressao estipulada da descarbonizacéo da matriz energética brasileira.
O impacto dessas medidas nos precos dos CBIOs reduz a rentabilidade e a capacidade de
financiamento do setor. E por ultimo, a reducgéo dos retornos observados pelos produtores ao aderir

ao programa desincentiva a certificagdo de novos produtores, que ndo estriam dispostos a arcar
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com 0s custos necessarios para adequar a sua producdo aos requisitos do RenovaBio, limitando os

ganhos de sustentabilidade do programa.

Em suma, o processo de intervencédo politica e revisdo dos mecanismos centrais a programas
econdmicos de incentivos a setores estratégicos tem impactos negativos na sua efetividade. Dessa
forma, é recomendado que a estratégia politica, caso os interesses do governo ainda estejam
alinhados com os objetivos iniciais dos programas de desenvolvimento, seja majoritariamente ndo
intervencionista, com o0 governo atuando somente em circunstancias em que o programa esteja em
desequilibrio, o qual possa gerar um impacto negativo superior aos efeitos de uma intervencéo.
Esse modelo de atuacdo maximizaria a probabilidade de que programas como 0 RenovaBio sejam
efetivos, e que os objetivos desenhados em sua criacdo sejam alcancados.
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