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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo analisar a viabilidade econémica da geragao
de Redugcbes de Emissbes Certificadas (RECs) na implantacdo de um
Reflorestamento de Eucaliptos. A quantificacdo dos (RECs) e a analise econbémica
foram realizadas em um horizonte de planejamento com prazos para corte das
arvores em 8 anos e 20 anos. A estimativa de sequestro de carbono destas duas
hipéteses de reflorestamentos foram medidas a partir de dados de biomassa
arborea. O estoque de carbono estimado em 8 anos foi de 67.200 tC/ha equivalente
a 67.200 RECs/ha , no prazo de 20 anos foi de 168.000 tC/ha oo 168.000 RECs/ha.
Pelas analises realizadas, concluiu-se que: o estoque de carbono na biomassa
arbérea, particularmente das arvores da espécie eucalyptus, credencia o
Reforestamento como uma atividade promissora na geracdo de RECs, tornando o
empreendimento uma opc¢ao de projeto do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo,
com potencial de aprovacdo pela Convencdo Quadro das Nacdes Unidas sobre

Mudancas Climaticas.

Palavras-chave: Créditos de Carbono, Protocolo de Quioto, Reflorestamento

de Eucaliptos.



ABSTRATC

This work had as | aim at precificar to analyze of and an economical viability of
the generation of Reductions Certified (RECs) Emissions in the implantation of one of
Reflorestamento Eucaliptos. One of the one of quantification (RECs) and an
economical analysis were accomplished in a planning horizon with periods for cut of
the trees in 8 years and 20 years. An estimate of kidnapping of carbon of these two
hypotheses of reforestations was measured a to leave of data of arboreal biomass.
The stock of dear carbon in 8 of it was of years 67.200 equivalent of tC /ha a 67.200
RECs / there is, none of period 20 of it was of years 168.000 tC /ha 168.000
RECs/ha. For the accomplished analyses, that of it was ended: the stock of carbon in
the arboreal biomass, particularly of the trees of the species eucalyptus, it accredits
Reforestamento as a promising activity in the generation of RECs, turning the
enterprise a project option does of Mechanism Clean Development, with approval

potential for the Convencao Quadro of the Nations United Climatic Changes sober.

Word-key: Credits Carbon, Record Quioto, Reforestation Eucalyptuses.
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INTRODUCAO

A grande quantidade de gases emitidos decorrentes das atividades humanas,
principalmente da queima de combustiveis fosseis e do desmatamento, vem
ocasionando acumulo de carbono em forma de CO2 na atmosfera e,
consequentemente, a elevacdo da temperatura global. Buscando estabelecer
medidas para diminuicdo da emissdo dos Gases de Efeito-Estufa (GEE), foi
ratificado o Protocolo de Quioto, que determina prazos e metas para reducdes dos
GEE e prevé a utilizacdo de mecanismos de flexibilizacdo. Entretanto considerando
as limitacbes no que se refere a eliminagcdo da producdo de gases poluentes
instituiram-se Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL). Com o objetivo de
ampliar ainda mais as medidas de preservacdo e controle ambiental, a ONU
promoveu discussdes para definir motivacdes para a preservacdo do meio ambiente,
visando, inclusive, aos paises em desenvolvimento, nos quais a degradacdo €
crescente e existe falta de recursos econémicos e tecnoldgicos para combaté-la. As
medidas empreendidas pelos mentores e organizadores do Protocolo de Quioto e
sessOes posteriores dos membros da Convencdo Quadro das Nacdes Unidas sobre
Mudanga do Clima (Cgnumc) tém, entre seus objetivos basicos, a motivacdo e a
organizacdo, pelos paises que assinaram o referido Protocolo, das acdes em favor

da reducéo das emissdes ou captacao de gases que provocam o efeito estufa.

Por meio das normas estabelecidas nos referidos acordos, as empresas sao
compelidas a tomar providéncias para reduzir suas participacdées no volume de

poluicdo do planeta e, mais especificamente, no aquecimento global da atmosfera.
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Assim, sendo podem ou nao querem fazer auto-investimento para diminuir suas
producdes de residuos, tém de investir para que os paises em desenvolvimento o
fagam, amenizando, assim, os efeitos de seu comportamento indevido e, a0 mesmo
tempo, contribuindo para o desenvolvimento sustentavel de paises desprovidos de
recursos. Ha uma preocupacéo tacita, dos mentores do Protocolo, em determinar
qgue a transferéncia de tecnologia e know-how ocorra de forma segura e saudavel,

sob o ponto de vista ambiental.

Conforme o Protocolo de Quioto (1997), a partir de fevereiro de 2005 — 90
dias apds a adesado de mais de 55 paises, que configuraram os 55% de emissdes —
trés mecanismos poderdo ser utilizados para cumprimento dos compromissos de
reducdo da emissao dos gases que afetam o efeito estufa: execuc¢do conjunta (Joint
Implementation), comeércio de emissGes (Emissions Trade) e Mecanismo de

Desenvolvimento Limpo (MDL), em inglés Clean Development Mechanism (CDM).

De acordo com o MDL, os paises desenvolvidos podem financiar projetos, em
paises em desenvolvimento, para reducéo de gases de efeito estufa nesses paises,
e se apropriarem de créditos de reducao de emissdes. Dessa forma, 0s paises em
desenvolvimento terdo recursos para buscar o desenvolvimento sustentavel e os
paises desenvolvidos terdo compensado a poluicdo que produzem e, por razbes
diversas, ndo conseguem eliminar. Obviamente, as acdes previstas serdo realizadas
por empresas situadas nos paises que assinaram o Protocolo de Quioto; assim
sendo, sua situacdo patrimonial sofrerd impactos, dependendo das medidas
empreendidas para atender as regras estabelecidas. Dos mecanismos estabelecidos
para reducdo de gases de efeito estufa, somente o MDL pode ser aplicado nos
paises em desenvolvimento, por tanto, também ao Brasil; o uso das outras duas
alternativas é aplicavel apenas em paises desenvolvidos que aderiram ao Protocolo
de Quioto.

De acordo com as regras estabelecidas, as empresas de paises
desenvolvidos compensarem suas emissdes por meio de financiamentos de projetos

ambientais sediados em paises em desenvolvimento.
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A atividade florestal surge como uma alternativa de projeto de MDL, visto que
as florestas, além de servirem como fonte renovavel de energia, acumulam carbono
em sua biomassa. Esse tipo de projeto € conhecido como projeto de “sequestro” de
carbono, este (MDL) é considerado uma alternativa capaz de atenuar o aumento dos
GEE, permitindo uma solucédo temporaria e efetiva. Uma vez comprovada a reducao
de emissdo dos GEE, o pais cede do projeto pode auferir certificados que
comprovem a dita redugdo. Esses certificados s&o denominados Certificados de
EmissGes Reduzidas (CERSs) traducdo da nomenclatura em inglés, mas no Brasil é
denominado Reducdes de Emissdes Certificadas (RECs). Nesse contexto, 0s
reflorestamentos apresentam-se como uma opc¢ao de projeto para geragdo de

(RECs)e candidatam-se a elegibilidade como projeto de MDL.

Para Albrecht e Kandiji (2003), o “sequestro” de carbono por culturas perenes
apresenta vantagens comparativas, pois, além de estocar o carbono por longo
periodo de tempo, a exploracdo econdmica dessas culturas ndo necessariamente
termina com o corte da madeira, 0 que provavelmente levaria a emissao de CO2
para a atmosfera. Considerando a possibilidade do Reflorestamento de Eucaliptos
gerar (RECs)e se tornar atividade de projeto elegivel no MDL, foi elaborado este
trabalho. Além disso, constatou-se que ainda existem muitas controvérsias e
indefinicdes quanto a aprovacao de projetos florestais para a geracéo de créditos de
carbono, o que leva a necessidade de desenvolvimento de pesquisas sobre o
assunto. Desse modo, o objetivo deste estudo foi analisar a viabilidade econémica
do reflorestamento nas opg¢des de corte da floresta aos 8 e 20 anos de idade com e
sem a inclusé@o dos créditos de carbono.

Justificativa

Os investimentos para a implantacdo de projetos capazes de eliminar o
excesso de carbono na atmosfera e outros gases semelhantes, ou mesmo para a
sua reducao, vém originando o crescimento de negociacado destes ativos em Bolsas

de Valores.
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Com base nesta situacdo de mercado, optou-se por estudar a possibilidade
de gerar Reducédo de Emissdes Certificadas (RECs) a partir de Reflorestamentos de
Eucaliptos, visando precificar e analisar a agregacgao de valor auferido pela emissao
de Créditos, a fim embasar um estudo de analise econdmica, visto que, € uma
atividade agricola que vem crescendo consideravelmente no pais e muito produtores
de madeira ainda ndo despertaram para oportunidades de negécios visando este

tipo de ativo.

Objetivo

A partir do cenario e questionamentos, definiu-se como objetivo deste
trabalho, estudar a Precificacdo e Analise Econ6mica na geracdo de Certificados de
Emissdes Reduzidas (CERs) originados de um projeto de Reflorestamento

envolvendo o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de Quioto.

Objetivo Geral

A partir da analise dos dados relativos & Convencédo do Clima, das transacfes
ja iniciadas com os créditos de carbono, pretende-se discutir os procedimentos para
gerar e avaliar as Certificados de Emissées Reduzidas (CERSs), de forma a promover

e agregar valor em atividades Florestais.

Objetivos Especificos

Este estudo sera de natureza qualitativa, tendo como base essencial a
revisdo bibliografica em livros, teses, normas emitidas pelo Internacional Accounting
Standards Board (lasb), United Nations Framework Convention on Climate Change

(Unfccc) e sites especializados.

O estudo compde uma estruturacdo onde o capitulo 1 estard dedicado a
revisdo dos principais aspectos conceituais pertinentes ao tratado internacional
sobre a estabilizacdo da concentracdo de gases de efeito estufa na atmosfera, de

forma a explicar os créditos de carbono.
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No capitulo 2 sera feita uma compilacdo das informacdes que retratam o

mercado de créditos de carbono.

Serdo inseridas, no capitulo 3, a mensuracao e quantificacdo dos referidos
titulos representativos das negociacdes nos Mecanismos de Desenvolvimento

Limpo.

No capitulo 4 serdo efetuadas as analises econdmicas que ressaltam a
oportunidade na geracdo de valor em empreendimentos de pessoas fisicas ou

juridicas, visando o interesse de investidores.

O presente trabalho encerra-se com a apresentacao das consideracoes finais

sobre o estudo realizado.



1 O SURGIMENTO DOS CREDITOS DE CARBONO

Os créditos de carbono surgiram nos paises desenvolvidos como meio de
inibir a producdo de poluentes. A legislacao local estabeleceu niveis maximos de
emissbes de certos gases e aqueles que conseguissem manter o volume de
emissfes abaixo do estabelecido tinham direito a titulos de créditos equivalentes a
por¢cdo reduzida, os quais podiam ser vendidos aqueles que ndo tiveram o mesmo
sucesso, e que nao deveriam infringir as regras. Assim, 0s que realizaram
investimentos para melhorar a qualidade de seus processos operacionais teriam
uma recompensa e, por outro lado, aqueles que nédo o fizeram ou ndo o fizeram em
montante suficiente teriam que pagar pela poluicdo produzida. Com o advento do
Protocolo de Quioto, esse mecanismo foi aperfeicoado e adotado.

O desenvolvimento desse capitulo se deu com base nas informacfes
disponiveis no site do Ministério da Ciéncia e Tecnologia, principalmente nas atas
das Conferéncias das Partes, 14 existentes (http://www.mct.gov.br/clima/). Situagcbes

diferentes terdao as fontes mencionadas.

1.1 RETROSPECTO HISTORICO

A Conferéncia das Nagbes Unidas sobre Meio Ambiente Humano realizada

em 1972, em Estocolmo, na Suécia, foi 0 marco da unido de esforgos para discutir o
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meio ambiente global e as necessidades de desenvolvimentos. Representantes
oficiais de 113 paises selaram compromissos pela preservagao e respeito ao meio
ecolégico e ao direito das geracdes futuras, reconhecendo-se a responsabilidade
comum sobre a preservacdo do planeta. Inseria-se, pela primeira vez, a questao
ambiental como elemento condicionador e limitador do desenvolvimento econémico
no ambito internacional essa conferéncia teve, entre seus produtos: a Declaracao
sobre o Ambiente Humano, também conhecida como Declaracdo de Estocolmo, e a
criacdo do Programa das Nacdes Unidas para o Meio Ambiente (Pnuma).

Em 1982, o Pnuma organizou uma nova conferéncia em Nairobi, no Quénia,
para avaliar as medidas empreendidas, ocasido em que surgiu a Comissao Mundial
de Meio Ambiente e Desenvolvimento. Em 1987, essa comissdao apresentou o
Relatorio Nosso Futuro Comum, conhecido como Relatorio Brundtland, em funcéo
do sobrenome da presidente da comissdo — a entdo Primeira-Ministra da Noruega,
Gro Harlem Brundtland. Esse relatério condenava o modelo de desenvolvimento
adotado pelos paises industrializados, destacando a incompatibilidade entre os
padrées de producdo e consumo, a necessidade de uso racional dos recursos
naturais e os limites do ecossistema. Esse documento formalizou o famoso conceito
de desenvolvimento sustentavel — aquele que atende as necessidades das geracdes

atuais sem comprometer os direitos das geracgdes futuras.

Dez anos depois, 0 Pnuma organizou uma nova reunido, a Conferéncia das
Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento, que recebeu, entre outras,
as denominacdes Ri0-92, Eco-92 e Cuapula da Terra. Havia representantes oficiais
de 175 paises. A conferéncia teve por objetivo a elaboracdo de estratégias para
contencdo e reversdao da degradacdo ambiental e, principalmente, para o
desenvolvimento sustentavel, alem da avaliacdo dos resultados das medidas

empreendidas nos anos que a antecederam.

Seus principais produtos foram: a Agenda 21, que € um extenso programa de
acao global; a Declaracdo do Rio, que se constitui em um conjunto de 27 principios

tratando da interacdo da humanidade com o planeta; a Declaracdo de Principios
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sobre florestas; a convencao sobre Diversidade Biologica e a Convencdo Quadro
das Nacbes Unidas sobre Mudanca do Clima (Cgnumc), do inglés United Nations
Framework Convention on climate Change (Unfccc) — uma comissao de trabalho que
tem por objetivo a estabilizacdo da concentracdo dos gases de efeito estufa na
atmosfera em niveis aceitaveis para a vida humana. As primeiras normas propostas
para implementacdo do funcionamento da Cgnumc entraram em vigor em 1994, com
a aprovacdo de 186 paises, ocasido em que cada um dos paises signatarios
recebeu a denominacéo de Partes.

A Cgnumc congrega o0s paises que aderiram ao Protocolo de Quioto. As
reunides entre seus representantes receberam a denominacéo de “Conferéncia das
Partes” (Conference of Parts — COP) e, apos fevereiro de 2005, em funcdo do
atendimento das regras basicas, “Encontro das Partes” (Meeting of the Parties —
MOPs).

A Cgnumc possui um Conselho Executivo e um secretariado para auxilid-lo
nas tarefas técnicas, cientificas e politicas, dois 6rgdos de apoio que sdo: o de
assessoramento cientifico e tecnolégico e o de implementacdo. O Conselho
Executivo tem dez membros que sao escolhidos entre os signatarios da Cgnumc,
bienalmente e sdo responsaveis pela execucdo das decisdes tomadas durante as
COPs/MOPs. Dentre os escolhidos, dois sdo designados para a presidéncia e vice-
presidéncia, devendo ser um representante dos paises-membros do Anexo B e um
dos membros Nao-Anexo B, alterando-se de presidente e vice de uma gestdo para

outra.

Além do papel executivo, o Conselho tem ao seu encargo a supervisdo e o
monitoramento dos projetos submetidos, o auxilio na obtencédo de financiamento, o
credenciamento de entidades de verificagdo e auditoria dos projetos, custodia dos
documentos submetidos a Cgnumc, bem como divulgacdo de informacdes de
interesse publico, como o0 nome das empresas credenciadas para verificacao

projetos aprovados e informacdes pertinentes sobre estes.
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De 1995 até dezembro de 2004, foram realizadas reunides anuais entre os
signatarios da Cgnumc em: Berlim, Alemanha/1995; Genebra, Suica/1996; Quioto,
Japao/1997; Buenos Aires, Argentina/1998; Bonn, Alemanha/1999; Haia, Paises
Baixos/2000; Bonn, Alemanha/2000; Marraqueche, Marrocos/2001; Nova Deli,
india/2002; Mildo, Italia/2002; e Buenos Aires, Argentina/2004, as quais permitiram

uma intensa troca de informacdes, discussao e revisao de pontos polémicos.

A mais conhecida entre os COPs foi a de Quioto, no Japao, em 1997, na qual
foram apresentadas e discutidas medidas concretas e rigorosas para a contencao
das emissbes de gases que provocam o efeito estufa, bem como sua remocédo. A

partir de entdo tais medidas tém sido discutidas, aperfeicoadas e implantadas.

As regras estabelecidas em Quioto e nas Conferéncias posteriores entraram
em vigéncia somente em fevereiro de 2005, porque somente nessa data se
completaram os 90 dias da ratificacdo que permitiu atingir a qualidade de adesdes
com volume de emissdes superior a 55% do total das emissGes de didéxido de
carbono. A Russia foi o ultimo pais a ratificar o acordo, portanto a responsavel pelo
atendimento a regra basica; com sua entrada, formou-se um conjunto de 124 paises,
aos quais se atribuiram 62% das emissfes dos gases que provocam o efeito estufa,
tendo como base os niveis de poluentes emitidos em 1990 nos paises listados no

Anexo B do referido Protocolo.

Os paises que aderiram ao Protocolo de Quioto foram classificados em trés
grupos, discriminados nos Anexos B, e no Nao-Anexo B daquele documento. O
primeiro € composto pelos paises desenvolvidos e industrializados que faziam parte
da Organizacao para o Desenvolvimento e Cooperacdo Econémica (Organisation for
Economic Cooperation and Development — Oecd), em 1992 , e os paises de
economias em transicdo: Alemanha, Australia, Austria, Belarus, Bélgica, Bulgaria,
Canada, Comunidade Européia, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Hungria, Irlanda,
Islandia, Itélia, Japdo, Letdnia, Liechtenstein, Lituania, Luxemburgo, Ménaco, Nova

Zelandia, Noruega, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unida da Gréa-Bretanha
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e Irlanda do Norte, Republica Tcheca, Roménia, Russia, Suica, Suécia, Turquia e

Ucrania (ver site: <http://unfccc.int/parties_and_observers>)

Os paises membros da Oecd que ndo sejam economias em transicdo sdo os
integrantes do Anexo Bl e serdo os provedores dos recursos necessarios
para implementacdo das diretrizes tracadas pela Cgnumc. Os referidos
paises sdo: Alemanha, Austrdlia, Austria, Bélgica, Canada, Comunidade
Européia, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos da América, Finlandia,
Franga, Grécia, Irlanda, Islandia, Itdlia, Japdo, Luxemburgo, Noruega, Nova
Zelandia, Paises Baixos, Portugal, Reino unido da Gra-Bretanha e Irlanda do
norte, Suécia, Suica e Turquia. (Ver site:
<http://200.130.9.7/clima/convensao/anexo2.htm>)

Os paises considerados na relacdo Nao-Anexo B sdo o0s paises em

desenvolvimento, os quais totalizam 153, entre eles o Brasil.

Existem, ainda, mais dois anexos no Protocolo de Quioto, 0 A e o B. O
primeiro contém o nome dos gases que devem ser objeto de reducdo ou remocao,
pois, embora discussdo se centralize no gas principal, que é o diéxido de carbono
(CO2), também séo objetos de controle da Cgnumc: metano (CHa4), éxido nitroso
(N20), hidrofluorcarbonos (HFCs), perfluorcarbonos (PFCs) e hexafluoreto de
enxofre (SFs). O conjunto desses gases é conhecido como GEEs — gases que
provocam o efeito estufa. Além de listar esses gases, o Anexo A descreve as
atividades econdmicas nas quais suas incidéncias sdo maiores: geracao de energia
por meio da queima de combustivel, para o0 setor energético, industrias de
transformacdo, de construgdo e para o setor de transportes; processamento de
produtos minerais, quimicos e metais; uso de solventes; na agricultura, por meio de
fermentacdo entérica; tratamento de dejetos; cultivo de arroz solos agricolas
queimadas e queima de residuos agricolas; e no tratamento de residuos, como a

disposicéo de residuos solidos, tratamento de esgoto e incineracéo de residuos.

O Anexo B contém o nome dos paises que ratificam o Acordo e seus
respectivos compromissos de redugdo de emissdo. Os inventarios das emissfes de
GEEs sdo de responsabilidade dos paises-membros e devem ser feitos
anualmente,por um sistema nacional, e submetidos as MOPs, que os encaminharao

a uma equipe de especialistas para examinar a veracidade dos dados apresentados.
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Devem ser incluidas, nos inventarios, informacdes suplementares sobre variaveis
gue possam envolver o cumprimento das obrigacdes (artigos 7° e 8° do Protocolo de
Quioto). Os valores apresentados sdo validos para o primeiro periodo de

compromisso. No Brasil o papel do “Sistema Nacional” é exercido pelo Ministério da

Ciéncia e Tecnologia.

Deve-se ressaltar que, embora um numero relevante de paises tenha
ratificado o Acordo, a adesdo real ndo tem sido universal, pois alguns paises
apresentaram comportamentos inversos aos esperados. Paises como Espanha e
Portugal aumentaram em 40,5% suas emissdes de GEEs, de 1990 até 2002;
Australia e Canad4 ficaram na casa dos 20%, EUA e Japao entre 12% e 13%. Os
exemplos de reducgbes relevantes foram apresentados, entre outros, pela Russia,
Reino Unido e Alemanha (VALOR ECONOMICO, 2005, p.A9).

1.2 PROTOCOLO DE QUIOTO

Buscando o desenvolvimento sustentavel no planeta, partindo da premissa da
responsabilidade comum sobre o estado de degradacao da natureza e considerando
provavel contribuicdo de cada um para tal estado, o Protocolo de Quioto firmou as
diretrizes basicas para implementacdo de medidas que pudessem nao somente
conter o processo de destruicdo das condi¢cdes de vida no planeta, mas também
para tratar de areas danificadas. Muitas medidas tomadas em Quioto, em 1997
foram aperfeicoadas e detalhadas nas Conferéncias seguintes. A esséncia do
acordo envolve transferir recursos dos paises desenvolvidos para os paises em
desenvolvimento, visando ao desenvolvimento destes em bases seguras e
ambientalmente corretas, bem como a recuperacéo de areas prejudicadas ambiental

e socialmente.

O Protocolo de Quioto tem, entre seus pontos basicos:

¢ Os mecanismos para remoc¢ao ou reducéo dos GEEs;
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e Estabelecimento de limites de emissdes de GEEs para cada Parte
envolvida;

e Determinacdo de cotas de reducdo de GEEs para os paises
signatérios, do Anexo B, tendo como base os volumes de emissdes
no ano de 1990;

e Conciliacdo entre interesses e necessidades dos paises mais ricos
e agueles desprovidos de recursos para reduzir as emissbes de
GEEs, bem como para remové-los.

1.2.1 O Desenvolvimento Sustentavel e as Alternativas para Reducéo de
Emissdes de Gees

Como foi visto, os paises do Anexo B que ratificaram o Protocolo assumiram,
automaticamente, a obrigacdo de cumprir as metas estabelecidas de limitacdo e
reducdo de emissdes; assim terdo de reduzir suas emissdes de GEEs no periodo de
2008 a 2012, que foi denominado “periodo do primeiro compromisso”.

O artigo 3° do Protocolo de Quioto tem o seguinte teor:

[...] as partes incluidas no Anexo B devem, individual ou
conjuntamente,

[assegurar que suas emissdes antropicas agregadas, expressas em
diéxido de carbono equivalente, dos gases de efeito estufa ligados no
Anexo A ndo excedam suas qualidades atribuidas, calculadas em
conformidades com seus compromissos quantificados de limitacdo e
reducdo e emissfes descritos no Anexo B e de acordo com as disposi¢cdes
deste Artigo, com vistas a reduzir suas emissdes totais desses gases
em pelo menos 5 por cento abaixo dos niveis de 1990, no periodo de
compromisso de 2008 a 2012. (grifos nossos)

As emissfes antropicas sdo aquelas decorrentes das atividades econdmicas
exercidas pelo homem. Os volumes de emissdes de 1990 foram fornecidos pelas
préprias Partes do Anexo B, supostamente conhecedores da realidade local, e
validados pelos membros das COPs. O paragrafo 4°, do artigo 3° do Protocolo de

Quioto assim se expressa:
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[...] antes da primeira sessdo da Conferéncia das Partes, na qualidade de
reunido das Partes deste Protocolo, cada Parte incluida no Anexo B deve
submeter a consideracdo do Org&o Subsidiario de Assessoramento
Cientifico e Tecnolégico dados para o estabelecimento de seu nivel de
estoques de carbono em 1990 e possibilitar a estimativa das suas
mudancas nos estoques de carbono nos ano subsequentes. (grifos nossos)

Dessa forma, a meta minima é o padrdo apresentado no Protocolo, mas
espera-se que funcione como estimulo para reducdo gradativa das emissdes de
GEEs. A expressdo “quantidade de carbono equivalente” refere-se a um
denominador comum criado entre 0os gases objeto de controle necessario devido a
diferenca entre eles; o metano, por exemplo, tem um peso vinte e uma vezes maior.
Assim a conversdo para 0 “equivalente em carbono” significa estabelecer um

denominador comum.

Nesse sentido, os paises signatarios do Protocolo devem implementar e
aprimorar politicas e medidas nacionais para contencdo de suas emissdes de GEEs;
cooperar e compartilhar experiéncias entre si para minimizar os efeitos adversos da
mudanca do clima sobre a sociedade, o meio ecoldgico, a economia, seus proprios

territérios e sobre outros paises signatarios e em desenvolvimento.

O maior grau de responsabilidade pelas medidas de sustentabilidade foi
atribuido aos paises do Anexo B porque eles detém maiores recursos econémicos e
sdo os mais industrializados, portanto, passiveis de gerar mais GEEs. Eles devem
procurar melhorar sua situagéo interna e cooperar com 0s demais paises do Anexo
B, recebendo, pela cooperacdo, concessdes nos seus niveis de permissdo de

emissao de GEEs.

Ball (2004 p.A2) observa que o0s paises desenvolvidos ndo estédo
proporcionando beneficios reais ao meio ecoldgico, pois, na realidade, estdo
realizando em outras areas geogréficas o que deveriam fazer em suas regides, nas
quais estao poluindo, uma vez que a poluicdo ndo tenha fronteiras e o custo para
realizar medidas antipoluentes, seja em termos de reducdo de emissdes, seja de

capturar gases, € menor nos paises em desenvolvimento.
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Conforme determinacfes do Protocolo de Quioto, as Partes poderdo cumprir
seus compromissos de reducdes de emissdes e remocdo de GEEs por meio de trés
alternativas: a implementacdo conjunta, a comercializagdo de emissdes e a

instituicdo de mecanismos de desenvolvimento limpo (MDL).

A implementacdo conjunta consiste no acordo entre dois membros do
Anexo B para estudo, desenvolvimento e implementacdo de novas tecnologias para
a contencdo de suas emissfes de GEEs, que possa beneficid-los igualmente. O
objetivo seria a concentracdo de esforcos e recursos financeiros para a solucao de
problemas comuns. As exigibilidades serdo consideradas cumpridas se o total de
emissbes antropicas estiver nos limites estabelecidos para o conjunto das partes
envolvidas. As reducfes excedentes ao determinado, dos paises envolvidos, podem

ser comercializadas no mercado de emissdes de carbono.

O comércio de emissOes prevé a comercializagdo, entre as Partes do
Anexo B, dos adicionais de reducdo de emissOes obtidos, ou seja, o volume de
reducdo de emissdo de GEEs além do previsto no Protocolo. Assim, as Partes que
tiverem sucesso em suas medidas de contencdo de emissdes, ndo necessitando,
portanto, exercer inteiramente seu direito de poluir, poderdo transacionar a cota de
“direito” que deixaram de usar com 0s paises que ndo conseguiram atingir suas
metas. As Partes somente poderdo utilizar esses créditos como medidas
complementares para cumprir seus compromissos, assim terdo que empreender

procedimentos domésticos para reducédo efetiva de suas emissoes.

Essa alternativa tem sido utilizada na Europa e nos Estados Unidos, mesmo
antes da vigéncia do Protocolo de Quioto, em funcédo de acordos internos similares.
Grandes interessados em sua aquisicdo tém sido as organizacbes nao-
governamentais (ONGs) da area ambiental, que compram tais titulos para evitar que

empresas poluentes o facam e, portanto, continuem a poluir.

O MDL envolve o desenvolvimento e a implantacdo de projetos para reducao

de emissdes e eliminagdo de GEEs nos paises em desenvolvimento, os quais
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deveréo ser financiados pelos paises desenvolvidos em troca de créditos para serem
abatidos dos seus compromissos de reducdo de emissdes. Este mecanismo sera o

foco deste estudo.

1.2.2 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo - MDL

O mecanismo de desenvolvimento limpo (MDL) foi instituido com o objetivo
principal de auxiliar os paises em desenvolvimento na implantacdo de tecnologias de
recuperacao e preservacao ambiental e de ajudar os paises desenvolvidos a cumprir
suas metas de reducdo de emissdes. Assim, imputa-se aos maiores poluidores um
encargo por comportamento agressivo ao meio ecoldgico, mas de custo inferior ao
que teriam que incorrer para ajustar seu proprio processo operacional a condicées
adequadas sob o ponto de vista das emissdes permitidas. Ele pode ser utilizado
para atividades de reducdo e remocdo de GEEs que envolvam o uso da terra,
mudanca no uso da terra e florestas, limitadas, porém, ao florestamento e ao

reflorestamento.

De acordo com o artigo 12 do Protocolo de Quioto, paragrafo 2°, objetivo do
MDL é:

[...] assistir as partes ndo inclinadas no Anexo B, para que atinjam o
desenvolvimento sustentavel e contribuam para o objetivo final da
Convencdao, e assistir as Partes incluidas no Anexo B, para que cumpram
seus compromissos quantificados de limitacdo e reducdo de emissoées.

Observa-se, no texto apresentado, que o MDL é o mecanismo gque visa
promover o desenvolvimento sustentavel nos paises em desenvolvimento, tendo

como base os recursos provenientes de paises desenvolvidos.

Trata-se de uma medida sujeita as criticas, porque admite a continuidade de
grandes poluidores. Argumenta-se que, ao invés de conhecimentos tecnoldgicos,
pode faltar vontade politica e econ6mica para alocar recursos em pesquisa e
desenvolvimento de novas tecnologias de producdo limpa, tendo em vista a

existéncia de parques industriais inteiros que estdo em pleno funcionamento, apesar
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de serem poluentes. Medidas como essas — reformular processos operacionais
inteiros -, geram, certamente, impactos no resultado das empresas e,
conseglentemente, na economia dos paises, podendo fazer com que alguns
percam posicao de destaque mundial, em razédo da resisténcia dos referidos paises

em procurar substituir suas tecnologias atuais.

Corroborando com a idéia de que a aquisi¢cdo de titulos representativos do
direito de poluir deve gerar impacto menor nas disponibilidades financeiras do que a
melhoria total do parque operacional interno, Souza e Miller (2003, p.10) fazem a

seguinte afirmacéao:

[...] concebe-se, entdo, um importante e inteiramente novo mercado,
figurando as Reducdes Certificadas de Emissdes como o bem negociavel e
as Partes do Anexo B como principais demandantes de reducdes de
emissdes, visando a reduzir as despesas com o0 atendimento a seus
objetivos ambientais.

Embora seja passivel de critica, este € o Unico meio, no momento, que pode
canalizar recursos para viabilizar algum grau de contencdo da degradacéo do meio
ecologico e social. O tempo e o agravamento de cenario de degradacdo ambiental ja
provaram que os paises desenvolvidos ndo tomariam qualquer atitude em prol dos
paises em desenvolvimento sem uma compensac¢do, tendo em vista que conceitos
de responsabilidade social e de fraternidade n&o tocam o capitalismo. Assim sendo,
o “direito de poluir’ € a compensacdo dada aos paises desenvolvidos para que

auxiliem os paises em desenvolvimento.

Rocha (2003, p.124) lembra o aspecto socioambiental que devem ter os
projetos desenvolvidos sob a teoria do MDL e que serdo considerados nas analises

dos investidores:

[...] devemos lembrar que os projetos de MDL tém um objetivo duplo:
reducdo das emissdes de GEE e/ou sequestro de carbono e promover
o desenvolvimento sustentavel do pais hospedeiro do projeto. Ao
analisar o primeiro objetivo o investidor/comprador olha apenas a
adicionalidade das atividades do projeto (quantidade de CER gerada —
analise quantitativa); porém, ao analisar 0 segundo objetivo,
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investidor/comprador observa como a geracdo dos CER' foi alcancada e
guais os impactos socioambientais do projeto (analise qualitativa). (grifos do
autor)

Em seu paragrafo 3°, item b, o artigo 12 do Protocolo de Quioto prevé a
utilizacdo de titulos representativos de reducdo de emissdes, denominados
Reducbes de Emissdes Certificadas, pelos paises do Anexo B, para cumprir as
metas de contencdo de emissdes de GEEs. A identificacdo de reducdes de
emissbes de GEEs ou sua remocao, em paises em desenvolvimento, em projetos
executados sob as orientagdes do MDL, indicara o volume de reducdes que podera
ser comercializado. Em contrapartida, a producédo de emissdes em niveis superiores
aos determinados, nos paises desenvolvidos, definirh o volume de aquisicdo de

créditos.

[...] as partes incluidas no Anexo B podem utilizar as redugdes certificadas
de emissbes, resultantes de tais atividades de projetos, para contribuir com
0 cumprimento de partes de seus compromissos guantificados de limitagcao
e reducdo de emissdes. (PROTOCOLO DE QUIOTO, 1997)

Observe-se que a norma menciona “contribuir com o cumprimento de parte de
Seus compromissos”, ou seja, esta previsto que os paises desenvolvidos devem
conseguir internamente uma fracdo do seu compromisso de reducgéo, porque suas

metas de reducdo ndo serdo consideradas como cumpridas somente a custa da

aquisicao das reducodes de outros paises.

Tratando-se de questdo bastante delicada e de alto grau de subjetividade, os
projetos de investimentos em MDL devem sujeitar-se a aprovacao das MOPs a
supervisdo do Conselho Executivo da Cgnumc e, ainda, as reducdes de emissoes
realizadas pelas Partes devem ser certificadas por entidades de verificacdo e de
auditoria independentes, a serem designadas pela MOP. Até janeiro de 2005,
somente quatro empresas haviam sido designadas para dar tal certificacdo. Ainda é
um numero pequeno frente a demanda esperada, contudo ndo pode ser muito
grande, tendo em vista a alta qualificacdo exigidas dessas entidades e, também, a

necessidade de controle do Conselho Executivo.

! CER - Certificados de Emissées Reduzidas
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Entre os quesitos exigidos para a certificacdo dos projetos e de seus niveis de

emissoes, o artigo 12 do Protocolo de Quioto menciona:

(a) Participacao voluntaria aprovada por Parte envolvida;

(b) Beneficios reais, mensuraveis e de longo prazo relacionados com a
mitigacdo da mudanca do clima;e

(c) Reducbes de emissBes que sejam adicionais as que ocorreriam na
auséncia da atividade certificada de projeto.

Entre as condi¢cOes estabelecidas, destacam-se a necessidade de criagao de
mecanismos de mensuracdo de beneficios reais e a obtencdo de reducbes que
sejam superiores as que ocorreriam na auséncia do projeto, ou seja, as emissdes de
GEEs devem ser monitoradas e mensuradas, de forma a garantir o proposito do
Protocolo e, conseqientemente, proteger o meio ecoldgico. Vale ressaltar que
mecanismos de mensuracao, principalmente na area ambiental, ndo sdo facilmente
concebidos; assim, medir beneficios que “ocorreriam” em uma situacao diversa da
real torna a tarefa mais complexa e exige muita transparéncia para justificar seus

calculos e eliminar eventuais polémicas.

Segundo as premissas da Cgnumc, o MDL néo existira por si, ele sera parte
de uma atividade econdmica maior e viavel por si s@; portanto, a geragdo de lucro
ndo € vital para sua sobrevivéncia, mas espera-se que ele seja sustentavel sob o
ponto de vista financeiro, social e ambiental, ou seja, que consiga atrair 0s recursos
financeiros necessarios para sua operacionalizacdo, que gere beneficios sociais
como emprego, reducdo de problemas de saude e, ainda, que reduza, se nao
elimine, a degradacdo do meio ecoldgico. Tais caracteristicas o associam com o0

Project Finance, discutido no capitulo 3.
1.2.3 Modalidades de Projetos Capazes de Reduzir a Emissao de Gees
De acordo com o Ministério da Ciéncia e Tecnologia, o programa do alcool, os

projetos relacionados a co-geracdo de energia a partir do bagaco da cana, 0s

programas de integracdo energética, de reducdo de perdas no setor elétrico, de
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conservacdo de energia e o0s projetos de reflorestamento sdo exemplos de
empreendimentos ja existentes no Brasil que podem se enquadrar no MDL. Os mais
viaveis sdo aqueles relacionados a fontes renovaveis de energia, eficiéncia e
conservagao de energia, reflorestamento e estabelecimento de novas florestas,
projetos de aterros sanitarios e projetos agropecuarios. Até abril de 2005, ja haviam
sido totalmente aprovados para registro, no Brasil, dois projetos sob as regras do
MDL, ambos de aterros sanitarios — um em Salvador, na Bahia, e outro Nova lguacu,
no Rio de Janeiro.

Os projetos previstos nos termos da Cgnumc sdo os sumidouros de GEEs e
as atividades de florestamento, reflorestamento e desflorestamento em regides que
ja estivessem prejudicadas até o ano de 1989. O propdésito da fixacdo da data é
desestimular ac¢des ilicitas, como a degradacdo, para posterior recuperacdo. O
paragrafo 3°, do artigo 3°, do Protocolo de Quioto, que aponta a identificacdo das
variacdes liquidas nas emissdes como meio para atender aos compromissos de

reducdo, menciona as modalidades de projetos previstos para aplicagdo do MDL.:

As variacdes liquidas nas emissfes por fontes e remog¢des por sumidouros
de gases de efeito estufa resultantes de mudanga direta, induzida pelo
homem, no uso da terra e nas atividades florestais, limitadas ao
florestamento e reflorestamento e desflorestamento desde 1990
medidas como variacBes verificadveis nos estoques de carbono em cada
periodo de compromisso, deverdo ser utilizadas para atender aos
compromissos assumidos sob este Artigo pelas Partes incluidas no Anexo
B. (grifos nossos)

Campos (2004), citando os projetos de MDL j& aprovados — o NovaGerar (RJ)
e 0 Vega (BA) -, menciona também os projeto envolvendo dejetos na suinocultura,
de recuperacdo de aguas degradadas, o enquadramento dos projetos do Programa
de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia Elétrica (Proinfa) e do programa do
biodiesel no MDL.

As Partes anfitrids dos projetos devem avaliar, de acordo com as leis
nacionais, 0S riscos reais e potenciais associados ao uso, nas atividades de projetos
de florestamento e reflorestamento, de espécies estranhas potencialmente invasoras

e de organismos geneticamente modificados; igualmente as Partes incluidas no
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Anexo B fardo também tal avaliagcdo, com base em suas legislacdes, visando ao uso
de titulos representativos de reducdes de GEEs, de acordo com as premissas

estabelecidas pela Cgqnumc.

1.2.4 Critérios para Aprovacao do Projeto em MDL

Ha quatro critérios elementares que caracterizam os projetos de MDL: a
adicionalidade, o estabelecimento de uma linha de base, o plano de monitoramento

e critérios para identificacéo das fugas.

1.2.4.1 Adicionalidade

O cumprimento dessa condi¢cdo se da na medida em que o projeto reduz as
emissdes antropicas de GEEs, por fonte de emissédo de GEES, para niveis inferiores
aos que teriam ocorrido na sua auséncia. E, na realidade, a esséncia dos
investimentos realizados sob o conceito de desenvolvimento limpo — produzir sem

gerar residuos.

1.2.4.2 Linha de Base

A linha de base de um projeto de MDL representa o cenario que existiria na
auséncia do investimento, devendo representar todas as emissfes antrOpicas de
GEEs por fontes, setores e categorias, ou de remog¢des de GEEs por sumidouros.
Ela é definida pelos proponentes do projeto de maneira transparente e
conservadora, considerando, sempre, as incertezas especificas de cada projeto. A
linha de base € o elemento fundamental para a determinacdo da adicionalidade.
Exige-se que haja transparéncia, ou seja, informacdes detalhadas sobre a escolha
de abordagens, inferéncias, metodologias, parametros, fontes de dados e incertezas
existentes e, ainda, que se considerem as politicas e circunstancias nacionais e/ou
setoriais pertinentes. O estabelecimento da linha de base deve ser feito de forma a

assegurar que os titulos representativos das reducfes de emissdes de GEEs nao
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sejam emitidos, se estas forem decorréncia da reducdo dos negdcios aos quais 0

projeto MDL esteja atrelado; o objetivo é evitar acdes oportunistas.

1.2.4.3 Fugas

As fugas sdo as emissdes antrépicas de GEEs, por fontes ocorridas fora do
limite do projeto, ou seja, fora da area geografica envolvida e que sejam

mensuraveis e atribuiveis ao projeto.

1.2.4.4 Plano de Monitoramento

O plano de monitoramento deve conter a descricdo do processo de coleta e
arquivamento de todos os dados necessarios para estimular ou medir as emissées
antropicas de GEEs e determinar a linha de base. Tais dados devem ser
discriminados por fontes passiveis de ocorrer dentro do limite do projeto e durante o
periodo de obtencao de créditos.

No plano de monitoramento devem estar previstos 0s meios para identificar
as fontes potenciais e para coletar e arquivar os dados sobre o aumento das
emissdes antropicas de GEEs, por fonte e fora do limite do projeto, que seja
significativo e atribuivel a atividade do projeto durante o periodo de obtencdo de
créditos. Devem ser identificados, também, os procedimentos de garantia e controle
da qualidade para processo de monitoramento e para o calculo periddico das
reducbes das emissfes antropicas, por fontes, decorrentes da atividade de projeto
MDL.

O plano de monitoramento da atividade deve basear-se em uma metodologia
aprovada pela entidade de verificacdo e auditoria independente, conforme
apropriado as circunstancias do projeto e adequada ao tipo de atividade.
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A implementacdo do plano de monitoramento e suas revisdes apresentam
condicdo para verificacdo, certificacdo e emissdo dos titulos representativos das

reducdes de emissdes de GEEs.

Apés o monitoramento e o relato das reducfes das emissfes antropicas, 0S
créditos de carbono resultantes de uma atividade de projeto do MDL, durante um
periodo de tempo especificado, devem ser calculados, subtraindo-se as emissdes
antrépicas reais, por fontes, das emissdes da linha de base e ajustando-se as fugas.

O Mdic (2004, p.30) ressalta que, apesar de todos os cuidados de que tém se
cercado os normatizadores no que tange a definicdo de regras claras, seguras e

confiaveis, ainda assim existira o risco sobre os projetos:

De fato, as linhas de base e o0s processos de monitoramento podem
apresentar grande diversidade em seus graus de complexidade,
dependendo do tipo de atividade do projeto e nada assegura que as
metodologias, mesmo aprovadas [...] no &mbito do Protocolo de Kyoto, ndo
possam ser questionadas, a posteriori, impondo riscos e perdas
substanciais as DOE.

A sigla DOE se refere as entidades operacionais designadas, do inglés

Designated Operational Entities.

1.2.4.5 Documento de Concepcéo do Projeto

A concepcdo do projeto deve ocorrer a luz do maior conservadorismo
possivel, de forma a considerar todas as variaveis e incertezas capazes de afeta-lo.

A descricdo do projeto deve ser transparente e detalhada, incluindo:

¢ Objetivo, descrigéo técnica, modo de transferéncia de tecnologia, se
for o caso, e descri¢ao e justificativa dos limites do projeto;
¢ A metodologia de desenvolvimento do projeto, incluindo:
0 justificativa para sua escolha;
o forma como serd empregada;

0 pontos fortes e fracos;
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0 projecdes das emissodes;

0 descricao do tratamento das fugas potenciais;

o descricdo das politicas e circunstancias nacionais e/ou
setoriais pertinentes;

e Uma declaracdo da vida util operacional estimada do projeto e o
periodo selecionado de obtencéo de créditos;

e Descricdo da forma pela qual as emissdes antropicas de GEEs, por
fontes, seréo reduzidas;

¢ Andlise dos impactos ambientais, inclusive os transfronteiricos;

e InformacBes sobre as fontes de financiamento publico para o
projeto;

e Os comentéarios dos atores, ou seja, da sociedade que pode ser
afetada pelas atividades a serem desenvolvidas e as medidas
empreendidas em funcdo dos comentarios recebidos;

e Um plano de monitoramento;

e Calculos;

e Descricdo das formulas utilizadas para calcular as emissdes
antropicas de gases de efeito estufa por fontes e eventuais fugas,

considerando a existéncia do projeto e sua inexisténcia.

A expectativa da Cgnumc € de que boas préaticas no desenvolvimento e
implementacdo dos projetos possam assegurar a acuracidade dos inventarios de
GEEs, de forma que sejam sempre avaliados corretamente, sem super ou
subestimativas. Assim os métodos de estimativas devem ser apropriados para cada

situacao e a transparéncia das informacgdes deve ser constante.

1.2.5 Entidades Designadas

O MDL prevé a inspecdo e avaliacdo dos projetos por empresas
especializadas, de alto padréo técnico, idoneas, independentes e credenciadas no
Conselho Executivo, razdo que levou a denominacdo de “entidades operacionais

designadas”, do inglés Designated Operational Entites — DOE. A *“entidade
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operacional designada” ou entidade de verificacdo e auditoria independente tem

como funcéo:

e Validar, ou ndo, os projetos apresentados sob as regras do MDL;

e Verificar e certificar, se for o caso, as reducbes das emissbes de
GEEs, por fontes;

e Verificar se houve o cumprimento da legislacéo local,

e Tornar publicas as informacdes obtidas dos participantes do projeto
MDL, que compreendam: critérios utilizados para determinar a
adicionalidade, metodologia da linha de base e sua aplicagéo e
avaliacao de impacto ambiental;

e Demonstrar a inexisténcia de conflitos de interesses reais ou
potenciais entre ela e os empreendedores do projeto MDL para o
qual tenha sido selecionada para desempenhar funcbes de

validacdo ou verificacao e certificacao.

As entidades operacionais designadas sdo responsaveis pela avaliacdo das
atividades que compfem o projeto, conforme os requisitos do MDL, resultando, ou
ndo, na sua validacdo. O papel dessas entidades € de fundamental importancia no
processo, dado que tal avaliagdo é o elemento essencial para registro e validagédo
pelo Conselho Executivo, sendo o pré-requisito para certificacdo emissédo dos

créditos de carbono relativos a cada projeto.

Para validar um projeto de MDL, a entidade designada deve revisar 0 seu
documento de concepcéo e a documentacdo de apoio, se houver, confirmando ou

nao 0s seguintes requisitos:

a) participacdo voluntaria das Partes, comprovada por declaragédo por
escrito de aprovacdo da participacdo voluntaria de autoridade
nacional designada de cada Parte envolvida, incluindo a
confirmacdo da Parte-Anfitrid de que o projeto contribuira para a

Parte atingir o desenvolvimento sustentavel;



b)
c)

d)

f)

9)
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designacéo de autoridade nacional;

os interessados devem ser Parte do Protocolo de Quioto, ainda que
nao estejam incluidos no Anexo B;

comentarios do publico local passivel de ser afetado pelas
atividades do projeto (atores locais) e medidas empreendidas em
funcao dos referidos comentarios;

andlise dos impactos ambientais da atividade do projeto, inclusive
0s impactos transfronteiri¢os;

expectativa de reducdo das emissdes antropicas de GEEs, por
fontes, que sejam adicionadas a qualquer uma que ocorreria ha
auséncia da atividade do projeto proposto;

metodologias da linha de base e do monitoramento aprovadas pelo

Conselho Executivo.

Entre os requisitos para o credenciamento das entidades de verificacdo e auditoria

independentes estéo:

a)
b)

Ser uma entidade juridica nacional ou internacional,
Empregar um numero suficiente de pessoas, com a devida
competéncia, para realizar todas as funcdes necessarias ao
processo de verificacao;
Dispor de estabilidade financeira, cobertura de seguro e recursos
necessarios para o desempenho se suas atividades;
Dispor de uma estrutura de gerenciamento com responsabilidade
geral pelo desempenho e pela implementacdo das funcdes da
entidade;
Dispor dos conhecimentos especializados necessarios para realizar
as funcdes especificadas e, em particular, ter conhecimento e
entendimento suficiente:

I. das guestdes ambientais pertinentes, incluindo

conhecimentos especializados na definicdo de linhas de
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base e no monitoramento das emissdes e outros impactos
ambientais;

li. dos requisitos e metodologias de auditoria ambiental
pertinentes;

iii. das metodologias para a contabilizacdo das emissdes ou

remocdes antrépicas por fontes e por sumidouros.

A candidata a entidade de verificagdo e auditoria independente deve atender,
entre outros requisitos, ao de trabalhar de forma confiavel, independente, néo-
discriminatoria e transparente, cumprindo as leis nacionais aplicaveis e, ainda, ter

uma estrutura documentada que garanta a imparcialidade de suas operagoes.

1.2.5.1 Verificacao e Certificacédo

A verificacao € a revisdo independente e periddica das redu¢cdes monitoradas
das emissdes antropicas de GEEs, por fontes, realizada por entidade operacional

designada.

A certificacdo é a garantia por escrito da entidade designada de que, durante
um periodo de tempo especificado, uma atividade de projeto atingiu as reducdes das

emissdes antropicas de GEEs.

1.2.6 Autoridade Nacional

As diretrizes do MDL determinam que deve haver uma autoridade nacional
que se responsabilize pela veracidade, adequacdo e viabilidade do projeto. SO
depois de ter o aval dessa autoridade € que o projeto segue para o Conselho
Executivo do MDL, que faz parte da ONU. No caso do Brasil, € a Comisséo
Interministerial de Mudanca Global do Clima, ligada aos Ministérios da Ciéncia e
Tecnologia, do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior; e das Relacdes

Exteriores.
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Deve haver um sistema nacional responsavel pela estimativa das emissoes
antropicas, por fontes e remocdes antrépicas por sumidouros, de todos os GEEs.
Um sistema nacional compreende todos 0s arranjos institucionais, juridicos e de
procedimentos feitos em uma Parte incluida no Anexo B para estimar as emissfes
antropicas e para relatar e arquivar as informacdes dos inventarios. Cada Parte deve
manter um registro nacional para assegurar a contabilizacdo acurada da emisséo,
posse, transferéncia, aquisicdo, cancelamento e resgate de seus titulos

representativos das emissdes.

1.2.7 Fundos de Auxilio a Implantagdo de MDL

Por determinacdo do Protocolo de Quioto, e com recursos dos paises-
membros do Anexo B, serdo formados fundos de auxilio ao MDL de forma a
promover, facilitar a financiar a implementacdo das medidas para a contencdo ou
eliminag&o das emissfes de GEEs. Assim, formou-se o Fundo Fiduciario da Cgnumc
para atividades suplementares.

O Fundo Global para o Meio Ambiente, em inglés Global Environmental Fund
— GEF, € um dos fundos criados para auxiliar e viabilizar a implantacdo de projetos
no ambito do MDL.

Estimulou-se, também, a criagcdo de fundos externos como o do Banco
Mundial - Fundo Prot6tipo de Carbono, criado em 1999, antes, portanto, da vigéncia
das regras ditadas pelo Protocolo de Quioto, com a finalidade de auxiliar na

mitigacdo das mudancas climéticas e no desenvolvimento sustentavel.
1.2.8 Instrumentos Financeiros
As Partes que tenham projetos MDL poderao solicitar ao Conselho Executivo

do MDL, a emissédo de um titulo para cada tonelada métrica equivalente de dioxido

de carbono que deixarem de emitir ou que removam da atmosfera.
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Ha um periodo de caréncia de 16 meses entre a data da submissdo do
relatorio para calculo da quantidade de GEEs reduzida e a aprovacdo para atuar
como compradora ou vendedora dos créditos de carbono. Tal aprovacdo depende
da certificacdo escrita, emitida por uma entidade de verificagcdo e auditoria
independente designada, de que houve, no periodo especificado, reducdo das
emissfes antropicas de GEEs por fonte e, ainda, que tal reducdo ndo ocorreria na

auséncia do projeto MDL.

Uma vez emitidos, os titulos tém dois destinatarios: uma parcela € retida no
préprio Conselho Executivo, com o intuito de cobrir as despesas administrativas e 0s
custos de adaptacdo, e a outra parcela é transmitida as Partes participantes do
projeto.

Os titulos sdo denominados Reducbes de Emissbes Certificadas (RECs) ou
Reducdes Certificadas de Emissdes (RECs), ambas provenientes da expressao
inglesa Certification Emissions Reductions (CERs). Adotaremos a sigla RECs.

O periodo de obtencéo de créditos comecara no inicio da atividade do projeto,
devendo ser de no maximo 20 anos renovaveis por até duas vezes, desde que, para
cada remocéo, tenha o aval de uma entidade de verificagcdo e auditoria designada

ou, no maximo, 30 anos.



2 MERCADO DE CARBONO

A atribuicdo de valor aos resultados dos esfor¢cos de redugcdo das emissdes
ou remocg0Oes de GEEs da atmosfera gerou um novo produto de grande aceitacdo no
mercado e constitui-se em uma forma de capitacdo de recursos junto a terceiros.

Rocha (2003, p.8) faz o seguinte comentario:

[...] a partir do Protocolo de Quioto ficou claro que o mercado poderia
auxiliar no processo de reducédo das emissfes de GEE, através da proposta
de se criar um valor transacionavel para essas reducdes, semelhante aos
mecanismos existentes para alguns gases poluidores na Europa e nos
Estados Unidos.

Instituicbes internacionais, como o Banco Mundial e a Chicago Exchange
Climate, e alguns paises europeus ja negociavam créditos de carbono mesmo antes
do Protocolo de Quioto entrar em vigor, devido a determinacfes anteriores ao
Protocolo e, posteriormente, em funcdo da expectativa em relacdo ao novo produto.
Titulos semelhantes as permissdes de emissfes dao direito a emissao de uma

quantidade determinada de gases em periodo especifico.

Fairbairn (2003, p.3) cita exemplos de programas que se antecederam a

vigéncia do Protocolo de Quioto.

e Erupt (emission reduction units purchase tender) é um programa do

governo holandés que visa estimular a realizagdo dos projetos de
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implementacdo conjunta. Cinco projetos foram selecionados em
2000 e seis em 2001, os quais consumiram um bilh&o de euros;

e Fundo Prototipo de Carbono com US$ 180 milhdes;

e Estrutura de comércio de emissdes € um programa da Comunidade
Européia, que estabeleceu um mercado voluntario de licencas de
emissdo de GEEs e do controle das emissfes, do qual participava

trinta e quatro companhias.

Rocha (2003, p.50) menciona os mesmos exemplos e acrescenta, ainda, a

Chicago Climate Exchange e o BioCarbon Fund, do Banco Mundial.

Segundo o Banco Mundial (apud ROCHA, 2003, p.37), as RECs podiam ser
comercializadas, antes de o Protocolo entrar em vigor, por um valor de U$ 5.00 a
US$ 15.00, considerando cada uma equivalente a uma tonelada de carbono
reduzido. Cameron (2000) estimava um mercado entre 3 a 16 bilhdes de ddlares
anuais. Prado Jr. e Saidel (2003, p.2) ressaltaram a falta de registros e controles,
mas afirmara que existem especulacdes sobre o potencial do mercado dos créditos
de carbono, em torno de “US$ 2,2 até US$ 11,1 por tonelada equivalente de
carbono”; portanto sdo observadas muitas especulacdes e perspectivas de negdocios

significativos.

Conforme declaracdo do Ministro Luiz Fernando Furlan, do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio, na ocasido do lancamento do Mercado
Brasileiro de Reducédo de Emissdes, em dezembro de 2004,as “[...] transacdes de
créditos de carbono ja se aproximam de US$ 1 Bilhdo por ano, o que permite estimar
que, em 2007, o valor de mercado global desses créditos chegue a US$ 13 bilhdes.”

(In: <www.bvrj.com.br>).

Ball (2004,p.2) notificou a existéncia de fundo para aquisicdo de créditos de
emissdes de GEEs formado pelo Banco Mundial e uma companhia de eletricidade
japonesa, o qual ja tinha mais de US$ 700 milhGes, e a expectativa era de que

crescesse significativamente, a partir de 2005.
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Segundo Cameron (2000, p.1), os mercados mais desenvolvidos estdo no

Reino Unido, EUA, Austrdlia, Canada, Alemanha e Japao.

Campos (2004, p.23) tratou da ramificagdo das RECs e, sob o seu ponto de
vista, os projetos MDL, em fase de implantacéo, ja originaram as REs — reducoes
esperadas, e na fase seguinte, quando ja estdo implantados, geram as RCs —

redugdes certificadas, as quais dardo origem posteriormente as RECs.

Assim, as REs e RCs, além das intencdes especulativas, tém por objetivo a
antecipacao de recursos para melhorar viabilizar a implantacéo e operacionalizacao
do projeto, uma vez que as RECs somente serdo emitidas quando as reducdes de
GEEs forem constatadas. Do outro lado, ha o interesse dos compradores em
garantir precos menores para suas aquisicoes efetivas em periodos futuros. Elas
podem ser comercializadas de forma semelhante aos derivativos, tendo em vista que
estdo condicionadas ao estagio e perspectivas de desenvolvimento do projeto sob

as regras do MDL.

De forma geral, hd uma crenca de que existe um campo fértil, no Brasil, para
esse novo produto e também de que muitos beneficios econdmicos e sociais podem

ser esperados. Campos (2004) entende que:

[...] o chamado mercado de crédito de carbono é uma oportunidade para
gue o Brasil participe do esforco global de combate a mudanca do clima,
recebendo recursos externos e transferéncia de tecnologia, promovendo a
formacao de recursos humanos e geracdo de novos e melhores empregos,
propiciando beneficios ambientais e mais qualidade de vida.

Comentando o crescimento interesse pelo mercado de carbono, Bittar (2004,
p.A5) afirma que a diretoria da Deloitte Touche Tohmatsu considera que tal
crescimento ficou evidenciado com a aprovacao, pelo governo brasileiro, dos dois
primeiros projetos MDL desenvolvidos no pais. Os dois sdo em aterros sanitarios:
Projeto NovaGerar e Veja, os quais devem “[...] reduzir, em 20 anos, sua emissdes
em 30 milhdes de toneladas equivalentes de gas carbbnico, podendo representar no

mercado de créditos de carbono um valor de cerca de US$ 150 milhdes.”
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Esses projetos foram desenvolvidos para aproveitamento do metano, em
aterros sanitarios. Esse gas é inflaméavel e produzido pela decomposicdo do lixo,
causando mais aquecimento global do que o CO:z Os projetos prevéem reduzir as
emissdes do referido gas por meio da canalizacao e queima nos aterros. No caso do
NovaGerar, ele sera utilizado como combustivel para a producéo de eletricidade.
Segundo Silva e Fernandez (2004, p.92), normalmente captam apenas 75% dos
gases emitidos, quantidade esta suficiente para gerar grandes quantidades de
emissédo e adicionalidade em relag&o a situagdo sem o projeto.

A incluséo de aterros sanitarios em projeto MDL é de grande importancia para
o desenvolvimento sustentavel, tendo em vista que a maioria deles considera

procedimentos de segurancga e higienizacao.

O referido projeto, conforme Silva e Fernandez (2004, p.92), deve reduzir as
emissdes de GEEs em 14 milhdes de toneladas de CO: durante os préximos 21
anos, permitindo um escape de apenas 2,5 milhdes de toneladas em relacao ao total

que ocorreria na auséncia do projeto.

2.1. CARACTERIZACOES DAS TRANSACOES ECONOMICAS
DECORRENTES DE PROJETOS MDL

A partir deste capitulo, as Partes devem ser entendidas como empresas e
nAo mais como paises, uma vez que elas é que estardo envolvidas com os projetos

de MDL e que compraréo os créditos decorrentes da reducdo de emissdes de GEEs.

Este capitulo tem por objetivo discutir as alternativas de tratamento contabil
dos eventos e transagdes econdmico-financeiras decorrentes dos projetos do
programa “mecanismos de desenvolvimento limpo”, abrangendo os project finance,
os direitos e obrigacdes originadas pelos titulos representativos dos créditos de
carbono no patriménio das companhias que os originaram e daquelas que 0s

adquiriram para efeito de cumprimento de seus compromissos de reducdes de
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emissbes de GEEs. Entretanto, tais discussbes serdo procedidas do relato da

experiéncia do lasb na regulamentacdo do mercado de permissdes de emissdes.

2.1.1 O lasb e a Experiéncia com as Negociacdes de Permissdes de

Emissodes

Como foi visto anteriormente, alguns paises como Inglaterra, Holanda e EUA
ja comercializavam ha algum tempo as permissfes para emissdes e, entre as
entidades que comercializavam tais titulos, estdo a European Union’s Emissions
Trading Scheme e a Chicago Climate Exchange. Com o advento do Protocolo de
Quioto, demais normas propostas pela Cgnumc e a adaptacdo e ampliacdo das
regras que regiam o novo mercado, as transagdes aumentaram significativamente,
fato que exigiu do lasb um posicionamento sobre o tratamento a ser dado a tais

negociacoes.

Assim, pelo menos desde de 2003, o lasb, por meio do International Financial
Reporting Interpretations Committee (Ifric), tem discutido a forma mais adequada
para contabilizacdo dos direitos de emissdes (emission rights ), o que deu origem
ao Ifric 3, de dezembro de 2003. Esse documento se configura como um
complemento ao IAS 38, que trata de ativos intangiveis. O texto do documento
comecou explicando que os referidos titulos sédo distribuidos pelo governo para
empresas, as quais atribui o direito de emitir niveis determinados de poluentes,
sendo que a distribuicdo pode ser a titulo gratuito ou oneroso. Os participantes
podem comprar ou vender as permissdes, de forma que podera haver um mercado
para tal. A distribuicdo se faz no inicio do ano e, no final dele, verificam-se as
emissodes reais. A empresa-participante devera entregar ao governo uma quantidade
de permissdes equivalentes ao volume de emissdes realizadas, o que pode implicar

complemento ou sobras,dependendo do desempenho individual.

2.1.2 Projetos MDL como Project Finance

Os projetos desenvolvidos sob a luz do MDL constituem-se em um agregado
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de recursos destinados a realizacdo de empreendimentos para a reducdo ou
remocao dos gases de efeito estufa da atmosfera. Tais empreendimentos podem ser
originarios de um grande negdcio ja constituido ou do interesse em explorar o
segmento, ou seja, a empresa se constitui especificamente para desenvolver um
projeto MDL. Ambos deverdo ter entre suas caracteristicas: ativos proprios para o
projeto e fluxo de caixa suficiente para arcar com suas necessidades. Sua
constituicdo, como foi visto anteriormente, sera cercada de muito rigor, detalhamento
e transparéncia de informacdes e procedimentos. E, por assim serem, assemelham-

se ao project finance.

O project finance constitui-se de um conjunto de recursos alocados a uma
determinada finalidade, capaz de se autofinanciar, ou seja, produzir resultados para

arcar com suas necessidades.

Segundo Borges (2002, p. 243), “[...] o project finance, project-oriented
finance ou project financing é um conceito originario da lingua inglesa, mas néo

significa simplesmente ‘financiamento de projeto™”, e sim uma “[...] modalidade
especifica de financiamento de projetos.” Conforme o autor, “[...] uma das
caracteristicas que distingue o project finance das demais modalidades de
financiamento € a concessdo de crédito a uma entidade juridica segregada.”
Segundo ele, o project finance esta estruturado para “[...] alocar retornos financeiros
e riscos com mais eficiéncia do que aquela obtida através do financiamento

corporativo.”

[...] o project finance pode ser definido como a captacdo de recursos para
financiar um projeto de investimento de capital economicamente separavel,
no qual os provedores de recursos véem o fluxo de caixa vindo do projeto
como fonte primaria de recursos para atender ao servico de seus
empréstimos e fornecer o retorno sobre seu capital investido no projeto. Os
prazos de vencimento da divida e dos titulos patrimoniais sédo projetados
sob medida para as caracteristicas do fluxo de caixa do projeto.

Observe-se que sao caracteristicas especificas e que, dependendo da
transparéncia e confiabilidade das informacdes prestadas, podem motivar o0s

detentores de recursos financeiros a atuarem como seus financiadores.
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Borges (1990, p.125) aborda o carater inovador do project finance e enfatiza o novo

produto a disposicdo do mercado:

[...] essa é uma das linhas mais modernas para andlise e a concessao de
financiamentos, com a valorizacdo da capacidade de formacdo do fluxo de
caixa oriundo do empreendimento e a desintermediac¢éo bancaria, buscando
formas de transformar créditos futuros em titulos ou valores mobiliarios que
possam ser colocados no mercado como forma de captacdo dos recursos
necessarios as fontes de um projeto.

Moreira (1990, p.2) salienta o0 estreitamento das relagdes entre

administradores e credores, bem como a interferéncia destes no negocio:

[...] a concepcéo de project finance vem representar uma alteragcdo radical
na metodologia de concessdo de crédito com melhor avaliacdo do
management envolvido, implicando uma interferéncia dos credores no
corporate governance da empresa mutuaria dos créditos.

Sob o ponto de vista de Borges (1999, p.124), os investidores tém, no project
finance, a possibilidade de analisar de forma mais objetiva o risco e os beneficios do

negocio:

Project finance, ou financiamento relacionado ao projeto, € uma forma de
engenharia financeira sustentada contratualmente pelo fluxo de caixa de um
projeto servindo como garantia os ativos e recebiveis desse mesmo projeto.
Como ele pressupbe que os investidores através de capital de empréstimo
(debt) analisardo mais o risco representado pelo projeto do que pelos
patrocinadores de capital de risco (equity), um dos elementos basicos da
sua estruturacdo é uma separacgéo nitida legal entre os patrocinadores € o
ente juridico responsavel pela gestdo do projeto e a propriedade de seus
ativos.

Finnerty (1999, p.2) citou “[...] oleodutos e gasodutos, refinarias, instalacoes
de geracdo de energia, projetos hidrelétricos, instalacbes portuarias, minas e
instalacGes de processamento de minérios” como exemplos de projetc finance. Tais
exemplos permitem inferir que os projetos MDL enquadram-se perfeitamente nos

conceitos apresentados.

Ressalte-se ainda que, com caracteristicas tado especificas de alto-

sustentabilidade, empreendimentos podem se configurar como sociedade de
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propositos especificos dado que essas sao partes que se desmembram de um

negocio maior com um objetivo bastante restrito.

Borges (1999, p.127) apresenta uma definicdo para Sociedade de Propdsitos
Especificos (SPE):

[...] as SPEs sdo sociedades criadas exclusivamente para dar existéncia
legal a um projeto e ao seu fluxo de caixa. O risco dos investidores &
limitado a qualidade dos créditos de que a SPE é titular. Elas também sé&o
conhecidas como veiculos de propdsito especifico (VPE) ou pela sigla SPC
(special purpose company).

Assim sendo uma entidade juridica se constitui para a execucdo de uma
finalidade especifica, independente da figura dos seus so6cios. Uma das grandes
vantagens desse tipo de alternativa € a desburocratizacdo das relacdes com
terceiros, tendo em vista ser uma estrutura menor, com tendéncia a maior de

transparéncia nas operacdes, porém com o aval de um sdcio de grande peso.

Abordando a possibilidade de formacdo de uma nova pessoa juridica,

Finnerty (1999, p.1) assim se expressou:

[...] o(s) patrocinadores (es) de tal unidade pode(m) achar vantajoso formar
uma nova entidade juridica para construir, deter a propriedade e operar o
projeto. Se forem previstos lucros suficientes, a empresa do projeto podera
financiar a construgdo com base no projeto, que envolve a missdo de titulos
patrimoniais (geralmente para os patrocinadores do projeto) e de titulos de
divida que sdo projetados para serem autoliquidaveis através das receitas
derivadas das operac¢des do projeto.

As afirmacdes de Finnerty refletem a realidade, na pratica, para o
financiamento dos projetos MDL tendo em vista que a falta de recursos financeiros
nos paises em desenvolvimento e o0 interesse de empresas dos paises
desenvolvidos, pertencentes ao Anexo B, convergem para a negociacao antecipada
dos créditos de carbono na concepcéo do projeto dos empreendimentos. Assim, sdo
vistas, nos dias atuais, empresas interessadas na aquisicdo de créditos de carbono

procurando paises que tém potencial para desenvolver os referidos projetos.
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O autor discrimina algumas caracteristicas basicas dos project finance que se

aplicam a realidade dos projetos MDL, como pode ser observado:

1. um acordo entre as partes financeiras responsaveis pela
complementacdo do projeto que, para esse fim, disponibilizam ao projeto
todos os recursos financeiros necessarios a sua finalizacéo.

2. um acordo entre as partes financeiras responsaveis (tipicamente, na
forma de um contrato para a compra da producdo do projeto) que garanta
gue,quando ocorrer a finalizacdo do projeto e se iniciarem as operacdes, o
projeto tenha dinheiro suficiente para atender a todas as suas despesas
operacionais e exigéncias de servigos de sua divida, mesmo que o projeto
ndo seja bem sucedido por motivo de forga maior ou quaisquer outros.

3. garantia das partes financeiramente responsaveis de que, ocorrendo
uma dificuldade nas operages, que torne imprescindivel o investimento de
recursos financeiros para desenvolver ao projeto condi¢cdes de operacéo, 0s
recursos necessarios serdo disponibilizados através de indenizacdes de
seguro, adiantamentos contra entregas futuras ou algum outro meio.
(FINNERTY, 1999, p.2)

Observa-se que se trata de um projeto com compromisso efetivo de
conclusao e de geracédo de resultados, fatos que requerem um rigoroso e detalhado

planejamento e envolvimento das partes para garantir as metas estabelecidas,

situacao bastante semelhante as peculiaridades dos projetos MDL.

Finnerty (1999, p.4) cita alguns exemplos de situacdes em que 0s project
finance sdo aplicaveis, que sdo bem pertinentes as condicbes de implementacdo

dos projetos MDL, quando:

(1) a producdo do projeto tiver uma demanda tdo forte que os
compradores estejam dispostos a aceitar contratos de compra de longo
prazo; e

(2) os contratos tiverem condicfes fortes o suficiente para que os bancos
estejam dispostos a adiantar recursos para financiar a construgdo com base
nos contratos.

Essa € a situacdo dos projetos MDL, cujas regras foram tdo bem estruturadas
e detalhadas que permitem tranquilidade e confiabilidade aos compradores de

créditos de carbono e demais credores que aplicarem seus recursos nos projetos.

O project finance implica, também, a divisdo de riscos, e € 0 que ocorre
guando os interessados nos créditos de carbono, ansiosos pelos futuros titulos, se

dispbem a arcar com os recursos financeiros necessarios ao desenvolvimento e



51

implantacéo do projeto MDL. Segundo Finnerty (1999, p.9), “[...] o compartilhamento
de riscos € vantajoso quando 0s riscos econdmicos, técnicos, ambientais ou
decorrentes de regulamentacdo sdo de tal magnitude que seria impraticavel ou

imprudente que uma Unica parte 0s assumisse”.

Outro consenso entre o projeto MDL e o project finance € o poder (e dever) do
governo anfitrido em decidir, ou ndo, prosseguimento do projeto, tendo em vista o
beneficio social esperado excedente ao custo social. Finnerty (1999, p.183)

esclarece os beneficios que os projetos podem gerar:

[...] (1) a construgdo de infra-estrutura (ex.: estradas, instalagdes portuarias
ou um aeroporto) para a qual o financiamento seja fornecido por terceiros e
0 custo amortizado inteiramente pelo fluxo de caixa do projeto;

(2) a educacéo e o treinamento da forca de trabalho local,

(3) a construcdo de instalagfes publicas (ex: escolas, casas populares ou
guartéis de bombeiros) financiadas pelos patrocinadores do projeto;

(4) o estabelecimento ou a expansao de uma base industrial (que atraira
investimentos adicionais e podera levar ao desenvolvimento de vérias
empresas de servicos e outros efeitos “colaterais”);

(5) a geracao de receita fiscal incremental, que podera ser utilizada para
financiar projetos publicos;

(6) o impacto “multiplicador” que geralmente acompanha qualquer grande
projeto de investimentos de capital;

(7) a geracdo de moeda forte incremental, que serd de grande valor a
medida que a falta de divisas do pais anfitrido estiver inibindo seu
desenvolvimento econdmico; e

(8) o desenvolvimento do mercado de capital local.

Além dos beneficios citados, os projetos MDL tém como meta principal a
protecdo do meio ambiente por meio da eliminagdo de gases toxicos que afetam a
salude da populacdo. Os patrocinadores, como alguns denominam aqueles que
aportam recursos, colocam seus recursos no negocio e esperam como retorno as.
(RECs). Portanto, € natural esperar que o project finance tenha, entre seus passivos,
um montante equivalente a quantidade de CO: que se espera eliminar dado que este
€ o0 retorno esperado pelos fornecedores de recursos financeiros. A quantidade de
CO: a ser reduzida deve estar prevista na concepcdo do projeto; terd, portanto,
passado pelo crivo de auditoria da entidade operacional designada, constituindo-se

em um valor determinado em bases objetivamente determinadas.
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2.1.3 Os Créditos de Carbono Avaliados como Titulos Financeiros

Como se afirmou anteriormente, os projetos MDL para redugdes ou remogoes
dos GEEs, implementados com sucesso, geram novas opc¢des de titulos no mercado
financeiros. Sua transacdo econdmica entre as Partes gera direitos e deveres,
receitas e despesas, e estas, por afetarem o patrimoénio e resultado da companhia,

tém que ser tratadas sob o ponto de vista contabil.

O empreendedor deve arcar com uma série de gastos prévios, no
desenvolvimento e implantacdo do projeto MDL. Depois de pronto e comprovada a
reducdo de emissdo de poluentes da atmosfera, havera os direitos a créditos de
carbono-as RECs,que representam, para o seu detentor, um “direito de emitir

GEESs”, passivel de comercializacdo com empresas dos paises do Anexo B.

Por outro lado, o comprador tera adquirido um direito cuja realizagdo ocorrera
durante o periodo de compromisso de reducdo de GEEs do projeto MDL que, de
acordo com as normas do Cgnumc, deve girar entre 20 e 40 anos; contudo
especulacdes sobre os variados projetos que podem ser desenvolvidos estimam

prazos superiores.

Entretanto, observa-se que o mercado financeiro, antecipando-se ao término

dos projetos, ja comercializa as expectativas sobre as RECs.

2.1.4 Direitos Negociaveis no Mercado Financeiro

No estagio inicial dos projetos MDL, Tém sido comuns o desenvolvimento e a
implantacéo de projetos com o apoio financeiro dos interessados nas futuras RECs.
Costa (2000a), referindo-se As “vendas adiantadas de lotes de créditos de carbono”,
afirma que a maioria delas é referente a “[...] projetos desenvolvidos em parceria
com partes interessadas nos direitos dos créditos de carbono que o projeto produzira
durante seu tempo de vida, assumindo efetivamente a posicao de “investidores de

capital” no projeto”.
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Continuando, o autor argumenta que, em alguns casos, o0 desembolso dos
recursos pelo comprador ocorre no inicio do projeto, para subsidiar a implantacédo do
projeto. Dessa forma, a captacdo de recursos pode ocorrer diretamente junto ao
potencial comprador ou mediante a venda das expectativas dos créditos de carbono

em um mercado mais amplo — as bolsas de valores.

As autoridades competentes sé autorizam a venda dos créditos depois que os
GEEs forem comprovadamente reduzidos ou removidos; entretanto, como o
mercado financeiro é bastante &gil, jA esta negociando as RECs antes de sua
emissdo, ou seja, as reducdes esperadas (REs), que se referem A expectativa de
reducao de GEEs sobre projetos em fase de implantacao, e de reducdes certificadas
(RCs) em projetos j& implantados, mas que ainda nao realizaram a remoc¢éo de
emissbes. Essa comercializagdo antecipada produz um ambiente de muitas
incertezas, tendo em vista que variaveis nao esperadas podem, em muitas
situac@es, interferir no desenvolvimento e implantacdo de qualquer espécie de novos
empreendimentos. Esses titulos poderdo ser transacionados somente nos periodos
que precederem a emissao das RECs, que séo os titulos que tém valor, de fato,

perante as regras da Cqunmc (In:<www.desenvolvimento.gov.br.)

Em 2003, Prado Jr. e Saidel (2003, p.2) ja afirmavam que a maioria das
transacbes feitas era sobre redugBes ja implementadas, mas havia muitas
negociacbes envolvendo “[...] derivativos financeiros, como por exemplo ‘call
options’, baseadas em reducdes futuras de emissdes, que oferecem um ‘hedge’

barato”.

Os derivativos “[...] foram criados para que o0s agentes econdmicos
pudessem se proteger contra riscos de oscilacées de precos”, como no caso
das importac@es. “Por exemplo, um derivativo de doélar comercial tem o seu
valor derivado do comportamento do délar comercial a vista.” O propésito €
gerar ganho financeiro para seus compradores, visando compensar as
perdas da empresa em funcéo das variacdes nos precos de matéria-prima
ou taxa de cambio (FIGUEIREDO, 2002 p.1).
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Rocha (2003, p.33) inseriu a discussdo de reconhecimento dos titulos
referentes as vendas antecipadas (REs e RCs) como commodities, especificamente
como commodities ambientais, tendo em vista 0 entendimento de Khalili de que
estas “[...] sdo mercadorias originadas de recursos naturais: agua, energia, madeira,
biodiversidade, reciclagem, emissao de poluentes e minérios [...]". Associando-as
com as commodities agricolas o autor sugere que poderiam ser negociadas em uma
bolsa de valores. A caracteristica basica das commodities agricolas € que elas tém
caracteristicas semelhantes entre si no que concerne aos seus processos de
formacdo e maturacdo. Com base nessa premissa, é o préprio autor que contesta o
tratamento, tendo em vista as caracteristicas diferenciadas dos projetos, que

dificultam qualquer processo de padronizagéo do produto ou servico.

De fato,as RECs nao proporcionam nenhuma das formas de direito referidas
na lei: “participacéo, parceria ou de remuneracdo” na forma monetaria, mas geram
direito sobre o resultado esperado do negocio, que sao as RECs. Analisando-se sob
0 angulo das vendas antecipadas, configuradas em RCs e REs, existe o direito de

opcéao de compra das RECs.

Insistindo na linha do ndo enquadramento como titulos, Souza e Miller (2003,
p.14) relembram o fato de que a CVM s6 autoriza as sociedades constituidas sob a
forma de sociedade andnima a emitirem titulos ou contratos de investimento coletivo
para distribuicdo publica, enquanto que as RECs sdo emitidas pelo Conselho
Executivo do MDL, vinculado ao Cgnumc - uma entidade, como foi visto,
supranacional. Assim, os referidos autores entendem que a formalizacdo das
transacdes com as RECs exige a edicdo de um ato normativo da CVM. De fato, esse
€ um procedimento esperado da CVM, tendo em vista as discussbes e negociacdes
ja em curso, o pronunciamento prévio do lasb em relacdo as transacfes com

permissdes e os estudos em andamento no Banco Central do Brasil.

A proposta do Mdic (2004, p.25) € que o Mbre tenha os seguintes produtos:

e reducédo esperada (RE) oriunda de projetos validados, mas ainda
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em fase de implantacéo; e

e reducdo certificada (RC) associada a projetos ja implantados.

O Mdic (2004, p.31) ressalta, ainda, que tais titulos serdo precificados
individualmente e associados aos riscos deles esperados, condi¢cdo esta que retoma
as discussdes anteriores sobre a impossibilidade de formar um mercado, devido a

falta de padrao:

[...] as Reducdes Esperadas — RE's e as Redugfes Certificadas — RC's,
domesticamente, sdo ativos que terdo precificacdo independente por
projeto, uma vez que a percepcdo de risco desses ativos virem a ser
registrados no Exeecutive Board, ou em outros mercados alternativos
depende da credibilidade da empresa que os esta implementando [...]

Segundo o Mdic (2004, p.35), as REs e as RCs tem sido comercializadas no

mercado internacional como contratos a termo:

[...] as transacdes observadas no mercado internacional de Reducdes de
Emissdes tém sido realizadas, predominantemente, através de Emissions
Reductions Purchase Agreemente — ERPA, que, na verdade, constituem
contratos de compra e venda, a termo, ndo padronizados, para liquidacdo
futura, tanto fisica, como financeira.

E acrescenta ainda que:

[...] esses contratos tém-se mostrado extremamente Uteis na estruturacéo
financeira dos projetos, uma vez que vém sendo utilizados como recebiveis
(passiveis de serem descontados), como garantia colateral ou, até mesmo,
sendo vinculados a pagamentos futuros de juros e amortizacdes.

O autor ressalta que a falta de padronizacéo dos referidos titulos tem elevado
0 custo das transacdes, ja que requerem muito mais tempo nas negocia¢des dos
detalhes relacionados com garantias e condi¢des contratuais. Ele compara os custos
do processo de negociacao desses titulos com os de uma due diligences, que € um
processo pormenorizado de verificacdo de todas as areas de um negocio que esteja

em processo de aquisigao.
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[...] as operacdes, de tdo custosas e trabalhosas para serem concretizadas,
se assemelham as due diligences que se realizam nas aquisi¢cdes de
empresas de capital fechado. Esses custos séo infinitamente superiores aos
de aquisicdo de acdes em Bolsas de Valores, por exemplo. (MDC, 2004,
p.37)
Assim, os passivos devem ser reconhecidos na medida em que as empresas
estejam comprometidas em reduzir suas emissdes de CO2, tendo em vista que estao

comprometidas com a direcao de seus paises, e estes com o Protocolo de Quioto.

Nesse contexto, considerando a hipotese de tratamento das RCs e REs como

contratos futuros, com opg¢des de compra e venda, Costa (2000a) afirma que elas:

[...] podem ser vendidas por corretores ambientais especializados,
permitindo aos executores do projeto vender créditos antes de serem
realmente gerados. De fato, com o propdsito de alcancar as metas de Kyoto
os compradores somente estardo autorizados a usar créditos depois que
estes tenham sido fixados e estejam em execucdo contratos de
responsabilidades associados aos acordos.

Sob este aspecto, o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio

Exterior (MDIC, 2004, p.23), tratando das negocia¢gbes das Reducdes Esperadas,

fez a seguinte afirmacéo:

[...] as operacdes com ER’s tém sido realizadas no mercado de balcao.
Neste tipo de mercado, comprador e vendedor estabelecem as condi¢cbes
do negocio e, na maioria das vezes, apenas um comprador tem
familiaridade suficiente com a empresa e com 0 projeto para poder
concretizar o negdcio.

Ressalte-se que essa situacdo pode restringir as alternativas do
empreendedor, tendo em vista 0 mercado ainda restrito, o que pode forcar a reducéo

dos precos de venda dos titulos.



3 COMPOSICAO DOS CUSTOS

Os custos utilizados para se proceder a andalise econdmica foram aqueles
relacionados a mao-de-obra e aos insumos usados para a realizacdo das seguintes
atividades: implantacdo do Reflorestamento (preparo da area, aquisicado de mudas e
plantio), manutencao (tratos culturais. O custo da terra foi de R$ 2.975,00/ha, valor
referente a terras com pastagens de baixo suporte no centro sul da Rio Grande do
Sul (FNP 2005). Para evitar que o custo de implantagdo do empreendimento tenha
um custo proibitivo nos primeiros anos, optou-se pela diluicdo do montante em um
prazo dos 7 anos. Os precos dos insumos foram obtidos através de pesquisas de

mercado e pesquisas realizadas pela Embrapa.



Tabela 1 - Indicadores de Custos (R$/Ha), do Eucalipto em Propriedades Familiares
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Variaveis

1. Preparo da area

Aracéo
Gradagens (2)
Subsolagem
2. Insumos
Formicidas

Mudas (plantio) 3m x
2m

Mudas (10% replantio)
Fertilizante quimico

3. Mao-de-obra

Combate as formigas
Adubacéao

Plantio

Capina manual
Desrama (poda)

4. Custo total

_ Valor unit. Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Anos 8 e 20
Fnidade (R$) Qde |Total(R$) |Qde |Total(R$) |Qde |Total(R$) |Qde |Total(R$) |Qde | Total(R$)

Hora.trator 4
Hora.trator 50 2 100| ---
Hora.trator 50 1 50| ---
Hora.trator 50 1 50

_ 504,8 --- 200 200 200

Kg. 14 2 28| ---

Ud. 0,2 1667 333,4| --

ud. 0,2 167 33,4

Kg 1 200 200| 200 200 200 200 200 200 -
Homem.dia 20 12 240 9 180 8 160 6 120 -
Homem.dia 20 1 20| ---
Homem.dia 20 1 201 1 20 1 20 1 20 ---
Homem.dia 20 5 100| --- -
Homem.dia 20 5 100| 4 80 3 60 2 40
Homem.dia 20 4 80 4 80 3 60

(1+2+3)

Preco base 04/2006.

Fonte site da Embrapa Florestas —Pesquisador responsavel Dr. Honorino Roque Rodigheri
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2002 2004 2005
Regides do RS
Mar-Abr | Mar-Abr | Jan-Fev

Uruguaiana
Pastagem nativ a de campos (Santa Maria/Cachoeira do Sul) 0,50 UA 1.000 2.750 3.315
Pastagem nativ a de campos (Sao Borja/Sao Gabriel) 0,55 UA 900 1.600 2.295
Pastagem nativ a de campos (Uruguaiana) 0,50 UA 750 2.000 3.315
Terra agricola de graos (Santa Maria/Cachoeira do Sul) 1.700 4.250 4.850
Terra agricola de graos (Séao Borja/Séo Gabriel) 1.300 2.700 3.650
Terra agricola para arroz em v arzea (Santa Maria/Cachoeira do Sul) 110 sc 2.000 4.500 5.280
Terra agricola para arroz em v arzea (Uruguaiana) 110 sc 1.300 3.500 8.160
Terra agricola para arroz em v arzea com agua (Séo Borja/Séo Gabriel) 110 sc 2.050 3.200 5.280
Terra agricola para arroz em v arzea sem agua (Sao Borja/Sao Gabriel) 110 sc 1.650 2.900 4.176

UA - Unidade Animal/ha sc - sacos/ha
Analise do Mercado de Terras

Relatério Bimestral — N° 003 — Janeiro/Fevereiro de 2005

Quadro 1: Precos de Terras (R$/ha) no Rio Grande do Sul

Fonte www.fnp.com.br
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3.1 ESTIMATIVA DE SEQUESTRO DE CARBONO

O sequestro de carbono em ecossistemas terrestres engloba tanto a captura
de carbono da atmosfera quanto a prevencdo de emissdo de gases de efeito estufa
dos ecossistemas. Existem duas maneiras basicas de abordar a questdo da fixacao

de carbono em ecossistemas terrestres:

e protecdo dos ecossistemas que estocam carbono para que esse
processo seja mantido ou até mesmo incrementado (Amazoénia por
exemplo);

e manipulagdo dos ecossistemas para aumentar a fixacdo de
carbono (Plantio direto e/ou reflorestamento de areas degradadas

ou tradicionalmente nuas).

Conforme estudos sobre a absorcéo, distribuicéo e fixacdo de CO2conduzidos
em diversas regides e com diversas espécie vegetais (Eucalipto, Dendé e Florestas
Naturais) apresentam resultados altamente variaveis.  Seropédica: Embrapa
Agrobiologia, (Embrapa-CNPAB. Documentos, 134).

Referente a Espécie Florestal Eucaliptus os resultados de sequestro de
carbono por esta espécie sdo bastante variaveis e, normalmente estdo em funcao da
produtividade e da densidade da madeira de cada espécie. Considerando a espécie
de Eucaliptus: grandis e suas respectiva densidade basica de 0,46 pode-se dizer
gue para o0 mesmo incremento médio anual (IMA) de producdo de 40 Estéreis/ha
possibilita um potencial de sequestro de carbono na parte aérea de 8,4t de C/ha
ano, respectivamente (Tabela 1). Estes valores caso fossem convertidos diretamente

em energia seriam equivalentes a 7,5 t de 6leo combustivel segundo Lima (2000).

E considerando o valor de 13,00 Euros a t de C sequestrado, ou seja
R$ 33,709 por (CERs), sendo o Euro cotado a R$ 2,593 na data de 10 de
dezembro de 2007.
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Tabela 2 - Estimativa do seqiiestro de C em plantio de Eucaliptus grandis ganho liquido com

certificado de reducédo de emissdes de poluentes (RECs)em um Reflorestamento com prazo

para corte em 8 anos.

Fontes

E. grandis

Matéria seca /
ha ano

18,4t/

C ha/ano
densidade
de 0,46

8,4t

C ha/ 8 anos

67.,20t

Ganho com
RECs

R$ 2.264,64

Adaptado de Lima (2000).

Tabela 3 - Estimativa do seqiiestro de C em plantio de Eucaliptus grandis ganho liquido com

certificado de reducado de emissdes de poluentes (RECs)em um Reflorestamento com prazo

para corte em 20 anos.

Fontes

E. grandis

Matéria seca /
ha ano

18,4t/

C ha/ano
densidade
de 0,46

8,4t

C ha/ 20 anos

168 t

Ganho com
RECs

R$ 5.661,60

Adaptado de Lima (2000).



4 FLUXO DE CAIXA E TAXA DE DESCONTO UTILIZADA

Os custos e as receitas incidentes no projeto foram ordenados anualmente

em um fluxo de caixa, segundo Rezende e Oliveira (2001).

A taxa de desconto aplicada foi de 10% ao ano, a qual é recomendada pelo
Centro de Estudos Integrados sobre o Meio Ambiente e Mudangas Climaticas do
Ministério do Meio Ambiente, no documento que trata dos critérios de elegibilidade e
indicadores de sustentabilidade para a avaliagcdo de projetos candidatos ao MDL
(BRASIL, 2002).

4.1 VALOR PRESENTE LIQUIDO - VPL

Com o objetivo de buscar ferramentas de avaliagcdo de projetos para se obter
uma boa eficacia nas andlises, utilizou-se ferramentas como o método do valor
presente liquido (VPL), que também é baseado em técnicas de fluxo de caixa

descontado. As etapas para calcular o VPL séo as seguintes:

I.  Calcular o valor presente de cada fluxo de caixa — fluxos positivos e
negativos — descontando pelo custo de capital do projeto.
II. Somar estes fluxos de caixa descontados. O resultado é o VPL do

projeto.
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II. Se o VPL for positivo, 0 projeto é aceitavel. Se for negativo, deve
ser rejeitado. Entre projetos mutuamente excludentes de VPL
positivo, o de VPL mais elevado deve ser escolhido.

A equacéo do VPL é a seguinte:

FC,  FG FC. -
VPL =FCo+ + 4 =%
(1+Kk)' (1+k) (1+k)" (1 +k)

FC.

onde FC é o fluxo de caixa do periodo e k € o custo de capital Ross e Stephen A.
2002.

O conceito de VPL é de facil compreensao. Se o VPL € nulo, significa que os
fluxos de caixa do investimento sdo somente suficientes para pagar o custo do
capital investido. Se o VPL for positivo, o projeto gera mais dinheiro que o
necessario para cobrir o custo de divida e a taxa de retorno exigida pelos acionistas,
a quem pertence todo o dinheiro excedente. Portanto, quando uma empresa
implementa projetos com VPL positivo, aumenta a rigueza de seus acionistas.

No caso da analise dos investimentos em si quanto maior o VPL mais

rentavel é o retorno auferido com o investimento.

4.2 TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR

E a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa positivos
do projeto ao valor presente de seus custos, ou seja, é a taxa de desconto que faz o

VPL do projeto ser zero:

Fe, F(. FC.
I':l_ -+ + .. +

(1+TIRY {1+ TIR) (1+ TIR)"

lo: é o investimento inicial
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FC1 , FC2,........ FCn sao os fluxos de caixa do investimento; TIR é a Taxa

Interna de Retorno . Ross e Stephen A. 2002.

Em relacdo ao célculo do VPL, o da TIR é dificil por ser efetuado de forma
iterativa (“tentativa e erro”) e, portanto, exige uso de calculadora financeira ou
planilha eletrénica. A logica da TIR é semelhante a do VPL. A TIR de um
investimento é sua taxa de retorno esperado. Se a TIR de um projeto ou
investimento for superior ao custo do capital utilizado, havera um excedente (apos a
remuneracao deste capital) que sera revertido para os acionistas. Portanto, quando
uma empresa implementa um projeto com TIR superior ao custo de capital, aumenta
a riqueza de seus acionistas. Por outro lado, implementar um projeto com TIR
inferior ao custo de capital impde perda aos acionistas. Este conceito de “breakeven”

torna a TIR uma importante ferramenta para avaliacdo de projetos.

Portanto utilizamos a TIR neste estudo, com o objetivo de avaliar o ganho de

cada investimento em percentuais anuais.

4.2.1 Andlise Conjunta dos Métodos de VPL e TIR

ALTERNATIVA 1- TIR e VPL

MANEJO PARA CELULOSE/CHAPAS
EMPREENDIMENTO S/ BENEFICIO DOS (RECs)

FLUXO DE CAIXA
ANUAL
(1.459,43) | |TIR 3%
(805,43)
(785,43) | [vPL (R$ 1.402,78)
(745,43)
(425,43)
(425,43)
(425,43)
5.880,00

N[OOI IWIN|FLO




ALTERNATIVA 2 - TIR e VPL

MANEJO PARA CELULOSE/CHAPAS

EMPREENDIMENTO C/ BENEFICIO DOS (RECs)

FLUXO DE CAIXA
ANUAL
(1.459,43) | [TIR 18%

1.412,17
(785,43) | |vPL R$ 577,22
(745,43)
(425,43) | |OBS: (RECs) Vendidos
(425,43) | [no Mercado Futuro
(425,43) R$ 2.217,60
5.880,00

N OO~ WIN(FL|O

ALTERNATIVA 1'- TIR e VPL

MANEJO PARA CELULOSE/CHAPAS

EMPREENDIMENTO S/ BENEFICIO DOS (RECs)

FLUXO DE CAIXA
ANUAL

0 (1.459,43)
1 (805,43) [TIR 46%
2 (785,43)
3 (745,43) [VPL R$ 17.621,82
4 (425,43)
5 (425,43)
6 (425,43)
=
8
9

10

11 8.820,00

12

13

14

15

16

17

18

19 45.000,00




ALTERNATIVA 2'- TIR e VPL

MANEJO PARA CELULOSE/CHAPAS

EMPREENDIMENTO S/ BENEFICIO DOS (RECs)

FLUXO DE CAIXA
ANUAL
0 (1.459,43)
1 3.837,08 [TIR 138%
2 (785,43)
3 (745,43) [VPL R$ 21.322,80
4 (425,43)
5 (425,43) OBS: (RECs) Vendidos
6 (425,43) no Mercado Futuro
7 descontado 40% dos RECs
8 a partir do 11° ano devido ao
9 Desbaste
10 R$ 4.642,51
11 8.820,00
12
13
14
15
16
17
18
19 45.000,00

4.3 RESULTADOS E DISCUSSAO
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Para projetos ou investimentos independentes, os métodos de VPL e TIR

sempre levam a mesma decisao de aceitar ou rejeitar, pois se o VPL é positivo, a

TIR tende a ser superior ao custo de capital. Projetos sdo independentes quando

tém fluxos de caixa independentes e, portanto, uma avaliacdo de projetos

independentes pode resultar na aceitacado de todos. A aceitacdo de um projeto nao

resulta na rejeicao dos outros.
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No caso de conflito, o VPL deve prevalecer sobre a TIR, porque é a medida
do crescimento da riqueza. Entretanto, vale a pena conhecer bem a TIR, por ser

uma ferramenta muito popular entre os executivos financeiros das corporagoes.

Na andlise da (Alternativa 1) no qual se prioriza a producdo de madeira para
celulose, pode-se observar as despesas, n0s numeros entre parénteses, as receitas
e resultados finais, indicando uma TIR de 3 % ao ano e um VPL de negativo de (R$
1.402,78), este resultado deve-se ao custo de aquisicdo da area para a efetivacao
do empreendimento. Deve ser lembrado que o VPL é o valor futuro, trazido para o
presente, descontado a uma taxa de juros de 10% a.a. Nesta suposicdo em que o
empreendimento apresentasse VPL negativo, ainda estd remunerando o capital
investido, a essa taxa. A receita de R$ 5.880,00, no 8° ano, (ou ano 7), referem-se a
venda da madeira com a produtividade 30 st/ha/ano ( st = estéreo (medida para
madeira rolica empilhada = 0,7 m3) com cotac¢do do (st)* para Celulose ou lenha em
pé Min.: R$32,00 Max. R$ 35,00. (Fonte CEPEA - EsalQ/USP)

Ja4 na Alternativa 2, estdo registrados os dados para o0 manejo visando
obtencdo de (RECs) comercializados no Mercado Futuro, sendo que o projeto
recebe um incremento de R$2.217,60 / ha, uma receita que ndo é computada e é
passivel de ser auferida agregando valor ao empreendimento que na analise anterior

dispunha de rentabilidade negativa.

Na (Alternativa 1) j& é possivel estimar rentabilidades positivas e TIR muito
mais elevada. O projeto dispdem de um prazo mais longo com o objetivo de se
conseguir a geracdo de madeira mais nobre. Nesta (Alternativa 1') é efetuado um
desbaste necessario no 11° ano, com o objetivo de disponibilizar mais espacgo para
que as arvores desenvolvam mais adequadamente, com iSSO permitiu amortizar o

investimento inicial para implantacao da floresta.

Observa-se que o corte final, aos 20 anos de idade, embora envolva
aproximadamente 1000 &rvores remanescentes, o volume de madeira equivale a

0,5m3/arvore, o valor da madeira se eleva em torno de R$90,00/m? apresenta receita
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significativamente superior as dos desbastes, ou seja R$45.800,00, lembrando que
esta cotacdo € para madeira em pé, ou seja, as despesas com mao de obra para
corte, transporte sao por conta do comprador da floresta.

Analisando a (Altenativa2’) entretanto, embora o resultado do VPL seja
amplamente favoravel para a alternativa, dispomos de incremento de receita com a
geracdo dos (RECs), que mesmos com o desbaste que deve ser feito no 11° ano,
causando uma reducdo de 40% na geracdo de (RECs) nos proximos 9 anos,
disponibiliza uma renda adicional de R$ 4.642,51/ ha , que pode ser comercializado
no Mercado Futuro. Isso possibilita 0 empreendedor aplicar estas receitas em outras
oportunidades de investimento, a fim de obter remuneracdo adicionais ao seu

capital.



CONSIDERACOES FINAIS

A iniciativa dos resultados dos esforgcos empreendidos para a reducéo das
emissOes de gases de efeito estufa ou a sua remocéao, podera culminar na geracao
de ativos, onde criam-se, assim, Reducdes de Emissbes Certificadas (RECs), que
representam o volume de GEEs retirados ou deixados de emitir. Esses certificados
serdo objetos de negociacdo entre as Partes que geraram e aquelas que néo o

conseguiram.

O Protocolo de Quioto estabeleceu trés modalidades de controle das
emissOes de GEEs; a implementac&o conjunta, a comercializacdo de emissdes e 0
mecanismo de desenvolvimento limpo. Entretanto, as negociacfes de titulos
representativos do direito de emitir poluentes, ja € antiga, tendo se aperfeicoado com

as normas propostas pelo referido Protocolo.

A prerrogativa de emissdo das Reducdes de Emissfes Certificadas (RECs) &
do Conselho Executivo da Cgnumc. Os projetos que visem as reducdes de emissdes
ou a remocgao de GEEs deverao ser tecnicamente muito bem elaborados, detalhados
e auditados, de forma a garantir a obtencdo dos (RECs) e, paralelamente, evitar a
geracao de falsas expectativas no mercado de titulos, acarretando prejuizos para 0s
investidores. Eles passardo por um processo de validacdo e registro que € o
reconhecimento da sua viabilidade pelo Conselho Executivo do MDL, e que
depende, entre outras coisas, do aval de uma empresa de verificagdo e auditoria
independente designada pelo referido Conselho. A implantacdo devera ser



70

permanentemente monitorada com geracao de relatérios de desempenho que daréo
subsidio técnico paras as certificacdes e, finalmente, a emissdo de Redugbes de
Emissdes Certificadas (RECs). Nesse sentido, a elaboracdo, verificacdo e
divulgacdo das linhas de base, ou seja, dos cenarios de partida, o plano de
monitoramento e o processo de validacdo tornam-se aspectos fundamentais e que
deverdo proporcionar a credibilidade necessaria para atrair investidores para os
projetos de MDL. Observa-se que, na elaboracdo das premissas basicas do MDL,
houve a preocupacédo de dotar os projetos de grande detalhamento, transparéncia e

confiabilidade.

A negociacdo gerard recursos para aqueles que implantarem os projetos de
reducdo, que serdo os paises em desenvolvimento, carentes de tais recursos e ja
com adiantados problemas de degradacdo ambiental e de ordem social. Os paises
desenvolvidos serdo os provedores dos recursos em compensacao ao recebimento

de concessdes na sua meta de emissdes.

O project finance refere-se a uma forma organizacional que as empresas
podem utilizar para desenvolver um projeto MDL sustentavel. Trata-se de um
conjunto de recursos de administrados para uma determinada finalidade, podendo
se constituir em uma sociedade de propoésitos especificos, permitindo que uma
companhia o desenvolva independentemente de suas atividades, visando uma
finalidade especifica e a segregacdo de informacfes. A vantagem que se apresenta
€ que 0 novo negocio deve se auto-sustentar e, para isso, deve captar recursos em
fontes alternativas ou subsidiadas, buscando formas de transformar créditos futuros,
em titulos ou valores mobiliarios que possam ser colocados no mercado como forma

de captacéo de recursos.

Observa-se a existéncia de varias discussdes sobre a adequacao, ou ndo, do
tratamento das vendas antecipadas dos créditos de carbono. As polemicas existem,
em fung@o de ser um produto relativamente novo no mercado, sem antecedentes
histéricos que permitam projecdes mais seguras e confiaveis. Entretanto, esta

atrelado a um programa que ganhou credibilidade internacional e investimentos
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fisicos ja em andamento, além de ser semelhante aos produtos negociados nas

Bolsas de Mercadorias.

O agronegocio brasileiro vislumbra no reflorestamento no caso do Eucalyptus
grandis, em condicBes ambientais ecologicamente aceitaveis, uma alternativa viavel
e atrativa para investimento de capital. Este tipo de empeendimento tem grande
possibilidade de se tornar um project finance, aplicando-se técnicas silviculturais

modernas na geracao celulose e madeira, associada a geracdo de (RECS).

O estudo apresenta analise contemplando ou ndo os ativos (RECS),
demonstra os resultados da floresta com a producdo de madeira para celulose e
chapas de fibra, com receitas de exploracdes nos 8° e 20° anos. E possivel
identificar que a atividade é rentavel por si s6, apresentando taxas de retornos e
valores presentes descontados atrativos. Acrescentando a possibilidade da geracéo
de (RECs) tem-se um aumento significativo na geracao de receita, fazendo com que

os indices e valores apresentem evolucfes consideraveis.

O manejo da floresta para fins mais nobres, no caso desdobro em serraria
para producdo de madeira para construgao civil, carrocerias, e, em certos casos,
para moveis, com receitas no 20° ano, apresenta-se a melhor alternativa econémica
de manejo florestal, proporcionando ao investidor uma TIR- Taxa Interna de Retorno
de 138% a.a., e um VPL- Valor Presente Liquido de R$ 21.322,80 /ha.

A iniciativa na criagdo de MDL — Mecanismo de Desenvolvimento Limpo vem
aumentando no mundo, em grande parte por consequiéncia de uma reivindicacédo de
clientes de companhias, que futuramente optardo em adquirir ou utilizar
produtos/servicos que causem menos danos ao meio ambiente. E o caso, por
exemplo, da empresa aérea Air France, que no seu site tem um simulador para
calcular o volume das emissdes de carbono que cada passageiro gera com a sua

viagem.
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O estudo torna possivel demonstrar que os (RECs) séo passiveis de gerar um
impacto financeiro elevado em um projeto, atuando como implemento e incentivo na
implantagéo da atividade, objetivando estocar carbono sequiestrado da atmosfera e
gerar créditos futuros. Mesmo desprovido de fundamentos, ndo se descarta
futuramente uma tendéncia, onde todo e qualquer novo empreendimento ou
atividade econdmica, em qualquer seguimento, independente do pais, serao
passiveis de avaliacdo e mensuracdo de emissdo de Gases de Efeito Estufa (GEE),
e possivelmente essas emissfes poderdo ser penalizadas e taxadas, a fim de
suprimi-las  ou evita-las. Ao encontro desta tendéncia busca-se, né&o
necessariamente a permissao para poluir, mas a geragao de Recursos de Naturais
Renovaveis que beneficiardo a melhora do Meio Ambiente e que possam ser

rentaveis, através de sua conversibilidade em créditos.
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ANEXO A — GEES OBJETOS DE REDUCAO OU REMOCAO DE EMISSAO E
ATIVIDADES ECONOMICAS COM MAIORES INCIDENCIAS

Gases de efeito estufa

Diéxido de Carbono (CO2)

Metano (CH4)
Oxido nitroso (N20)

Hidrofluorcarbonos (HFCs)
Perfluorcarbonos (PFCs)
Hexafluoreto de enxofre (SFs)

Setores/ categorias de fontes

Energia

Processos industriais

Queima de combustivel

Setor energético

Inddstrias de transformacgéo e de construgdo
Transporte

Outros setores

Outros

Emissdes fugitivas de combustiveis

Combustiveis Sélidos
Petroleo e gas natural
Outros

Produtos minerais

Industria quimica

Producéo de metais

Outras producdes

Producéo de halocarbonos e hexafluoreto de enxofre
Consumo de halocarbonos e hexafluoreto de enxofre
Outros

Uso de solventes e outros produtos

Agricultura

Residuos

Fermentacéo entérica
Tratamento de dejetos

Cultivo de arroz

Solos agricolas

Queimadas prescritas de savanas
Queima de residuos agricolas
Outros

Disposicao de residuos sdlidos
Tratamento de esgoto
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Incineracgao de residuos
Outros

Disponivel em <http://200.130.9.7/Clima/quioto/protocol.htm#Anex02%20A>. Acesso em 24/05/2005



ANEXO B — PAISES QUE RATIFICARAM O PROTOCOLO DE QUIOTO E SEUS
RESPECTIVOS COMPROMISSOS DE REDUCAO DE EMISSAO

Parte Compromissos de reducéo ou limitacéo
quantificada de emissdes
(% do ano base ou periodo)
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