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REesuMo

O Protocolo de Quioto, firmado em dezembro de
1997, é um instrumento importante na diminui¢ao das
emissoes de gases de efeito estufa e na busca de desenvol-
vimento sustentdvel. Os paises desenvolvidos que aderi-
ram ao Protocolo assumiram o compromisso de reduzir
suas emissoes de gases em 5,2% (base 1.990) no periodo
de 2.008 2 2.012. Das trés modalidades para a diminuigao
do custo dos investimentos na reducao dos gases, este
artigo tem por objeto o estudo do Crédito Carbono pre-
visto no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL,
voltado para paises em desenvolvimento no trato das ques-
toes ambientais através do qual sao implementados pro-
jetos que trazem resultados positivos. O objetivo deste
artigo € estudar o Projeto NovaGerar desenvolvido em
Nova Iguacu — R], procurando investigar se o incentivo
do Crédito Carbono, previsto no MDL, contribuiu para
sua viabilidade economica e, consequentemente, redu-
ziu impactos ambientais por meio de reducoes de gases
do efeito estufa. A analise dos dados demonstrou que o
projeto nao se mostrou vidvel, quando enfocou somente
a geracao de energia elétrica. Agregando-se o Crédito de
Carbono, mostrou-se atrativo com a expressiva taxa inter-
na de retorno de 36,19% ao ano.

PALAVRAS-CHAVE

Protocolo de Quioto. Mecanismo de Desenvolvimen-
to Limpo — MDL. Crédito Carbono.

ABSTRACT

The Kyoto Protocol, signed on December 1977, is an
important instrument for reducing greenhouse gas
emissions and for pursuing sustainable development. The
developed countries that adhered to the Protocol
committed themselves to reduce their gas emissions by
5.2% (data-base 1990) during the 2008-2012 period. Of
the three modalities for diminishing gas reduction
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investment costs, this article aims at studying the Carbon
Credit instrument foreseen in the Clean Development
Mechanism — CDM, which has been designed for handling
environmental issues by developing countries, whereby
projects that bring positive results are implemented. The
purpose of this article is to study the NovaGerar Project
developed in Nova Iguacu — R], seeking to investigate if
the Carbon Credit incentives provided in the CDM
contributes to the project’s economic feasibility, thereby
reducing the environmental impacts by reducing
greenhouse gases. The analysis of the data showed that
the project was not feasible when the analysis focused only
on generating electric energy. By adding the Carbon
Credit, the project proved to be attractive with an
expressive internal rate of return of 36.19% per annum.

KEYWORDS

Kyoto Protocol, Clean Development Mechanism —
CDM, Carbon Credit.

1. INTRODUCAO

O protocolo de Quioto, firmado em 1997, tem
como meta principal a reducao dos gases do efeito
estufa (BRASIL, 2001b).

Para facilitar sua implementacao, o protocolo de
Quioto previu mecanismos de flexibilizacao como o
Comércio de Emissoes, a Implementacao Conjunta
e 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. Neste
trabalho, o objeto de estudo sera o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo — MDL, uma vez que per-
mite que paises desenvolvidos listados no Anexo I
daquele protocolo comprem as reducoes de emis-
soes de paises como o Brasil que nao esta listado
naquele anexo.
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As emissoes de gases resultam da queima de com-
bustiveis fésseis, tais como: carvao; petroleo e gas
natural, usados em industrias, veiculos em circulacao,
sistemas domésticos de aquecimento, lixoes, ativida-
des agro-pastoris, aterros sanitarios e usinas termo-
elétricas. Os reservatorios naturais e sumidouros tém
a propriedade de absorver o CO, do ar e também
sao afetados por queimadas e desmatamentos.

As constantes emissoes de gases € a ameaca
ambiental, por meio da destruicao de florestas e do
ecossistema, aumentam o efeito estufa, situacao que
causa mudancas climaticas e aquecimento global,
pois os gases retém o calor e alteram o equilibrio
térmico e climatico.

Com o advento do Protocolo de Quioto, estabe-
lece-se para as empresas sediadas nos paises em de-
senvolvimento, tais como o Brasil, a oportunidade
de gerar renda (ativos e receitas) com a venda de
Crédito Carbono, proveniente de reducoes de emis-
soes de gases de efeito estufa. Para as empresas
estabelecidas em paises desenvolvidos cria-se uma
obrigacao (um passivo), que deve ser estimado e
provisionado para gastos com a reducao de CO,
inclusive com a compra de Crédito Carbono.

Dentro desse contexto em que a preocupacao
com a questao ambiental vem aumentando signifi-
cativamente, o objetivo deste artigo € estudar o Pro-
jeto NovaGerar desenvolvido em Nova Iguacu - R],
procurando investigar se o incentivo do Crédito Car-
bono, previsto no MDL, contribuiu para sua viabili-
dade econOmica e, conseqientemente, reduziu
impactos ambientais por meio de reducoes de gases
do efeito estufa. O incentivo ocorre quando o projeto
€ elegivel ao MDL.

O objetivo complementar € contribuir para divul-
gacao da necessidade de preservar ou reduzir os
impactos no meio ambiente, pelo incentivo ao desen-
volvimento de projetos e legislacoes que contribuam
com tal fim.

2. O PROTOCOLO DE QUIOTO

O Protocolo de Quioto, firmado em dezembro
de 1997, pelos 186 paises da United Nations Framework
Convention on Climate Change — UNFCCC, € fruto de
trabalhos iniciados em maio de 1.992, na Conven-
¢ao do Rio. O Protocolo busca reduzir os gases cau-
sadores do efeito estufa, cuja meta foi estabelecida
para os paises desenvolvidos que constam no seu
Anexo I. Dos paises desenvolvidos, os Estados Unidos
e a Australia nao aderiram ao acordo. Os Estados

Unidos da América sao o maior emissor dos gases
causadores do efeito estufa e responderam por 36,1%
do total das emissoes dos paises desenvolvidos em
1990 (Anexo I do Protocolo) (BRASIL, 2001b).

O Protocolo dividiu os paises em dois grandes
grupos. O primeiro € classificado como industriali-
zados e grandes emissores de Dioxido de Carbono
(CO,). O segundo grupo € formado pelas nacoes que
nao constam no Anexo I, consideradas em desen-
volvimento. Os paises desenvolvidos listados no acor-
do tém a meta de reduzir a emissao de gases em 5,2%
no periodo de 2008 a 2012, sob uma regulacao base-
ada em penas e multas, tomando-se como base as
emissoes verificadas no ano de 1990.

O Protocolo prevé a possibilidade de reduzir o
custo de investimentos na reducao de gases, além
de permitir a criacao dos mecanismos de
flexibilizacao a seguir apresentados:

v" Emissions Trading (Comércio de Emissoes) — os
paises inclusos no Anexo I, que cumprirem suas
metas, poderao comercializar o excedente com
0s outros paises que constam no Anexo I.

v~ Joint Implementation (Implementacao Conjunta)
— permite que os paises inclusos no Anexo I
participem em projetos de reducao de gases
do efeito estufa em outros paises que também
constam no Anexo L. E o esforco conjunto
entre dois ou mais paises para atingirem suas
metas de reducoes de emissoes;

v Clean Development Mechanism — CDM (Mecanis-
mo de Desenvolvimento Limpo - MDL) — per-
mite que os paises desenvolvidos, listados no
Anexo I, invistam em projetos de reducao de
emissao de gases do efeito estufa ou comprem
as reducoes de emissoes dos paises nao lista-
dos no Anexo L.

O esforco dispendido pela maioria das nacoes
para a melhoria das condicoes ambientais é enfa-
tizado por Rocha (2003, p. 7). Esse autor destaca as
acoes propostas durante as ultimas Conferéncias das
Partes (Quioto — 1997, Buenos Aires — 1998, Bonn -
1999, Haia — 2000, Bonn — 2001, Marrakesh — 2001 e
Nova Déli — 2002) que deram énfase a utilizacao de
mecanismos de mercado, visando a reducao dos custos
da mitigacao do efeito estufa e o estabelecimento
do desenvolvimento sustentavel em paises subdesen-
volvidos.

v os paises inclusos no Anexo I, que cumprirem
suas metas, poderao comercializar o excedente
com 0s outros paises que constam no Anexo I.
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v Joint Implementation (Implementacao Conjun-
ta) — permite que os paises inclusos no Anexo
I participem em projetos de reducao de gases
do efeito estufa em outros paises que também
constam no Anexo L E o esfor¢co conjunto
entre dois ou mais paises para atingirem suas
metas de reducoes de emissoes;

v Clean Development Mechanism — CDM (Mecanis-
mo de Desenvolvimento Limpo - MDL) — per-
mite que os paises desenvolvidos listados no
Anexo I invistam em projetos de reducao de
emissao de gases do efeito estufa ou comprem
as reducoes de emissoes dos paises nao lista-
dos no Anexo L.

2.1. MDL - Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(Clean Development Mechanism — CDM)

E 0 mecanismo constante no artigo 12° do Proto-
colo de Quioto (BRASIL, 2001b). Os procedimentos
do MDL foram estabelecidos no Acordo de Marrakesh,
em novembro de 2001, na 72 Conferéncia das Partes
— COP-7.(ROCHA, 2003, p. 17). Esse acordo definiu
também as regras operacionais para Uso da Terra,
Mudanca de Uso da Terra e Florestas (Land Use, Land
Use Change and Forestry — LULUCF), além dos mecanis-
mos de flexibilizacao e dos artigos 5, 7 e 8 que tra-
tam, respectivamente, da definicao do sistema naci-
onal para o inventario de emissoes, das informacoes
adicionais a Convencao derivadas do Protocolo e do
processo de revisao das comunica¢oes nacionais.

O MDL é uma grande oportunidade para os pa-
ises em desenvolvimento, que se beneficiam com a
obtencao de investimentos oriundos dos paises de-
senvolvidos e também pela absorcao de tecnologias.
O MDL favorece as empresas que se preocupam com
a questao ambiental e que possuem os projetos ele-
giveis e aprovados. Essas empresas deverao ter uma
reducao nos custos de investimentos, seja na forma
de financiamento de projetos pelos paises desenvol-
vidos, seja pela venda de certificados de reducao de
emissoes (Crédito Carbono).

O Brasil participa do MDL, mas, por estar na ca-
tegoria de paises em desenvolvimento, nao tem a
obrigacao da reducao de emissoes de gases de efeito
estufa. Sua participacao ocorre por meio da geracao
e venda de projetos para reducoes de gases de efeito
estufa. Os certificados gerados pelo Crédito Carbo-
no serao validados por entidades oficiais e controla-
dos pelo comité da ONU criado para essa finalida-
de. O Crédito Carbono gerado nos paises em desen-
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volvimento pode ter custo menor do que os projetos
dos paises desenvolvidos, levando-se em conta os cus-
tos de mudancas de plantas industriais e desenvolvi-
mento de novas tecnologias.

A adequacao ao MDL, no Brasil, ocorreu por meio
de dois Decretos Presidenciais. O Decreto Presiden-
cial,de 07/07 /1999, criou a Comissao Interministerial
de Mudancas Climaticas, instancia que definiu a elegi-
bilidade dos projetos de MDL. Em 20,/06,/2000, por
meio do Decreto n* 3.515, foi criado o Forum Nacio-
nal de Mudancas Climaticas, para promover debates
e o aumento do envolvimento de diversos segmen-
tos da sociedade, no desenvolvimento de acoes para
a reducao das emissoes de gases. Os dois diplomas
legais pretendem contribuir para a diminuicao das
mudancas climaticas e para a implementacao do
mecanismo do Protocolo de Quioto.

Por outro lado, as reducoes de emissoes e remo-
¢oes de carbono podem ser obtidas a partir da melhoria
de tecnologia, como por exemplo, a substituicao de
combustiveis ou através de eficiéncia energética. Esse
processo de reducao permite a identificacao da men-
suracao na sua linha base de afericao de emissoes.

As remocoes ou resgates de carbono previstas nas
atividades de Uso da Terra, Mudanca de Uso da Ter-
ra e Florestas (Land Use and Land Use Change and
Florest — LULUCF), conhecidas como sumidouros,
constituem um dos motivos de controvérsias dentro
do processo de negociacao da Convencao do Clima.

Para a mensuracao de remocao de carbono, como
no caso de projetos de plantio ou recuperacao de
uma floresta, ainda que seja para o uso industrial,
como no caso da seringueira para a extracao da bor-
racha, o projeto devera considerar a duracao e a sua
permanéncia para o resgate e sumidouro de carbo-
no. Envolve também a questao da propriedade e da
legislacao em vigor (drea de protecao permanente
ou area nao protegida, dentre outros).

2.2. CER - Certificado de Reducao de Emissoes

Um projeto de reducao de emissao de gases ira
gerar um produto que sera expresso em CO, equiva-
lente (origem do nome Mercado de Crédito Carbono),
que se transforma num produto padrao (commodity)
apos a emissao e registro de Certificado de Reducao
de Emissoes (CER — Certified Emission Reduction).

As CERs sao documentos que deverao ser nego-
ciados com os paises do Anexo I, para que estes pos-
sam atingir a sua meta na reducao de emissoes de
gases de efeito estufa. Mesmo antes que o Protocolo
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de Quioto estivesse em vigor, as empresas € paises
podiam adquirir as ERs (Emission Reduction) — que
correspondem a direitos as toneladas equivalente de
CO, que deixaram de ser emitidas para fazer hedge
ou adquiri-las em bases mais competitivas. Essas ERs
poderao posteriormente ser certificadas, transfor-
mando-se entao em CERs. Essas reducoes serao usa-
das para o alcance das metas preconizadas pelo Pro-
tocolo de Quioto.

A aprovacao das CERs depende, inicialmente, da
credibilidade tanto da empresa responsavel pelo
projeto, como daquela que o validara e o certificara,
e também da metodologia a ser usada na mensuracao
e no monitoramento do projeto. As empresas que
efetuarem a validacao e a certificacao devem ser re-
conhecidas internacionalmente.

2.3. Mercado de Crédito Carbono

A Uniao Européia estabeleceu aos seus membros
um esquema de negociacao de reducao de emissoes,
criando a Furopean Union — Emission Trading Scheme
(EU — ETS), que passou a vigorar a partir de 01 de
janeiro de 2005.

A EU - ETS nao regula a negociacao de reducao
de emissoes. As empresas com metas a serem cum-
pridas poderao adquirir as reducoes por meio de um
corretor ou de um banco, e também poderao com-
prar no mercado que vier a ser organizado. A estru-
tura de EU — ETS € responsavel pelo controle da
titularidade e dos registros das operacoes realizadas
de forma eletronica. Apesar de nao terem aderido
ao Protocolo de Quioto, os Estados Unidos toma-
ram a iniciativa para reducao de gases de efeito estu-
fa, com a criacao de uma bolsa especifica, a Chicago
Climate Exchange (CCX, 2005). Em consequéncia da
nao adesao dos Estados Unidos ao Protocolo de
Quioto, o mercado de carbono foi dividido em dois
grupos: (a) Protocolo de Quioto, representado prin-
cipalmente pela Uniao Européia; (b) Non Quioto, cujo
principal pais € os Estados Unidos.

A CCX administra os mercados multinacionais,
compostos por Estados Unidos, Canada e México, o
que inclui projetos de reducoes de emissoes do Bra-
sil. Os gases sao aqueles listados no Anexo I do Pro-
tocolo de Quioto.

O compromisso dos paises que integram o Grupo
“Non Quioto” é a reducao de 1% em 2.003, aumen-
tando 1% ao ano, chegando a 4% em 2.006 em rela-
¢ao a base das emissoes da média apurada entre 1.998
e 2.001. No relatoério do Ministério do Desenvolvi-

mento, Industria e Comércio Exterior, conforme
BRASIL (2004, p. 18), os instrumentos de carbono
transacionado, i.e., ativos, sao divididos em duas ca-
tegorias: (i) permissoes de emissoes em favor dos
membros em funcao da sua meta e do cronograma
de reducoes estabelecido; (ii) reducoes de emissoes
oriundas de projetos qualificados e registrados na
CCX por um membro.

No mesmo relatorio, segundo BRASIL (2004; p.
18), as categorias de projetos inicialmente elegiveis
para qualificacao da CCX sao:

v~ Destruicao de Metano em aterros, nos Esta-
dos Unidos;

v~ Destruicio de Metano na agricultura, nos Esta-
dos Unidos;

v~ Sequestro de carbono em projetos florestais,
nos Estados Unidos;

v~ Sequestro de carbono em solos agricolas, nos
Estados Unidos;

v~ Troca de combustivel, destruicao de metano
em aterros, energia renovavel e projetos flo-
restais, no Brasil.

Verifica-se, assim, que o Brasil tem como merca-
do potencial, para negociacoes de Crédito Carbono
proveniente das reducoes de emissoes de gases de
efeito estufa, o mercado “Non Quioto” dos Estados
Unidos. O instrumento negociado na CCX € o Carbon
Financial Instrument, conhecido como CFl, equivalen-
te a 100 toneladas métrica de CO,,

No Brasil, esta sendo criado o Mercado Brasilei-
ro de Reducao de Emissoes (MBRE), de acordo com
o Programa das Nacoes Unidas para o Desenvolvi-
mento e em parceria com a Fundacao Getulio Vargas
do Rio de Janeiro (PNUD BRASIL, 2005). A Bolsa
de Mercadorias & Futuros (BM&F) colocou em ope-
racao, em 2005, um mercado eletronico de titulos
de diminuicao de lancamentos atmosféricos de car-
bono, denominado Mercado Brasileiro de Reducao
de Emissoes (MBRE), na Bolsa de Valores do Rio.

Ainda segundo o PNUD BRASIL (2005), o Ban-
co Mundial estima que esse mercado podera movi-
mentar até US$ 1 bilhdao por ano. Atualmente, as
comercializacoes do Crédito Carbono sao efetuadas
bilateralmente entre as empresas.

O Acordo de Marrakesh determina que o perio-
do do projeto que ira gerar crédito de carbono pode
ser escolhido: crédito de 10 anos ou trés periodos
de 7 anos consecutivos. No caso de trés periodos de
7 anos, o projeto devera ser reavaliado a cada perio-
do conforme consta na Decisao 17/CP.7 (BRASIL,
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2001a). O periodo de um projeto € diferente do
Crédito Carbono a ser gerado. Assim, pode-se ter
um projeto de reflorestamento com prazo indefini-
do, enquanto o Crédito Carbono gerado nesse tipo
projeto pode ser de apenas 20 anos ou de 10 anos e
renovavel por mais dois periodos de 10 anos, con-
forme consta na Decisao 19/CP.9 (BRASIL, 2003).

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia aplicada envolveu a realizacao de
analise documental e bibliografica, desenvolvida a
partir de regulamentacao e posicionamento promul-
gados pelo governo brasileiro e por organismos in-
ternacionais envolvidos com a questao ambiental,
livros, artigos, projetos e material disponivel nos
meios impressos e eletronico sobre o assunto, junta-
mente com um estudo de caso exploratorio. O estu-
do de caso selecionado para este trabalho foi esco-
lhido por ser o primeiro projeto aprovado pela ONU
no Brasil.

Segundo Gil (2002, p.139), justifica-se o estudo
anico quando o caso estudado € singular ou extre-
mo, como por exemplo, uma empresa com caracte-
risticas peculiares relativas a solucao de conflitos em
seu ambiente de trabalho. Também ¢é possivel estu-
dar um caso unico quando o acesso de multiplos
casos € dificil, e o pesquisador tem a oportunidade
de investigar um deles. Nessa circunstancia, a pes-
quisa deve ser reconhecida como exploratoria.

Importante destacar que, conforme Cervo e Bervian
(2002, p.69), os estudos exploratorios nao elaboram
hipéteses a serem testadas no trabalho, pois se restrin-
gem a definir objetivos e buscar informacoes sobre
determinado assunto de estudo. Tais estudos tém por
objetivo familiarizar-se com o fenomeno ou obter
uma nova percep¢ao do mesmo e descobrir novas
idéias. O estudo de caso exploratorio selecionado
para este trabalho restringiu-se ao projeto da
NovaGerar. As proposicoes metodologicas dos auto-
res mencionados sao corroboradas por Yin (2005).

4. ESTUDO DE CASO NOVAGERAR
— APRESENTACAO E ANALISE DO CASO

O primeiro projeto de MDL, de acordo com as
recomendacoes emanadas do Protocolo de Quioto,
a ter seu registro aprovado no mundo foi o da em-
presa NovaGerar. A referida aprovacao ocorreu em
18 de novembro de 2004, na ONU (UNFCCC, 2005),
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e o projeto esta sendo implementado em Nova
Iguacu, no Estado do Rio de Janeiro. Conforme cons-
ta na decisao 17/CP.7 (BRASIL, 2001a), os projetos
que tenham sido iniciados a partir de 01 de janeiro
de 2000 sao elegivel para a validacao e registro e tam-
bém para a obtencao do Crédito de Carbono. Por-
tanto, com o registro, o projeto pode receber recur-
sos por meio da emissao de certificados de reducao
de emissoes, o que contribuira para a reducao dos
danos ao meio ambiente.

A NovaGerar € uma joint ventureentre a EcoSecurities
e a S.A Paulista. A EcoSecurities € uma empresa finan-
ceira do meio ambiente especializada em questoes
de mitigacao de gas causador do efeito estufa, com
escritorios no Reino Unido, Estados Unidos, Holanda,
Australia e Brasilia. A S.A. Paulista ¢ uma empresa
brasileira de engenharia civil e construcao, com sede
na cidade de Sao Paulo, que atua principalmente
no setor tradicional de construcoes pesadas, tais
como estradas de rodagem, estradas de ferro, aero-
portos, portos, industrias e saneamento.

4.1. Dados sobre o Projeto

Conforme o PNUD BRASIL (2004), o trabalho
realizado na NovaGerar pretende diminuir dupla-
mente a emissao de gases que causam o efeito estu-
fa. A primeira tarefa foi a desativacao do antigo Lixao
da Marambaia, realizada em julho de 2004. Em seu
lugar, foi construido um aterro sanitario. Essa acao
nao visou melhorar somente o tratamento do lixo
de Nova Iguacu, pois trouxe um outro importante
beneficio. O metano (CH,) — um dos gases libera-
dos em processos de decomposicao de material or-
ganico, 20 vezes mais poluente que o dioxido de car-
bono (CO,) —sera capturado e usado em uma usina
termelétrica para geracao de energia em vez de ir
para a atmosfera, substituindo, assim, o uso de com-
bustiveis fosseis, mais poluentes. O sistema devera
entrar em funcionamento efetivo até o final de 2006.

Em 2000, a S.A. Paulista venceu uma concorrén-
cia publica para a construcao, implementacao, ope-
racao e manutencao do lixao da Marambaia. Em ja-
neiro de 2003, foi assinado o Termo Adicional do
Contrato, garantindo a concessionaria o direito de
coleta de gases e a producao de energia elétrica e a
recuperacao ou reciclagem de lixo. O contrato pre-
via que a Prefeitura teria direito de receber da S.A.
Paulista, na forma de royalties, um percentual de 10%
sobre a renda extra obtida por meio do Crédito Car-
bono e da energia elétrica gerada.
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Em setembro de 2003, uma empresa inglesa, a
ENER-G, foi contratada para implementar o sistema
de coleta de gas, a queima e a geracao de energia
elétrica. Conforme Monteiro (2003; p. 48):

[...] apesar do contrato ainda continuar em base
confidencial, é conhecido que a NovaGerar vai
reembolsar a ENER-G com um certo percentual
de lucro derivado da venda de energia e de Cer-
tificados de Reducao de Emissoes (CERs) no
mercado internacional.

O antigo Lixao da Marambaia, que funcionava ha
16 anos, vinha causando a poluicao do lencol freatico
por meio da liberacao do chorume (residuos liqui-
dos do lixao) nos terrenos proximos e com a libera-
cao de gases, principalmente de metano. No lugar
do antigo Lixao da Marambaia foi criada a Central
de Tratamento e Disposicao de Residuos Solidos de
Adrianépolis, cujos potenciais impactos ambientais,
segundo a EcoSecurities (2003, p. 12), sao:

v" Reducao da contaminacao do solo, do lencol
freatico, das aguas superficiais e da poluicao
atmosférica em Marambaia;

v Reducao do incomodo a popula¢io do lixao
de Marambaia;

v" Reducio da proliferacao de vetores de doencas
pela disposicao inadequada dos residuos solidos;

v Problemas sociais com o término das ativida-
des de catacao.

Como o projeto ja esta registrado no MDL, a
NovaGerar podera emitir certificados de reducao de
emissoes, que serao negociados com a ProType Carbon
Fund (PCF), um fundo para compras de Crédito Car-
bono do Governo Holandés que possui acordo com
o0 Banco Mundial. A empresa administrara, também,
o aterro sanitario que esta instalado em um terreno
que € da Prefeitura de Nova Iguacu. Em contrapartida,
a NovaGerar devera transferir uma parte da energia
gerada com o metano para escolas e hospitais proxi-
mos. O restante da energia sera usado na propria
empresa ou vendida a terceiros. A forma de coleta
do gas metano e de geracao de energia sao demons-
trados na Figura 1 a seguir.

O projeto conta com a coleta de gases tanto no
lixao da Marambaia (antigo), iniciado em 1987 e
concluido em 2002 (que, embora ja esteja fechado,
ainda gera gases em razao da decomposicao do lixo
ali depositado), como também no novo aterro sani-
tario de Adrianoépolis, iniciado em 2003, com térmi-
no previsto para 2022. Os dados financeiros apre-

Figura 1 — Coleta de gds do aterro e a combustdao para a geracao de energia elétrica
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sentados incluem apenas o projeto adicional de co-
leta de gases e de geracao de energia, € nao contem-
plam os investimentos realizados na construcao e
desativacao dos aterros sanitarios.

O projeto prevé, também, que cerca de 85% dos
gases de metano gerados nos aterros sanitarios se-
rao coletados com o uso de um coeficiente de
conservadorismo de 20%. Considera-se que apenas
68% dos gases gerados nos aterros serao usados para
a geracao de energia e convertidos em Certificados
de Reducoes e Emissoes (CERs). Os dados das pro-
jecoes financeiras consideraram o periodo de 21
anos, reavaliados a cada 7 anos, conforme previsto
no acordo de Marrakesh, e até 2012, conforme pre-

visto no Protocolo de Quioto, com reducao de 5,2%
no periodo de 2008 a 2012 sobre as emissoes
verificadas no ano de 1990. Embora o Protocolo pre-
veja a reducao até 2.012, espera-se que haja emen-
das ou mesmo um novo acordo, devido a necessida-
de constante de melhorar as condi¢coes ambientais
do planeta.

Conforme o Termo Adicional ao contrato de
concessao, o fluxo de caixa do projeto ja previu a
transferéncia de 10% da renda obtida tanto na gera-
¢ao de energia como nos Certificados de Reducoes
de Emissoes (CERs) para a Prefeitura de Nova
Iguacu. A tabela 1, a seguir apresentada, contém a
sintese das informacoes do projeto.

Tabela 1 — Projec¢oes financeiras do Projeto NovaGerar — valores em US$

Projeto Novagerar -projecoes financeiras
Fase 1
Queima de gis Resultados financeiros 21 anos Até 2012
Preco do Carbono ( /tCO2) 3,35 Venda Bruta do Carbono 37.058.196 9.515.492
Taxa de Cambio US$/ L15| % de Vendas Liquidas a Municipalidade (3.705.820) (951.549)
Taxa de Cimbio R$/US$ 3,00 Venda Liquida de Carbono 33.352.376 8.563.943
Prego Liquido do carbono (tCO2) Ededuzido de 378 Operagdo e Manutengado da. Planta de Gas + (3.619.349) (2.803.349)
2,0% da taxa de adaptagdo) Custo de Capital
% da venda de Carbono & Municipalidade 10,0% Aluguel de Terreno (160.000) (160.000)
Operagdo e Manutenéio mensal da Planta de 6.800 Despesas Administrativa (ano) ] 1
s
Taxa de Desconto 15,0% Custos Banco Mundial -160.000 -160.000
Fluxo de Caixa Liquido - Credito de Carbono (a) 29.413.027 5.440.594
Valor Presente Liquido 4.152.428 1.782.082
Total de CERs Vendidos p/ PCF (tCO2) 2.520.360
Fase 2
Geragio de energia Resultados financeiros 21 anos Até 2012
Tarifa (R$/MWh) 130,00 Vendas Brutas de Eletricidade (US$) 59.103.720 18.448.560
Taxa anual de evolugao da Tarifa (%) 0,0% Taxas (PIS+COFINS) (11.022.844) (3.440.656)
Tarifa minima (Us$/MWh) 43,33 % de Vendas Liquida 2 Municipalidade (4.808.088) (1.500.790)
Impostos (PIS+COFINS) - % 18,65% Royalty ao Proprietario (125.066) (125.066)
% de Royalty ao Proprietario 10,0% Vendas Liquidas de Eletricidade 43.147.723 13.382.047
% da venda de Eletricidade 2 Municipalidade 10,09 OPeracao.Manutendo da Planta de Energia +| - o) 37/ ggq) (16.348.262)
Custo de Capital
Aluguel Terreno (US$/ano) 16.000 Fluxo de Caixa da Geragdo de Energia (9.227.266) (2.966.215)
Operaga;gf;“;fgf:fgfac(gsst;idd\;ﬁipltal da 384 Valor Presente (Taxa: 15,0%) (1.691.014) (1.019.761)
Fluxos de caixa
Do projeto Integrado 21 anos Até 2012
Custos Pré Operacionais (US$) 150.000 Fluxo de Caixa - Fase 1 e 2 20.185.763 2.474.381
Despesas Administrativas (US$) 6.850), Custo Pré-Operacional (150.000) (150.000)
Custos admmlljltljité\;zs (Ic-ile;;;dos ao Banco 20,000 Custos Administrativos do Projeto (1.644.000) (822.000)
Taxa de Desconto (%) 15,0% Imposto de Renda (4.482.577), (429.126)
Imposto de Renda (15,0% + 9,0%) 24,0% Fluxo de Caixa do Projeto 13.909.186 1.073.255
Valor Presente (Taxa: 15,0%) 1.732.954] 325.448
Taxa Interna de Retorno 36,2% 23,5%
Fonte: Monteiro (2005) — Traducao livre dos autores.
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4.2. Analise do Resultado do Projeto NovaGerar

Na tabela 1, foram apresentados os dados do pro-
jeto. Cabe destacar que a taxa de atratividade minima
(TMA), utilizada para descontar o fluxo do projeto,
foi estimada em 15%.

Relativamente a venda de Crédito Carbono (Fase
1), o projeto prevé obter uma receita bruta de US$
9,5 milhoes até 2.012 e um fluxo de caixa liquido
positivo de US$ 5,4 milhoes (valor presente liquido
- VPL de US$ 1,7 milhdes). A receita bruta prevista
até o final do projeto (ano 2022) atingira US$ 37
milhées, com fluxo de caixa liquido positivo de US$
29,4 milhoes (VPL de US$ 4,1 milhoes).

Na Fase 2, o projeto prevé prejuizo para a ativi-
dade da queima de gases de metano para a geracao
de energia elétrica, em funcao dos altos custos de
operacao, manutencao e de capital. A venda de ener-
gia elétrica devera atingir, até o ano de 2.012, US$
18,4 milhoes e um fluxo de caixa liquido negativo
de US$ 2,9 milhoes (VPL negativo de US$ 1,0 mi-
Ihoes). Para todo periodo total do projeto (21 anos),
estd prevista uma receita bruta de US$ 59,1 milhoes
e fluxo de caixa negativo de US$ 9,2 milhdes (VPL
negativo de US$ 1,7 milhoes).

Embora a venda da energia elétrica gere uma
receita maior em relacao a venda do Crédito Carbo-
no, a atividade por si so € deficitaria. Mas no conjun-
to (Fase3), ou seja, quando € agregado o Crédito
Carbono, o projeto da NovaGerar tem o valor presen-
te liquido de US$ 325 mil até 2.012, com uma taxa
interna de retorno de 23,5% ao ano. Em 21, anos o
valor presente liquido é de US$ 1,7 milhoes, com
uma taxa interna de retorno (TIR) de 36,2% ao ano.
Quando essa TIR é comparada com o rendimento dos
titulos livres do risco Brasil, é bastante atrativa, situ-
acao que torna o projeto viavel. Assim, sem o incen-
tivo do MDL, o projeto seria inviavel para os investi-
dores, do ponto de vista estritamente financeiro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A questao do aquecimento global provocada pe-
las emissoes de gases de efeito estufa € um assunto
tratado mundialmente com muita preocupacao, em
razao dos fendmenos naturais ocorridos nos ultimos
anos, principalmente com aumento no numero de
furacoes, a seca, o frio e o degelo das calotas polares.

O protocolo de Quioto, firmado em 1997, tem
como principal finalidade a reducao dos gases do
efeito estufa. Para atingir esse objetivo, foram cria-

dos mecanismos a serem implementados, prevendo
formas de reduzir o custo de investimentos na redu-
cao de gases e permitindo a criacao de trés mecanis-
mos de flexibilizacao. O primeiro ¢ o Comércio de
Emissoes em que os paises inclusos no Anexo I, que
cumprirem suas metas, poderao comercializar o ex-
cedente com 0s outros paises que constam nesse
anexo. Segue a Implementacao Conjunta entre os
paises que constam do Anexo I e finalmente o Me-
canismo de Desenvolvimento Limpo —MDL, permi-
tindo que paises desenvolvidos listados no Anexo I
invistam em projetos de reducao de emissao de ga-
ses do efeito estufa ou comprem as reducoes de
emissoes dos paises nao listados naquele anexo.

Dentre esses mecanismos, este trabalho enfoca
o MDL por ser aquele que permite a participacao de
paises em desenvolvimento, caso do Brasil, e tam-
bém pelo fato do Projeto NovaGerar ser o primeiro
no mundo a ser aprovado nesta modalidade.

O projeto esta sendo desenvolvido no municipio
fluminense de Nova Iguacu. Sua primeira etapa era
a desativacao do antigo Lixao da Marambaia, reali-
zada em julho de 2004. A segunda etapa foi a cons-
trucao de uma usina termoelétrica para capturar os
gases liberados no processo de decomposicao de
material organico para geracao de energia de po-
luir a atmosfera.

O estudo de caso realizado procurou evidenciar
que, apenas com a geracao de energia elétrica, o
projeto nao se mostrou viavel, apresentando, no pra-
zo maximo do Protocolo de Quioto, fluxo de caixa
negativo de U$ 9,2 milhoes e valor presente liquido
negativo de US$ 1,7 milhao. Com a inclusao do Crédi-
to Carbono, o fluxo de caixa no periodo de 21 anos
ficou positivo em US$ 13,9 milhoes, valor presente
liquido de US$ 1,7 milhao e TIR de 36,2% ao ano.

Com os resultados obtidos pelo estudo do Projeto
NovaGerar pode-se afirmar que o Crédito Carbono
contribuiu decisivamente para o mesmo tornar-se via-
vel economicamente. Conseqiientemente, apresenta
também uma significativa contribuicao no terreno ecolo-
gico, que sao os beneficios gerados pela a empresa
em relacao ao seu meio ambiente, pela possibilidade
de eliminar a poluicao causada pelo aterro sanitario
e pelo aumento da qualidade de vida da populacao.

Dentro desse contexto, em que a preocupacao
com a questao ambiental vem aumentando paulati-
namente, o objetivo complementar também foi aten-
dido, no sentido de que o trabalho contribui para
divulgacao da necessidade de preservar ou reduzir os
impactos no meio ambiente, através de incentivos
voltados para a preservacao ecologica do planeta.
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O Crédito Carbono, tema central deste trabalho,
€ um assunto novo, que podera motivar outras pes-
quisas e o desenvolvimento de novos estudos. Ou-
tros temas, que poderao ser tratados, sao aqui apre-
sentados, de forma sugestiva: Auditoria dos projetos
de Crédito Carbono; Andlise comparativa por setor
dos projetos brasileiros desenvolvidos no MDL; tra-
tamento contabil aplicavel ao Crédito Carbono e
comparacao dos projetos brasileiros de MDL com
os projetos desenvolvidos em outros paises.
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Anexo I — Convencao Quadro das Nacoes Unidas Sobre Mudanca do Clima

Paises Desenvolvidos(ordem alfabética) - Anexo 1 do Protocolo de Quioto

Alemanha Crodcia a/ * Finlandia Letonia a/ Polonia a/

Austrélia Dinamarca Franca Liechtenstein * |Portugal
Reino Unido da Gra-
Bretanha e Irlanda do

Austria Eslovaquia a/ * |Grécia Lituania a/ Norte

Belarus a/ Eslovénia * Hungria a/ Luxemburgo |Republica Tcheca a/ *

Bélgica Espanha Irlanda Mobnaco * Romeénia a/

Estados Unidos

Bulgaéria a/ da América Islandia Noruega Suécia

Canada Estonia a/ Italia Nova Zelandia |Suica

Comunidade Federacao

Européia Russa a/ Japao Paises Baixos |Turquia

a/ Paises em processo de transi¢cdo para uma economia de mercado. Ucrania a/

* Nota do Editor: Paises que passaram a fazer parte do Anexo I mediante emenda que entrou

em vigor no dia 13 de agosto de 1998, em conformidade com a decisdo 4/CP.3 adotada na COP 3.

Fonte: BRASIL (2001).
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