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RESUMO

O Protocolo de Quioto foi ratificado em Fevereiro de 2005 e com isso um mercado
que vinha caminhando sem regras formais, contando com o pioneirismo de algumas empresas
interessadas em aprender a lidar com esta nova commodity e preocupadas com a sua imagem
corporativa, passou de fato as vias da formalidade. Assm, uma vez que o mercado de
Redugdes Certificadas de Emissdes (RCES) possui um arcabougo institucional estabelecido, é
interessante estudar com base na Economia dos Custos de Transagdo (ECT), como os custos
de transac8o induziram modos alternativos de governancga, em particular os contratos entre
empresas proponentes de projetos de MDL (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo) e os
canais de comerciaizacdo constituidos por organizagdes multilaterais. E esse estudo,
conforme as recomendaces de Williamson (1993; 1991; 1985), foi feito analisando as
caracteristicas das transacGes em termos de especificidade de ativos, freqiiéncia e incerteza,
dados os pressupostos comportamentais dos agentes (racionalidade limitada e oportunismo).
Para tanto, a pesquisa langou m&o do meétodo do estudo de caso para obter informactes
privadas sobre as transagbes de RCES, e seus respectivos contratos, entre as empresas
brasileiras e uma organizacdo multilateral, o Banco Mundial. Um resultado é que, diferente
das relages via mercado, as empresas brasileiras se beneficiaram - em termos de reducéo dos
custos de transacdo - da transagdo de RCEs (via contrato) com o Banco Mundial, ja que este
exerce todas as fungdes de um tipico canal de distribuicdo, exceto a de aquisi¢do dos direitos

de propriedade sobre os créditos.

PALAVRAS-CHAVE: Protocolo de Quioto; Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL),
Economia dos Custos de Transagdo (ECT); Canais de Distribuicéo.



ABSTRACT

The Kyoto Protocol was approved in February 2005 and the carbon market that was
without rules, played by some pioneer companies interested in learning by doing with this
new commodity and worried about their corporate image, started working in the ways of the
formality. As the market of Certified Emissions Reduction (CER) has already an established
Institutional Environment, it’s interesting to study, based on the Transaction Costs Economics
(TCE) theory, how the transaction costs induced aternative ways of governance, in particular
the contracts between Brazilian companies — with CDM (Clean Development Mechanism)
projects - and the commercialization channels in multi-lateral organizations.

This study, as the recommendations of Williamson (1993; 1991; 1985), was made
analyzing the characteristics of the transactions in terms of asset specificity, frequency and
uncertainty, considering the human behavior assumptions (limited rationality and
opportunism).

For this, the research used the case studies method to obtain private information about
the transactions of CER, and their contracts, between Brazilian companies and a multi-lateral
organization, the World Bank.

A result is that, differently of the spot market relationship, the Brazilian CDM projects
benefited - in terms of reduction of transaction costs — with the CERs transactions (contracts)
involving the World Bank, since this bank realizes every distribution channel functions,

except the acquisition of CERS property rights.

KEY-WORDS:. Kyoto Protocol, Clean Development Mechanism, Transaction Costs

Economics, Distribution Channels.
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I. INTRODUCAO

Um importante passo no plangamento estratégico de uma empresa de energia € o
desenho de diferentes cenarios envolvendo o futuro energético do mundo. Para o
desenvolvimento de cenarios multiplos em uma indlstria conhecida por seus elevados riscos e
projetos de investimento de prazo bastante longo, diferentes mudangas macro ambientais séo
analisadas. Isso ocorre porgue as empresas e seus stakeholders operam em um macro
ambiente que da forma as oportunidades e impde ameagas. Esses fatores representam “fatores
ndo-controlaveis’ que a empresa precisa monitorar e aos quais precisa responder (KOTLER,
2000).

Uma interessante maneira de analisar as mudancas ambientais no marketing é uma
ferramenta chamada de anadlise “PEST”, que aglomera diversos conjuntos de variaveis que
produzem modificagcbes no ambiente, e consegiientemente, Nos arranjos entre as empresas
(NEVES, 2004). A andlise “PEST” avdia os fatores politico-legais (institucionais),
econdmico-naturai's, socio-culturais e tecnol 6gicos.

Diversos autores como Grant (2002), Rosembloom (1999), Williamson (1985),
Digman (1990), Johnson & Scholes (1988); Mintzberg (1994); Stern et al. (1996); e Berman
(1996) citam a “andlise PEST” como importante ferramenta de andlise do ambiente de
marketing no processo de plangjamento e gestdo estratégica de uma empresa.

Jain (2000) afirma que sem levar em consideracdo as influéncias ambientais
relevantes, uma companhia ndo consegue desenvolver suas estratégias. O mesmo autor diz
gue as organizagdes devem monitorar constantemente e construtivamente o ambiente em que
estdo inseridas, absorvendo as tendéncias ambientais por meio de constantes mudangas em
suas estratégias.

A “andlise PEST” constitui na elaboracdo de uma “matriz ambiental”, na qual os
principais aspectos relacionados aos ambientes politico-legal, econdbmico e ambiental, socio-
cultural e tecnol6gico sdo alocados na matriz. A partir da construgdo de tal matriz sdo
levantadas as oportunidades e ameagas geradas pelos fatores ambientais e a organizagéo
devera direcionar suas estratégias para aproveitar as oportunidades e minimizar as ameacas
(JOHNSON & SCHOLES, 1988).

Os principais fatores “incontroldveis’ a serem considerados na andlise do setor
energeético no mundo hoje s&o:

a) Fatores Politico-Legais: Ratificacdo do Protocolo de Quioto e sua consequéncia sobre o

padréo de consumo energético da populacdo mundial; restricbes quanto ao uso da terra
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d)
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(impacto ambiental) e recursos hidricos (cobranca pela agua); exigéncias de
monitoramento do lancamento de residuos, efluentes, tratamento de &gua, controle para
ndo polui¢do dos lencais fredticos; metas de reducdo de emissdes e adogdo incremental de
biocombustiveis impostas pel os paises desenvolvidos as suas empresas.

Fatores Econdmicos. Preco ascendente do barril de petroleo; acirramento da concorréncia
com outros setores ofertantes de biocombustiveis; crescimento de vendas dos carros flex
fuel, aumentando a demanda por acool; crescimento da producéo do biodiesel e adi¢do no
diesel advindo do petrdleo em diferentes partes do mundo; abertura de novos mercados
para o acool combustivel, principalmente mercado asiético; abertura de novos mercados
referentes a venda de energia com projetos de co-geracdo de energia com biomassa de
cana e eucalipto, energia edlica, queima de biogas em aterros sanitarios, aproveitamento
dos dejetos da criagc@o de animais etc.; adi¢do de acool na gasolina como antidetonante,
substituindo o chumbotetraetila.

Fatores Socio-Culturais. Crescimento do segmento dos consumidores verdes,
biocombustiveis: afirmacdo da imagem do combustivel limpo; exigéncia da
responsabilidade social das empresas (projetos sociais beneficentes); preocupacdo
crescente com a salde humana; busca de melhor qualidade de vida; fuga da dependéncia
do petréleo e uso de combustivel alternativo; defesa do produto nacional: o dcool é
combustivel brasileiro; busca por conveniéncia e variedade de produtos, onde o
consumidor tem o poder de decisdo; valorizagdo do fair trade (comércio justo) na decisdo
de compra; crescimento do consumo de produtos organi cos.

Fatores Tecnol dgicos: Crescimento dos carros e caminhdes flex-fuel (dlcool, gasolina, gas
natural, diesel e biodiesel); carros hibridos; célula de hidrogénio: combustivel do futuro;
tecnologia de producéo de dcool; tecnologia de queima da biomassa (bagaco, eucalipto)
e/ou aproveitamento do gés metano; desenvolvimento do biodiesel e da sua tecnologia de
producéo; diversificagcdo das fontes e producéo de energia

Dentre as mudangas ambientais citadas acima, dois fatores complementares merecem

um destagque. O primeiro refere-se aos pregos atingidos pelo petroleo, e as sombrias previsdes

para seu mercado, ante a0 esgotamento de reservas (sua ndo renovacdo) e face ao ascendente

consumo de paises em desenvolvimento, tal como China e india O segundo trata-se da

aprovacéo do Protocolo de Quioto e a crescente preocupacdo dos cidaddos do mundo inteiro

com a intensificacdo de fendmenos extremos na natureza. Vale a pena detalhar cada uma

destas mudangas ambientais.
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De acordo com Braga et a. (2002), o consumo de energia per capita atuamente
equivale a aproximadamente duas vezes 0 consumo a época da Revolugdo Industrial. E desse
consumo atual, as principais fontes de energia utilizadas em larga escala sdo: petroleo para
transporte, aguecimento e motores em geral; energia nuclear para eletricidade; aém de gés

natural e carvao. A tabela a seguir resume a matriz energética mundial no ano de 2004:

Tabela 1 — Matriz Energética Mundial em 2004

Fonte Consumo Global de Consumo Global de
Energia Eletricidade
Carvéo 23,30% 38,40%
Petroleo 35,70% 8,90%
Gés 20,30% 16,10%
Natural
Nuclear 6,70% 17,10%
Renovaveis 11,20% 0,00%
Hidricas 2,30% 17,90%
Outras 0,40% 1,60%
Tota 100% 100%

Fonte: World Coal Institute (2005)

Segundo os dados da World Coal Institute (2005), aproximadamente 80% da demanda
mundial de energia € atendida por recursos fésseis. Mas esse cendrio deve mudar daqui para
frente. Segundo Hammond (1975), existem evidéncias de que uma nova era da energia esta
comegando, levada pela escassez e aumento no prego dos combustiveis tradicionais.

As reservas atuais de petrdleo giram entre 950 bilhdes e 1 trilhdes de barris, as quais,
com a manutencdo do consumo no nivel atual, seriam suficientes para suprir apenas a
demanda dos proximos 41 anos. Além disso, poucas sdo as regides produtoras de petréleo e
gue, na sua grande maioria, abrigam paises que vivem uma instabilidade politica. Qualquer
anormalidade nestas regifes acaba gerando incertezas que se refletem no prego e na oferta do
produto (ENGINEERING AND MINING JOURNAL, 2005).

Segundo Lohbauer (2004), a alta dos pregos do petrdleo registrada nos ultimos meses
certamente indica o fim de uma época em que ele podia ser considerado uma mercadoria
relativamente barata. Waack e Neves (1998) citam um estudo desenvolvido pela Cambridge
Energy Research Associates no qual se prevé a extingdo do petroleo em 2040.

O carvéo mineral, assim como o petréleo, sofrera restrigbes de consumo num futuro
ndo t&o longinquo. Apesar de sua vida Util ainda ser de cerca de 220 anos, o alto indice de
emissdo de CO2 no seu uso deve influir no padréo de consumo mundial. O gés natural, por

sua vez, € considerado pouco poluente, porém as reservas atuais serdo suficientes somente
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para os proximos 65 anos (WORLD COAL INSTITUTE, 2005; ENGINEERING AND
MINING JOURNAL, 2005). A energia nuclear também é uma fonte importante na atua
matriz energética, no entanto, seu uso gera problemas ambientais e problemas politicos,
devido aos outros fins que tal tecnologia pode possulir.

Mas essa sinalizagdo do fim da era do petréleo e demais recursos fosseis ndo significa
o fim da humanidade. Segundo a ANEEL (2002), a exaustéo, escassez ou inconveniéncia de
um dado recurso tende a ser compensado pelo surgimento de outro. Dessa forma, a busca por
aternativas as fontes energéticas tradicionais abre espago para novos mercados como:
biocombustivels, energia edlica, energia hidraulica, co-geragdo de energia com 0 uso de
biomassa, de gas de aterro e de degjetos de animais.

Por outro lado, o Protocolo de Quioto é o primeiro sinal de entendimento politico
guanto & necessidade de mudanca do padréo de emissies de gases do efeito estufa (GEE) e
revisdo do processo de desenvolvimento das nagbes do globo baseado na destruicdo de
recursos fossais.

Foi principalmente a partir da década de 80 que as questdes relativas & mudangas
climaticas, aquecimento global e efeito estufa passaram a ocupar um lugar de destaque na
midia e no pensamento dos mais variados agentes (cidaddos, governos, academia e
investidores) como uma das ameagas ambientais que mais colocam em risco a integridade do
planeta. E, desde entdo, a cada ano, evidéncias cientificas cada vez mais fortes indicam que
sd0 as atividades humanas (as chamadas agfes antrOpicas), decorrentes do modelo de
produc&o em vigor, os fatores mais decisivos para 0 agravamento dessas ameagas.

Desde a Revolugdo Industrial 0 homem tem provocado um crescimento drastico das
emissoes, para atmosfera da Terra, de gases que provocam o chamado “efeito estufa’; ou sgja,
gases gue possuem a capacidade de reter o calor e desequilibrar o equilibrio climatico de
nosso planeta. Esse fato decorre do uso intensivo de recursos fésseis — carvao, petroleo e gas
natural -, bem como da destrui¢&o de florestas e ecossistemas.

De acordo com o IPCC (2001a)*, 0 aumento da concentragdo de gases do efeito estufa
(GEE) na atmosfera pés-Revolugdo Industrial ja tem reflexos negativos no clima do planeta,
com 0 aumento da temperatura média da Terra em aproximadamente 0,6€ C nos Ultimos cem
anos (com uma margem de erro de 0,26C para mais ou para menos), sendo o maior dos

ultimos mil anos.

1 O IPCC (Intergovernmental Panel on Climate Change) retine mais de 200 cientistas de diversos paises e &reas
do conhecimento.
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Dentre as consequéncias previstas pelos cientistas do IPCC em decorréncia do

aquecimento global, destacam-se (IPCC, 2001by):

a. A eevagdo do nivel dos oceanos;

b. O derretimento das geleiras e das calotas polares,

c. Perdadabiodiversidade;

d. Aumento daincidéncia de doengas transmissivel's por mosquitos e outros vetores (malaria,
febre amarela e dengue, por exemplo);

e. Mudangas no regime de chuvas;

f. Intensificagdo de fendmenos extremos (tais como secas, inundacOes, ciclones e
tempestades tropicais);

0. Desertificacio e perda de areas agriculturavels;

h. Acirramento dos problemas relacionados ao abastecimento de &gua doce;

i.  Aumento de fluxos migratorios.

Os paises em desenvolvimento sdo de fato os mais vulneraveis a mudanca do clima,
em funcado de terem historicamente menor capacidade de responder a variabilidade natural do
clima. O Brasil €, indubitavelmente, um dos paises que podem ser duramente atingidos pelos
efeitos adversos das mudangas climéticas futuras, ja que tem uma economia fortemente
dependente de recursos naturais diretamente ligados ao clima na agricultura e na geragéo de
energia hidroelétrica. E isso pode afetar, de uma forma geral, a competitividade das empresas
brasileiras (CADERNOS NAE, 2005).

A resposta da comunidade internacional as alteraces climéticas tomou corpo com a
Convencao-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudancga do Clima— CQNUMC (ou, em inglés,
United Nations Framework Convention on Climate Change — UNFCCC) adotada durante a
Rio 92 (Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento). O
objetivo central da convengéo foi estabilizar as concentragdes de GEE na atmosfera em um
nivel que impega uma interferéncia antropica perigosa no sistema climatico.

Houve sucessivas reunifes internacionais sobre o assunto envolvendo os paises
membros da CQNUMC, a chamada Conferéncia das Partes (COP), até que, em 1997, durante
a COP-3, realizada em Quioto (Japdo), foi estabelecido um protocolo, no qual os paises
industrializados se comprometeram a reduzir suas emissdes, em média, 5,2% abaixo dos
niveis de 1990 no periodo de 2008 a 2012 (UNFCCC, 1997).

Para entrar em vigor, o Protocol o de Quioto precisava ser ratificado por pelo menos 55
paises membros da CQNUMC e que estes respondam por pelo menos 55% das emissdes de
gases do efeito estufa (GEE) (UNFCCC, 1997). Ap6s mais de dez anos de negociagdes
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internacionais, o Protocolo entrou em vigor em 16 de fevereiro de 2005, com a assinatura de
141 paises, embora sem a participacdo dos Estados Unidos, principal emissor de gases do
efeito estufa do mundo.

Segundo a CQNUMC, os paises industrializados que mais emitiram CO, em 1990
foram os EUA (36,1% do total das emissdes), Federacdo Russa (17,4%), o Japdo (8,5%), a
Alemanha (7,4%), o Reino Unido e a Irlanda do Norte (4,3%) (Tabela 2) (UNFCCC, 1997).

Tabela 2 - Lista dos dez paises com maiores taxas de emissdes de CO2 em 1990

PAIS EMISSOES PORCENTAGEM

Estados Unidos da América 4.957.022 36,1
Federacdo Russa 2.388.720 17,4
Japao 1.173.360 8,5
Alemanha 1.012.443 7,4
Reino Unido da Gra-Bretanha e 584.078 4,3
Irlanda do Norte

Canada 457.441 3,3
Italia 428.941 31
Polénia 414.930 30
Franca 366.536 2.7
Austrdlia 288.965 2.1

Fonte: Adaptado de UNFCCC (1997).

Dentro desse contexto, o possivel fim da era do petroleo, as evidéncias cientificas a
respeito dos vinculos do efeito estufa com as mudangas climéticas, a conseqiiente necessidade
de reducéo das emissdes de CO; e, ainda, as crescentes demandas da sociedade por qualidade
ambiental e por maior sustentabilidade do processo produtivo, levam para 0 mesmo caminho:
0 crescimento da prospeccdo e uso de fontes renovaveis e menos poluentes de energia. E os
empresarios de todo o mundo estédo na linha de frente destas preocupacfes, adotando
estratégias e projetos ambientais que se combinam, e muitas vezes superam, iniciativas de
governo ou de outros segmentos da soci edade.

No entanto, ndo é dificil perceber que qualquer tentativa de alteracdo no paradigma
atual de consumo energético, baseado em fontes fosseis e tdo enraizado no processo
produtivo, acaba sendo dificultada por suas enormes implicagdes econbémicas. SO que a
proposta brasileira, quando da elaboracdo do Protocolo de Quioto, amenizou o conflito e
permitiu que oportunidades de mercado surgissem a partir do que antes era uma simples fonte
de despesas: o cuidado com o meio-ambiente.

Para possibilitar a implementaco dos seus propdsitos de reducdo de emissdes e ao

mesmo tempo assegurar uma transicdo economicamente vidvel para um novo padr8o
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energeético, o Protocolo de Quioto estabeleceu instrumentos comerciais para facilitar que os
paises industrializados e suas empresas cumpram suas metas de cortes nas emissdes, sendo
que o principal deles, e que interessa a0 Brasil como pais em desenvolvimento, é o
M ecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL (em inglés, Clean Devel opment Mechanism —
CDM).

No MDL, parte do compromisso de reducdo de emissdes de CO, dos paises
desenvolvidos pode ser realizado nos paises em desenvolvimento. O principio adotado é que,
embora as emissdes dos gases sgjam feitas locamente, a sua grande dispersdo na atmosfera
tem efeitos globais, criando a possibilidade do comércio de emissGes entre os paises. A
transacdo consiste em vender cotas de carbono ndo emitidas ou retiradas da atmosfera por
determinada empresa de um pais em desenvolvimento, formalizado em Redugdes Certificadas
de Emissdes (RCES) — mais conhecidos como créditos de carbono -, a empresas de paises que
tenham metas de reducéo.

Portanto, o mercado de RCEs aparece como uma grande oportunidade econdmica para
as empresas brasileiras, j4 que estimula o desenvolvimento de projetos de reducdo de
emissdes que, por sua vez, viabilizard a expansdo das fontes energéticas renovaveis
disponiveis.

A UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development, 2005) acredita
gue o aumento do preco e da demanda por petroleo, aliado as mudangas climaticas, aumentara
as pressoes para 0 desenvol vimento e exportacdo de produtos e servicos de energia renovavel.
Esse setor gerou a movimentagéo financeira de US$ 30 a 40 bilhGes em 2003, e 0 comércio
internacional desses produtos foi de US$ 4 bilhdes. E o Brasil € um dos paises com maior
capacidade de abocanhar fatias do mercado de energia renovével, ao lado de China, india,
Malasiae Africado Sul.

Essa confianga no Brasil se justifica no fato do pais ser reconhecido
internacionalmente por possuir uma das matrizes energéticas mais “limpas’ e renovaveis do
mundo. Por ter sua oferta energética baseada na hidroel etricidade e por possuir um importante
programa de uso de combustivel alternativo aos derivados de petréleo (élcool), o Brasil —
dentre os paises que apresentam niveis equivalentes de desenvolvimento e de dimensdo
econdmica - possui um curriculum energético que o qualifica positivamente no processo de
implantagdo do MDL (TETTI, 2001).

A Agéncialnternacional de Energia— AIE (International Energy Agency — IEA, 2005)
aponta o Brasil como um dos paises com maior competitividade no mundo na producéo de

biocombustiveis, como o etanol e o biodiesel (diesel a partir de 6leos vegetais), novos
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produtos dindmicos do comércio internacional. Ao mesmo tempo, suas projecdes sio de que
0s biocombustiveis poderéo suprir 30% do combustivel usado globalmente pelos meios de
transportes até 2020, comparado a apenas 2% atual mente.

No entanto, é€ importante ficar claro que o Brasil deve enfrentar uma forte disputa por
esse negdcio com outros paises em desenvolvimento — principalmente China, India,
Indonésia, Chile e Roménia -, sendo que os dois primeiros possuem oportunidades de reducéo
de emissdes maiores ja que tém uma matriz energética altamente poluente, com base na
gueima de carvaéo minera e uso intensivo de derivados do petroleo.

Ao mesmo tempo, a concorréncia ndo se dara apenas no plano internacional, com
destaque para a competicdo inter-setorial. As iniciativas de reducdo de emissdes envolvem
setores variados da economia, como industria de papel e celulose, siderurgia, aimentos,
mineracdo, acucar e dcool, aterros sanitarios, petroleo, cimento, transportes, que competem
entre si juntamente com os demais paises em desenvolvimento pelos fundos ambientais.

Essa concorréncia entre setores deve-se ao fato de que uma empresa dispde das
seguintes opgdes para mitigar suas emissdes: (i) substituicdo dos combustiveis fosseis por
fontes renovaveis de energia (solar, edlica, hidrelétrica ou de biomassa); (ii) melhoria da
eficiénciaenergética; (iii) uso de tecnologias limpas no processo produtivo e (iv) investimento
em atividades que absorvam CO, da atmosfera — o chamado “ seguiestro de carbono”, com
destaque para o reflorestamento e afl orestamento.

E esse mercado j& estava em funcionamento mesmo antes da sua ratificagdo. Com a
preocupacdo de aprender a lidar com um produto desta natureza (“learning by doing”) e
minimizar a pressdo social sobre suas atividades produtivas, os agentes privados, desde os
primeiros anos da década de 90, vém reaizando transagbes em mercados domesticos de
comerciaizacdo de RCEs ou em mercados voluntérios que reinem empresas poluidoras. O
Banco Mundial informa que, de 1998 a abril de 2005, ja foram negociadas aproximadamente
330 milhbes de toneladas de CO2e, e a expectativa € que as movimentacOes financeiras
atingirdo US$ 10 bilhfes até 2007, sendo que US$ 2,5 bilhdes seréo referentes ao MDL
(LECOCQ e CAPOOR, 2005).

No entanto, uma vez que o Protocolo de Quioto estd aprovado, os diferenciais
positivos do Brasil neste mercado s6 se redlizardo se exigtir, principamente em termos
nacionais, um ambiente propicio ao desenvolvimento de novos negdcios e a atribuicdo da
devida importéncia aos compromissos ambientais de reducdo do efeito estufa. Excesso de
burocracia e controles governamentais, somados a falta de uma politica e de uma orientagdo

ingtitucional clara de apoio as iniciativas consistentes de projetos de MDL, serdo obstaculos
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decisivos para a realizag@o das potencialidades e para um bom posicionamento do Brasil no
mercado de RCEs (TETTI, 2001).

Além disso, a participacdo empresarial com projetos de reducao de emissdes ndo se da
de maneira simples. Para se ter uma idéia dos passos necessarios para um projeto elegivel ser
aprovado, pode-se ligtar:

a. Contratacdo de uma consultoria técnica especializada;

b. Elaboragéo do projeto conjuntamente com a consultoria, com a defini¢do da quantidade de
emissdes reduzidas e a serem transacionadas;

c. Aprovagdo da metodologia de reducéo de emissbes e de monitoramento junto ao Comité
Executivo do MDL (6rgéo executivo da ONU);

d. Aprovagéo pela Autoridade Nacional (Comissdo Interministerial de Mudanga Global do
Clima - CIMGC) e validac&o por uma entidade certificadora;

e. Registro do projeto no Comité Executivo do MDL;

—h

Monitoramento da reducdo de emissOes pela empresa interessada;
Verificagdo e Certificagdo pela entidade certificadora;
Emissédo das RCEs pelo Comité Executivo do MDL.
Conforme definido no Protocolo de Quioto, além de assegurar elevado padrdo de

o Q@

consisténcia no atendimento do propdésito de reducdo de emissdes, todo e qualquer projeto de
MDL deve promover o desenvolvimento sustentével do pais hospedeiro.

Como o mercado ainda esté4 em processo de formac&o, a negociacdo das RCEs é feita
projeto a projeto, com o investidor buscando conhecer todas as caracteristicas do projeto,
avaliando a capacidade de atingir as reducGes de emissdes previstas, acompanhando o
processo de aprovacdo da metodologia e de registro no Comité Executivo do MDL, e
verificando os beneficios socio-ambientais associados a ele - as varidveis do projeto que

determinam o desenvolvimento sustentével.

1.1. Questao da Pesquisa

Com a ratificagdo do Protocolo de Quioto em Fevereiro de 2005, um mercado que
vinha caminhando sem institui¢des formais, contando apenas com o pioneirismo de algumas
empresas interessadas em aprender alidar com esta nova commodity (carbono) e preocupadas
COm a suaimagem corporativa, passou para as vias daformalidade.

Apesar da necessidade de uma regulamentacdo doméstica da matéria em cada um dos

paises participantes do mercado de créditos de carbono, pode-se dizer que o Ambiente
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Institucional que rege este mercado esta relativamente bem definido, pel os menos até o ano de
2012 quando termina o primeiro periodo de cumprimento, e a partir do qual as regras para
continuidade do mercado ainda n&o foram definidas (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

Nas palavras de North (1990), instituicdes sdo as “regras do jogo” e as organizagdes
“0s jogadores’. Williamson (1993) complementa os dizeres de North (1990) com a idéia que
0 ambiente institucional fornece o quadro fundamental de regras (aspectos da tradicdo legal,
existéncia de leis de protegdo intelectual, direitos de propriedade, tradicdes de arbitragem para
a solucdo de disputas, aspectos culturais entre outros) que condicionam o aparecimento de
formas organizacionais que compordo o arranjo institucional.

De acordo com essa abordagem, as limitagbes que sdo impostas pelo contexto
institucional ajudam a definir o conjunto de oportunidades e, como consequiéncia, os tipos de
organizacOes que serdo criadas e sua forma de conduta. Mudangas neste ambiente podem
levar a mudancas na forma de conduta das organizagOes, e ao surgimento de outras. A
premissa basica é que as ingtituicbes ndo sdo neutras, ou sgja, interferem nos custos de
transacéo e, consequientemente, no desempenho do mercado.

O ambiente institucional que rege o mercado de RCEs deixa claro quem pode
participar, que tipos de projetos de reducéo de emissdes sdo elegivels, como é o processo de
desenvolvimento deste novo produto (ciclo do projeto), qual € o ciclo de vida do produto
(ciclos de 7 anos ou um Unico ciclo de 10 anos), quem sdo 0s 6rgaos responsavels pela
regulacdo do mercado, quem sdo as entidades certificadoras responsaveis pela verificagcdo da
reducdo de emissdes do projeto, como é o processo de submissdo de uma metodologia de
linha de base e monitoramento para analise do Comité Executivo do MDL etc. Ou sgja, as
macro instituicdes estdo definidas.

Porém, a forma na qual as transagbes envolvendo riscos ocorrem (formas
organizacionais) sdo afetadas ndo sO pelo Ambiente Institucional, mas também pelas
caracteristicas das transagdes (especificidade de ativos, frequéncia e incerteza) e pelos
pressupostos comportamentais dos individuos (racionalidade limitada e oportunismo), sendo o
objetivo central a redugéo de custos de transagdo. E a Economia dos Custos de Transacdo
(ECT) fornece um instrumental para essa andlise.

A base da ECT esta no pressuposto de que existem custos na utilizagdo do sistema de
precos bem como na condugdo dos contratos intrafirma (integragéo vertical ou hierarquia).
Zylberzstajn (1995, p. 13) deixa claro que “o objetivo fundamental da Economia dos Custos
de Transacdo (ECT) € o de estudar os custos de transagdo como o indutor dos modos

alternativos de organizacdo da producéo (governanca), dentro de um arcabougo analitico



27

ingtitucional”. Assim, entendendo ser a firma um complexo de contratos e se o
comportamento otimizador dos agentes econdmicos for mantido, pode-se explicar o arranjo
produtivo via firma (forma hierarquica), via mercado ou a governanca através de formas
mistas, pois o foco estard na minimizagdo ndo sO dos custos de produgdo, mas também dos
custos de transacdo (COASE, 1937; WILLIAMSON, 1993; ZYLBERSZTAJN, 1995).

Williamson (1993), contrariamente aos pressupostos neoclassicos, aponta para a ficgdo
do custo de transagd@o ser igual a zero. Na sua defini¢do, os custos de transagéo sdo: “Os
custos ex-ante de preparar, hegociar e salvaguardar um acordo bem como 0s custos ex-post
dos ajustamentos e adaptacOes que resultam, quando a execucdo de um contrato é afetada por
falhas, erros, omissdes e alteracOes inesperadas. Em suma, sdo os custos de conduzir o
sisterma econdmico”.

O que ocorre no mercado de RCEs é que muitas das transacfes baseadas em projetos
de reducéo de emissdes seguem o funcionamento, ou pelo menos tentam “imitar”, dos
mercados de commaodities, onde o comprador de RCEs (que possui metas de reducéo) compra
as reducdes de emissOes geradas por um projeto como se ele comprasse qualquer outra
commodity ou servigo. Dentro desta perspectiva, somente umas poucas transagoes seguem
um padrdo de investimento, onde o demandante de RCES (que possui metas de reducéo)
investe em um projeto de MDL e consegue as reductes de emissdes como parte do retorno
sobre o capital investido (integracdo vertical em direcdo ao suprimento de créditos de
carbono) (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

Esta preferéncia pelo mercado de commodities poderia ser explicada pelo fato de que
investir em um projeto de MDL requer muita competéncia técnica — ativo especifico (por
exemplo, em estabelecer a linha de base, ou interpretar os requerimentos do Protocolo de
Quioto), o que amaioria das firmas ndo dispde ou ndo esté disposta a investir no aprendizado.
Ao mesmo tempo, pode-se interpretar aquela situagdo pelo ponto de vista de que muitas
firmas ndo investem em projetos de MDL nos paises em desenvolvimento, pois 0s pregos
correntes da RCE néo viabilizam o investimento (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

Ao mesmo tempo, agueles tipos de projeto que sdo viaveis exclusivamente com a
venda de créditos aos precos correntes — principalmente projetos em aterros sanitarios de
gueima do biogés para co-geracdo de energia — ndo se enquadram no “core business’ das
firmas que est&o olhando o negdcio do carbono. Resta, entdo, aos demandantes de RCEs duas
opcoes. ou compram RCEs no mercado spot ou formalizam contratos de longo prazo com
outras firmas (LECOCQ e CAPOOR, 2005).
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Isto tem importantes implicagcbes na estrutura financeira dos projetos de MDL. Na
verdade, os compradores de créditos sob um modelo de commodity tendem a pagar pelo
carbono na distribuigdo (na entrega), entéo reduzindo sua exposi¢ao ao risco. Embora este
fluxo de caixa futuro contribua para a Taxa Interna de Retorno (TIR) do investimento, os
proponentes dos projetos (of ertantes de RCES) frequentemente precisam de um financiamento
inicial paracobrir custos de construgéo (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

E de se esperar, entdo, que desde que os pagamentos pelas RCEs sgjam feitos em
moeda forte (tipicamente, dolar, euros ou ienes) e originam-se de compradores com alta
classificac8o (rating) de crédito, eles podem reduzir riscos, aumentar a confiabilidade do
projeto e facilitar a obtencdo desse capital inicia via o setor financeiro (LECOCQ e
CAPOOR, 2005).

Entretanto, h& poucos casos onde o financiamento inicial é alavancado pelo contrato
de carbono. O pequeno tamanho relativo do mercado associado as incertezas que permeiam o
mercado tem desencorgjado grandes instituigbes financeiras, deixando 0 mercado para
entidades especializadas como “mezzanine financiers’. A aprovagdo do Protocolo de Quioto e
a entrada em vigor do EU ETS (Europe Union Emissions Trading Scheme - esgquema de
mercado para permissdes de emissdes adotado na Unido Européia e envolvendo todos paises-
membros) poderia prover incentivos adicionais para as instituicbes financeiras emprestar
capital em troca das RCEs. Mas isso ainda € incipiente (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

Portanto, tem-se uma situac8o extremamente curiosa e que precisa de um maior
aprofundamento tedrico: de um lado, o demandante de RCEs quer utilizar o mercado spot,
ndo assumir nenhum risco e pagar no momento da entrega do RCEs, do outro, o ofertante
guer dividir riscos e obter um financiamento inicia pagavel em RCEs (espécie) para
viabilizar o investimento, ja que os pregos correntes do crédito de carbono ainda estdo em um

patamar bastante baixo (Figura 1).
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Custos de
transacéo

Figura 1 — O Problema de Pesguisa
Fonte: Elaborado pelo autor.

E importante detalhar quais S30 estes riscos (ou incertezas) inerentes a transacio de

RCEs (LECOCQ e CAPOOR, 2005):
O risco de ndo-existéncia do mercado apos 2012;
O risco do Brasil e outros paises em desenvolvimento possuirem metas de reducéo de
emissdes em um segundo periodo de cumprimento;
O risco pais derivado da possibilidade de confisco das RCEs por paises em
desenvolvimento governados por ditadores ou partidos radicais;
Risco de ndo — validade das RCEs no mercado europeu de permissdes de emissdes (EU
ETS — European Marketing Emissions Trading Scheme);
Risco de néo obtencgdo do registro do Comité Executivo do MDL,;
Risco de néo aprovacdo da metodol ogia de linha de base e monitoramento;
Risco de n&o performance do projeto de MDL conforme previsto no momento de
elaboracdo do Documento de Concepcéo do Projeto (DCP).

Um outro ponto a destacar é que as transagbes de RCEs sdo marcadas por
investimentos em ativos relativamente especificos, ja que, de maneira geral, as RCEs apenas
geram uma receita extra e sdo consideradas no célculo de viabilidade do projeto. Para dar um
exemplo, quando uma usina de aglcar e dlcool expande sua capacidade de co-geracédo de
energia com o aproveitamento do bagago da cana, o produto final sera a energia excendente as
suas necessidades internas e vendida a rede el étrica. No entanto, como o projeto gera redugdes
de emissOes, a venda de RCEs pode reduzir o valor investido e elevar a rentabilidade.
L ogicamente, que sem o investimento na expansdo da capacidade de co-geracéo, a producéo e

transacdo de RCEs n&o ocorreria.
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No entanto, o caso das transagdes de RCEs € bastante interessante. Como as “regras do
jogo” estdo definidas apenas até 2012, as RCEs que ndo forem negociadas até este ano
sofrerdo uma perda parcial - ou até total - de valor caso ndo hgja continuidade do mercado
formal. Ao mesmo tempo, pelo fato dos projetos de MDL gerarem um produto bastante
distante do escopo do negoécio central das empresas envolvidas, faz-se necessario a
contratagdo ou treinamento de méo-de-obra especializada (recursos humanos) para gerenciar
as atividades do projeto. Portanto, ha el evadas especificidades temporal e humana.

Para encerrar a andlise das caracteristicas das transagoes, é preciso lembrar que o
negécio de RCEs € um investimento de longo prazo dado que um projeto de MDL tem ciclos
basicos de 7 ou 10 anos para projetos energéticos, e de 20 ou 30 anos para projetos florestais.
S6 que anualmente ocorre a emissdo de um certificado que atesta que determinado volume de
toneladas de CO2e foram reduzidas. Logo, anualmente a transagéo se repete estimulando a
construgéo de contratos do tipo relacional, os quais sdo caracterizados pela flexibilidade e
adaptabilidade.

E por que estudar Canais de Distribuigdo? Primeiro, vale relembrar o conceito de
marketing. Marketing é usado para entender quais sd0 as necessidades dos consumidores
finais, intermediarios (industrias, distribuidores), através do processo de pesquisa, analisando
0 comportamento destes consumidores, o mercado, facilitando ver quais segmentos de
consumidores podem ser satisfeitos, quais serdo alvo de atuacdo da empresa, que tipo de
diferenciac@o pode ser oferecida, como gerar e adaptar produtos marcas e embalagens para
satisfazer estas necessidades, as corretas estratégias de precificagdo para estes produtos,
coloca-los a disposicdo dos consumidores através de canais de distribuicdo, e comunicar,
através da propaganda, da publicidade e de outras ferramentas (KOTLER, 2000).

SO que dentre as varidveis controlaveis de marketing (preco, produto, comunicacéo e
canais de distribuicdo), que estdo a disposicdo das empresas participantes do mercado de
RCEs, na definicdo de estratégias de marketing, o canal de distribuicdo € o Unico fator de
diferenciaco. O processo de desenvolvimento do produto RCE é relativamente conhecido,
bem como a tecnologia de redugéo de emissoes e o ciclo de vida do produto; as RCEs séo
consideradas como commodities, portanto o preco é dado pelo mercado; a companhia
proponente do projeto de MDL pode até fazer uma comunicagéo das suas linhas de produtos
vinculando aimagem de empresa ambiental mente correta, mas ndo o faz para o produto RCE;
entdo, o0 que resta, como variavel estratégica € o canal de distribuicdo (ou comercializagéo) e

passa a ser de fundamental importancia na reducéo dos altos custos de transagao.
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Figura 2 — Por que Canais de Distribui¢cdo?
Fonte: Elaborado pelo autor.

Dentro deste cenario de elevada incerteza, média especificidade de ativos, transacfes
recorrentes, altos custos de transagdo e altos custos de produgéo (investimento no projeto
MDL), organizagBes multilaterais, como € caso do Banco Mundial, surgem para incentivar o
mercado do MDL atuando como intermediérios entre os vendedores e compradores de RCEs
e estabelecendo contratos de longo prazo com os vendedores. Além disso, podem ser
verificadas importantes funces desempenhadas por estes intermediarios na divisdo de risco,
financiamento e fornecimento de informagdes.

E 0 uso do Banco Mundial, por meio do Programa ‘ Carbon Finance Business', como
canal de comercializacd de RCEs, ganha cada vez mais adeptos entre os ofertantes (novos
projetos de MDL). Para ilustrar, o Banco Mundial foi o segundo maior comprador de
reducdes de emissdes baseadas em projetos no Biénio 2003-2004 (24% de participagdo no
volume de ERs compradas), perdendo apenas para o governo do Japéo (41%) (LECOCQ,
2004).

Com base nas Teorias de Canais de Distribuicdo (Marketing) e de Economia dos
Custos de Transagdo (ECT), o problema geral de investigagdo foi definido como: Por que
algumas organizacOes brasileiras participantes do Mercado de Reducgdes Certificadas de

Emissdes escolheram as organizagdes multilaterais como os canais de comercializagdo?
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Como ocorrem as transacOes de RCEs entre as organizagdes brasileiras e organizagdes
multilaterais?.

A justificativa da escolha desse tema de pesquisa pode ser construida observando os
critérios de originalidade, importancia e viabilidade (CASTRO, 1978).

Quanto a originalidade, embora o tema esteja sendo cada vez mais debatido na midiae
nos ambientes de negécios e académicos do Brasil, pouco desse conhecimento assimilado foi
materializado em publicagdes cientificas nacionais. As publicacfes existentes sobre o tema
concentram-se principalmente nas areas das ciéncias bioldgicas e exatas, portanto h4 uma
lacuna de conhecimento a ser completamente explorado nas ciéncias humanas, em especial na
Economia e Administragdo. Além disso, o enfoque de originalidade é dado pela tentativa de
se utilizar o aparato tedrico da Economia dos Custos de Transagdo (ECT) e dos Canais de
Distribuicdo para compreender a decisdo de algumas empresas brasileiras de transacionar as
RCEs, derivadas de seus projetos, com canais de comercializacdo constituidos por
organizagOes multilaterais, como é o caso do Banco Mundial, dado que os custos de transagéo
S50 elevados.

A importancia do tema gira em torno da necessidade de proposi¢éo de uma solucéo,
em médio prazo, ao problema das Mudancas Climéticas. Essa solugdo sO sera obtida quanto
maior for o conhecimento cientifico sobre o tema. Além disso, foi identificado uma rea
necessidade de pesquisas nas areas de Economia e Administragéo sobre o tema das Mudangas
Climéticas e o Mercado de RCEs, conforme ressaltado pelos professores pesquisadores do
Instituto de Estudos Avangados da USP quando da elaboracéo da Proposta do “Programa de
Mudancas Globais da USP” para pedido de recursos a FAPESP. Esse programa de pesquisa,
criado nos moldes do projeto Genoma, tem diversos objetivos, mas dois deles se encaixam
completamente nesta dissertacdo: “(...) h. Estudos sobre aimplantacéo de projetos amparados
ou elegiveis com recursos do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo; i. Estudos de
acompanhamento e avaliacdo dos procedimentos nos mercados de gases de efeito estufa’.

Quanto a viabilidade, é factivel a exploraco do tema a partir do referencid tedrico
proposto. Conforme seré explicado no capitulo de metodologia (capitulo 3), o método de

estudo multicasos se aplica de forma adequada aos obj etivos propostos no presente trabal ho.

1.2. Objetivos
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O objetivo geral deste trabalho é:
Estudar a organizacdo e a coordenacdo das transaces de Reducles
Certificadas de Emissdes (RCES) entre empresas brasileiras e canais de
comercializacdo, constituidos por organizagdes multilaterais, oferecendo aos
agentes econdmicos informagdes importantes sobre os arranjos contratuais
utilizados para governar as transagOes e estimular o desenvolvimento do
mer cado.

Para um melhor direcionamento e detalhamento do objetivo geral, tem-se a

necessidade de desdobré-10 em cinco objetivos especificos:

Analisar o Ambiente Institucional resultante da Convengdo Quadro das Nagdes Unidas

sobre Mudancga Global do Clima (CQMGC) e de suas Conferéncias das Partes (COPs)

gue regem o Mercado Internaciona de Reducdes Certificadas de Emissdes (RCEs);

Caracterizar as transages envolvendo as RCEs em termos de especificidade de ativos,

incerteza e frequéncia;

Mapear o0s canais de comercializagcdo existentes no Mercado Internacional de RCEs,

em especid a importancia relativa dagueles constituidos por organizagdes

multilaterais e analisar suas funcdes e relacionamentos com empresas brasileiras.

Estabel ecidos os objetivos do estudo, faz-se necessario tratar quatro importantes temas
inter-relacionados no referencial tedrico que fundamentardo as andlises e conclusbes da
dissertacdo, sendo eles: @) Externalidades; b) Economia do Meio Ambiente; ¢) Economia dos
Custos de Transagéo (ECT); e d) Canais de Distribuic&o.

1.3. Desenvolvimento do Estudo

O presente trabalho esti estruturado da seguinte forma, além dessa introdugdo: O
capitulo 2 apresenta o arcabougo tedrico desse trabalho. O capitulo 3 apresenta os
procedimentos metodol 6gicos, o método de estudo de casos, 0 plangjamento da pesquisa e da
selecdo dos casos estudados. O capitulo 4 apresenta uma caracterizacdo do mercado do
carbono detalhando a sua origem, a formac&o do seu ambiente institucional, a situagdo atual
das transacdes de RCEs e suas tendéncias futuras. O capitulo 5 apresenta, primeiro, uma
andlise individual dos casos selecionados e, segundo, uma comparacdo do referencial tedrico

com 0s casos apresentados. E, finalmente o capitulo 6 apresenta as consideracOes finais, as



limitagdes do estudo e a proposta de estudos futuros. Posteriormente é apresentada a
bibliografia utilizada.
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II. ARCABOUCO TEORICO

2.1. Externalidades

Em um passado recente, economistas ja alertavam sobre os custos invisiveis do
desenvolvimento em relagdo ao uso indiscriminado dos recursos naturais tidos como bens
publicos e, portanto, passiveis de externalidades (PIGOU, 1920; COASE, 1960; DEMSETZ,
1967).

As externaidades sdo definidas como os efeitos negativos ou positivos de uma
determinada acdo sobre terceiros ndo diretamente engajados nesta ac&o e emergem como uma
consequiéncia de uma definicdo imprecisa dos direitos de propriedade privados. No caso em
questéo, a poluicdo do ar € um exemplo cléssico de externalidade negativa conforme citado
por Pindcky e Rubinfeld (1999).

Segundo Demsetz (1967), direitos de propriedade privados estdo intimamente
relacionados & ocorréncia de externalidades, sejam elas positivas ou negativas, sendo que 0s
direitos de propriedade devem fornecer os incentivos para uma internalizagdo das
externalidades.

Cooter e Ulen (apud MUELLER, 2002) definem a propriedade como um conjunto de
direitos (bundle of rights) sobre um recurso, que o dono esta livre para exercer, e cujo
exercicio € protegido contra a interferéncia por outros agentes. Esse dono ndo tem
necessariamente o direito absoluto sobre todos os aspectos daquele recurso, mas sim umallista
destes.

Conforme cita Zylbersztgin (1995) “a definicdo de um bem ndo pode ater-se apenas
aos seus aspectos fisicos e caracteristicas técnicas, mas necessariamente deve envolver a
delimitagéo dos direitos de propriedade sobre aquele bem. Assim, sabe-se que os direitos de
propriedade sobre determinado bem, em geral ndo permitem o seu uso ilimitado ou
incondicional, dai o valor do bem estar sobremaneira determinado pela configuragdo dos
direitos de propriedade a ele associados’. Zylbersztajn e Sztajn (2002) ressaltam que o que se
negocia ndo sao os bens objeto de direito, mas sim direitos de propriedade sobre dimensdes de
bens.

Pode-se afirmar que a origem dos problemas ecol6gicos se da pela necessidade dos
homens em explorar 0s recursos naturais a sua disposicdo para saciarem suas demandas.
Contudo, o beneficio privado pode resultar em custos sociais, ou seja, externalidades, e estas

podem evitar que o mercado funcione de forma eficiente.



36

Se uma firma emite polui¢cdo no ar, ela pode adversamente afetar o bem-estar dos
vizinhos. Se a firma néo suporta estes custos, ela selecionard um nivel ineficiente de poluicéo
(isto é, superpoluicdo). Na escolha de quanto investir em equipamentos de controle da
poluicdo, a firma considerara somente os custos e os beneficios privados. Investimentos
eficientes também levariam em consideragdo o0s custos e beneficios impostos sobre os
vizinhos (0 nivel €ficiente de investimento ocorre quando os custos marginais totais do
investimento adicional forem iguais aos beneficios marginais totais — ndo somente 0s custos
privados da firma).

Em 1960, o Prémio Nobel Ronald Coase afirmou que uma forma de atenuar este
fendmeno é através da alocagéo de direitos de propriedade. Entdo, Coase (1960) apresentou
um argumento convincente que o livreemercado é muito mais poderoso em produzir
resultados eficientes do que muitos economistas imaginavam. Contanto que o0s custos de
transagdo sgjam baixos e os direitos de propriedade bem definidos e podendo ser
transacionados, h& um incentivo ao rearranjo destes direitos para aumentar a eficiéncia
econdmica. A fregliente recomendacdo de intervencdo governamental poderia ser
desnecessaria e, em muitos casos, indesejavel.

Para uma melhor compreensdo dessa idéia, segue um exemplo. Suponha umaindustria
siderurgica nos EUA altamente poluidora e uma planta de papel e celulose no Brasil também
altamente poluidora. Ambas inicialmente tém o direito de emitir a quantidade que quiserem
de GEE na atmosfera uma vez que ndo existem direitos de propriedade sobre o ar. Em um
determinado momento do tempo, diante das ameacas do aquecimento global, os paises
fecham um acordo global para reducéo das emissdes de GEE em 5%, sd que apenas 0s paises
desenvolvidos tém compromissos de reducao.

A planta brasileira de papel e celulose tem um custo de reducéo de $25 por tonelada de
CO.e, sO que €la ndo é obrigada legalmente a reduzir as suas emissdes, ou sga, elatem o
direito de poluir. Por outro lado, a indUstria sSiderdrgica americana, que possui obrigagdes
legais de reduc&o, tem um custo de reducdo de $100 por tonelada

No exemplo analisado, o0 uso €ficiente dos recursos é que a planta brasileira reduza as
suas emissoes - por exemplo, substituindo sua usina termoel étrica movida a 6leo combustivel
por uma usina hidrelétrica -, e venda as toneladas de CO2e reduzidas a indUstria americana
por um prego maior do que $25 e menor do que $100 a tonelada. Assim a empresa americana
pode abater esse volume reduzido da sua meta de reducéo. Deve ser lembrado que o problema
das mudancas climéticas é global, ou sgja, ndo importa onde ocorra a redugdo das emissdes, 0

resultado sera benéfico para o clima do planeta. O outro resultado levaria a um custo de $100
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atonelada, ou sga, representaria uma alocacdo ineficiente dos recursos. Esta solucéo eficiente
€ obtida sem um imposto de poluicéo, o que é recomendado por Pigou (1920).

Neste caso, o direito de propriedade ja € possuido pela empresa brasileira conforme foi
definido legalmente. Porém pode-se argumentar que independentemente de quem detenha os
direitos de propriedade, o resultado sera sempre eficiente. E o caso, por exemplo, do mercado
de SO, americano, onde todos tém quotas de emissdes (ou sga, todos tém o direito de emitir
até X toneladas), mas agqueles que tém um custo marginal menor podera reduzir mais do que o
previsto e vender a diferenca para aqueles que tém um custo marginal maior. E claro que a
distribuicéo de renda entre os agentes ap0s a barganha € afetada pelo direito de propriedade.
Aquele que detém o direito sempre sai ganhando. Porém a distribuicéo de renda ndo é o que
esté sendo discutido no Teorema de Coase e sim a eficiéncia econbmica.

Esta discuss&o sugere que as economias de mercado tender&o a produzir uma alocagdo
eficiente de recursos sempre que direitos de propriedade estejam bem definidos e os custos de
transaciona-los sejam suficientemente baixos. Quando estas condigdes sdo satisfeitas, a
eficiéncia ocorrerd independente da distribuicdo inicial de direitos de propriedade. Este
principio geral é frequientemente chamado como o Teorema de Coase (COASE, 1960).

Contudo, como atesta Coase (1960), o livre intercAmbio de direitos nem sempre
solucionaré o problema de externalidades. As transagdes que Sao necessarias para superar este
problema né&o sdo livres de custos - ha custos de transagcéo — e os direitos de propriedade
freqlentemente ndo estdo bem definidos. A principio isto significaria que os agentes
econdmicos teriam dificuldades em barganhar para mover a uma aocagdo mais eficiente dos
recursos, de modo que os ganhos de troca potenciais ndo seriam realizados, 0 que representa
uma perda de bem-estar. Segundo Mueller (2002), o que a Nova Economia Institucional
(NEI) propde € que em vez de simplesmente abrir méo destes ganhos de troca, que podem ser
expressivos, 0s agentes econdmicos tém incentivos para organizar suas relagOes criando
institui cBes (regras) que mitiguem os problemas que impedem a negociagdo, permitindo assim
gue os ganhos de bem-estar sejam realizados.

E Coase (1960) foi 0 primeiro académico a estabelecer as conexdes entre institui¢des,
custos de transacdo e teoria neocldssica, opinido compartilhada por North (1994). Os
resultados preconizados pela teoria neocléssica sO sdo, na verdade, obtidos quando néo
existemn custos para se transacionar. North (1994) aponta, no entanto, que quando € custoso
transacionar, institui¢cdes importam. E esse € o0 pressuposto bésico da Economia dos Custos de
Transacdo (ECT).
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Diversas sdo as definicbes envolvendo custos de transacdo, mas algumas delas
merecem destaque, além das que foram oferecidas acima. Arrow (1969) tem definido custos
de transacdo, de uma forma genérica, como “0s custos necessarios para se colocar o sistema
econdmico em funcionamento”, ou sgja, S0 0s custos ndo diretamente ligados a producéo,
mas que surgem a medida que os agentes se relacionam entre si. Adicionalmente, Y oram
Barzel (1997) define custos de transacdo, também de uma forma ampla, como “os custos
associados com a transferéncia, captura e protegdo dos direitos”.

Williamson (1993), contrariamente aos pressupostos neoclassicos, aponta para a ficcdo
do custo de transagdo igual a zero, e fornece uma definicdo mais completa de custos de
transacdo como “0s custos ex-ante de preparar, negociar e salvaguardar um acordo bem como
0S custos ex-post dos agjustamentos e adaptagdes que resultam, quando a execucdo de um
contrato é afetada por falhas, erros, omissoes e alteragcOes inesperadas. Em suma, sdo os
custos de conduzir o sistema econdmico”. Na proxima secdo, serd feita uma aplicacdo da
abordagem dos custos de transac&o para o problema do carbono.

Para North (1994), os custos de transagcdo sdo definidos como aqueles relativos a
especificac@o do que esta sendo comercializado e a garantia de que os consequientes acordos
sgjam cumpridos. O autor sustenta que os mercados econémicos sao tipicamente imperfeitos e
caracterizados por altos custos de transacéo.

Assim, num contexto em que o comportamento dos individuos € caracterizado pela
busca de maximizagdo de riqueza (auto-interesse) e por informagdes assimétricas a cerca dos
atributos de um determinado bem que esta sendo transacionado, o0s custos de transacdo
emergem como determinantes criticos da performance econémica. Como consequéncia, as
instituicBes devem ter o papel de reduzir os custos de transacéo e de transformagéo® para que
0s ganhos potenciais envolvidos nas transacfes se realizem (NORTH, 1990).

E importante ressaltar as diferentes abordagens analiticas de North e Williamson, na
caracterizagdo de instituicBes e dos custos de transacdo. O primeiro trata as instituicdes de
uma forma macroanalitica, como "as regras do jogo" que serdo o0 arcabouco do ambiente
institucional. Ja Williamson trata as instituicdes num nivel microanalitico, considerando os
tipos de “ingtituicdes de governanca' (mercados, formas hibridas e hierdrquicas). Essa

distingdo serd complementada mais adiante.

2 North (1990) denomina “ custos de transformagéio”, os custos da modificagéo do insumo em produto,
reservando o termo “custos de produg@o” para a soma de custos de transag&o e de transformag&o.
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No exemplo da poluicdo, os custos de barganha com a firma, os custos de desenho de
um contrato definindo como os vizinhos deveriam dividir 0 pagamento, e os custos de
monitoramento podem evitar que um acordo mutuamente benéfico sga alcangado.
Geralmente, 0s custos de obtencéo de um acordo aumentam com o nimero de negociadores e
isso € bastante visivel nas negociagdes internacionais do clima.

Também é importante que os direitos de propriedade, que sdo instituicdes, sgam bem
definidos e intercambidveis. Supondo que ndo exista nenhum sistema legal de garantia de
direitos, os vizinhos estariam relutantes em pagar para a firma ndo poluir, ja que ndo ha
nenhum mecanismo de protegdo contra ages oportunistas. Depois de efetuar o pagamento, a
empresa poderia recusar-se a cumprir sua promessa de reduzir a polui¢do e os vizinhos ndo
teriam nenhum recurso a tomar.

Quanto o Comité Executivo do MDL emite as Reducfes Certificadas de Emisstes
(RCEs), €ele assegura a empresa proponente do projeto o direito de propriedade sobre o
certificado e, por consequiéncia, o direito de transaciona-lo. Como o Protocolo de Quioto foi
aprovado e o processo de desenvolvimento de RCEs consolidado, pode-se assumir que 0s
direitos de propriedade estéo relativamente bem definidos. O que falta ser superado séo os
custos de transacao presentes no mercado do MDL e é o que sera melhor analisado daqui para
frente.

Para a literatura da NEI, a interpretacdo do Teorema de Coase depende do nivel de
custos de transacdo que permeiam 0 caso especifico. Quando os custos de transagdo sdo
baixos, a recomendacdo desta literatura € que alei deve ser estruturada de forma a remover os
obstéaculos a negociacéo privada. A lel pode facilitar a negociagdo voluntéria entre as partes
reduzindo custos informacionais, de monitoramento e de comportamento estratégico. Neste
caso ndo é importante a qual das partes a lei dé o direito de propriedade, contanto que este
estgjaclaro (MUELLER, 2002).

Ja quando os custos de transacdo forem altos, os ganhos de trocas decorrentes da
negociagdo direta entre as partes podem néo ocorrer. Neste caso o resultado da invariancia da
alocacdo final a dotagdo dos direitos de propriedade tendera a ndo se realizar. Este € 0 mundo
gue Coase (1960) analisa na segunda metade de “The Problem of Social Cost.” Para estas
situagdes a literatura de Direito e Economia (Law & Economics) recomenda que alei deve dar
incentivos para que os agentes gam da forma que resulte na mesma al ocag&o de recursos que
resultaria caso 0s custos de transagdo fossem baixos (MUELLER, 2002). Nas palavras de
Coase, “os tribunais [no caso em questéo, o Comité Executivo do MDL] devem compreender

as consequiéncias econdmicas de suas decisdes e devem, até o ponto que isto for possivel e
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sem criar muitas incertezas a respeito da posicdo legal propriamente dita, levar em

consideragdo estas consequiéncias ao tomar suas decisdes’ (COASE, 1960:19).

2.2. Economia dos Custos de Transacgéo (ECT)

Para um melhor entendimento da existéncia dos canais de comercializacdo de RCEs e
a importancia do seu funcionamento para o desenvolvimento do mercado, faz-se Util a
apresentacdo da Nova Economia Institucional, em especial a Economia dos Custos de
Transagcdo (ECT), em suas duas vertentes tedricas: 0 Ambiente Institucional e as Instituicoes
de Governanca.

O professor Ronald Coase, em seu seminal artigo “The Nature of Firm” (1937), deu
inicio a chamada Nova Economia das Institui¢gdes, procurando explicar a génese da firma. Em
seu trabalho, tomando como objeto de andlise a industria automobilistica da época, Coase
coloca que a empresa € um nexo de contratos e como tal existe um limite para a firma
organizar a sua producgéo internamente.

Ao mesmo tempo, Coase (1937) reconhece gue existem custos em usar 0s mecaniSmos
de mercado. Estes custos sdo os de descobrir quais seriam 0s pregos, de negociar contratos
individuais para cada transagéo de troca e aqueles relacionados a especificagdo das condicdes
de troca num contrato de longo prazo. Estes custos foram posteriomente chamados de custos
de transagéo.

Esses custos de usar o mercado podem ser evitados se a empresa integrar-se
verticalmente e assumir os custos (burocréticos) de coordenar internamente a atividade
econdmica, através de funcdes gerenciais. No entanto, segundo Coase (1937) “uma empresa
tende a expandir até que os custos de organizar uma transacado adicional dentro da empresa
fiquem iguais aos custos de carregar esta mesma transagdo através do mercado ou mesmo
através da sua realizago por outra empresa’ (p. 395). Na literatura de Organizagéo Industrial,
esse trade-off € mais conhecido como a decisdo de “comprar ou fazer”.

Um importante aspecto a ser destacado € que, segundo Coase (1937), a Nova
Economia das Instituigdes ndo deve confrontar-se com a corrente principal da economia, a
neocléassica, mas complementé-la com evidéncias para o seu aperfeicoamento. Zylbersztajn et
al. (1998, p. 88) colocam quatro pontos centrais como contribui¢des da NEI :

“Interdisciplinaridade, congregando areas do conhecimento outrora estranhas ao corpo
econémico, como a administracdo, sociologia, psicologia, direito, ciéncias politicas,

historia e outros;
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Busca de compreensdo mais aprofundada do comportamento humano e de seu
relacionamento com as institui¢des sociais, ONG's, empresas,

Importéncia das instituicbes e de seus efeitos sobre a aocacéo de recursos e o
desenvolvimento econdmico;

Andlise comparativa, visando avaliar a eficiéncia relativa entre diversas estruturas de

governanga, sistemas politicos, arcaboucos regulamentares e outros”.

2.2.1. Instituicoes

Antes de tudo, € preciso entender o que vem a ser instituigbes e seu impacto nas
relacbes humanas. Segundo Azevedo (1996), um dos pontos de apoio da NEI é o
reconhecimento de que a operagdo e a eficiéncia de um sistema econdmico sdo limitadas pelo
conjunto de institui¢des que regulam o jogo econdmico” (p. 31).

North (1990) possui uma forma bastante peculiar de definir instituigdes. Segundo o
autor, elas sdo as “regras do jogo” e, como tal, criam incentivos e restri¢des para transagéo e o
relacionamento humano, sejam eles de natureza politica, econdbmica ou social. Elas afetam a
performance da economia, e o desempenho econémico ao longo do tempo é influenciado pela
forma como as i nstitui cbes evoluem.

Assim, as ingtituicbes reduzem a incerteza provendo a estrutura que guia o
comportamento humano, definindo e limitando as op¢des do individuo. As instituicoes,
aliadas a tecnologia empregada, afetam os custos de transacdo e transformagdo (producéo)
(NORTH, 1990).

Elas podem ser formais, no caso de leis, constituicfes e direitos de propriedade, ou
informais, como no caso dos costumes, tradi¢des, normas de comportamento, convencdes e
codigos de conduta auto-impostos. Elas podem ser criadas ou simplesmente evoluirem com o
tempo. Os limites institucionais incluem o que € proibido de ser feito, e as condigdes nas
quais alguns individuos sdo autorizados arealizar certas atividades (NORTH, 1990).

Uma mescla de institui¢des formais e informais também aparece no caso do carbono.
O Protocolo de Quioto € um exemplo de instituicdo formal. Por outro lado, o pioneirismo
(tradic@o e costume) do Brasil e dos seus agentes econdmicos em fazer uso das fontes de
energia renovavel também aparece como uma restricdo informal para o desenvolvimento de
novos projetos de reducéo de emissdes de GEE. Por um lado, isso facilita a incorporagéo de
tecnologias limpas, mas, por outro, limita a possibilidade de reducdes de emissbes de GEE

disponiveis aos agentes econdmicos.
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Completando as ingtituigdes, North (1990) conceitua as organizagdes como “0s
jogadores’. O proposito das regras é definir como o jogo é realizado. O objetivo do time,
dado as regras, é vencer o jogo, combinando suas habilidades, estratégias e capacidade de
coordenagdo. Portanto, as limitagdes impostas pelo contexto institucional definem o conjunto
de oportunidades e, portanto, o tipo de organizagdes que serdo criadas.

Neste contexto, Saes (2000) detalha que as organizagdes incluem corpos politicos,
econdbmicos, sociais, educacionais, formando grupos de individuos envolvidos por um
objetivo comum. S&o criadas com propoésitos definidos, e em consequiéncia de oportunidades
desenhadas por um aparato de limitantes, objetivando manter sua posicdo como agente de
mudanca. No caso do carbono, € bastante significativo o surgimento de consultorias
especializadas no desenvolvimento e certificagdo de projetos de redugéo de emissdes de GEE
apos a Convencdo do Clima (UNFCCC) ou mesmo, a 3. Convengdo das Partes, que
estabel eceu o Protocolo de Quioto.

Adiante sera feita uma exposicdo mais detalhada sobre o processo de mudanca

institucional e o ambiente institucional.

2.2.2. Ambiente I nstitucional e Mudanca I nstitucional

A principal contribuicdo da corrente do Ambiente Instituciona tem sido o
estabel ecimento da relac8o entre instituicdes e desenvolvimento econdmico (FARINA et al.,
1997). Segundo estes autores, 0 ponto de partida da corrente € o reconhecimento de um
“trade-off” (dilema) entre especializago e custos de transacdo. A medida que cresce a
especializacdo, fruto da divisdo do trabal ho, os custos de transagdo também aumentam, ja que
mais transagOes seriam necessarias e maior seria a dependéncia entre as partes engajadas no
processo de especializagéo.

North (1990) afirma que “a ndo-especializacdo € uma forma de seguro quando os
custos e incertezas de se transacionar sdo altos’. SO que a partir do momento em que todas as
atividades de producdo sdo feitas intra-firma (hierarquia) crescem os custos burocréticos.
Ent&o, o papel das instituicbes seria justamente o de impedir o crescimento dos custos de
transacdo a medida que cresce a especializacdo e, consequentemente, superar o trade-off
(FARINA et dl., 1997).

Assim, 0 ambiente instituciona fornece o quadro fundamental de regras (aspectos da
tradicdo legal, existéncia de leis de protegcdo intelectual, tradigdes de arbitragem para a

solucdo de disputas, aspectos culturais entre outros) que condicionam o aparecimento de
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formas organizacionais que compordo o arranjo institucional. Assim, por exemplo, a garantia
mais incisiva de direitos de propriedade reduzira a incerteza implicita as transacfes, o que por
sua vez dtera a eficiéncia relativa de diferentes formas organizacionais, modificando o
arranjo institucional eficiente (WILLIAMSON, 1993; ZYLBERSZTAJN, 1995).

Mas as organi zacOes também tém a capacidade de modificar o ambiente institucional.
Um efeito secundario surge através de agdes estratégicas tomadas no plano das organizagtes
com o objetivo de modificar as regras do jogo. Pode tratar da ac&o de grupos de poder (Iobby)
junto as instancias responsaveis pelo desenho macro institucional (WILLIAMSON, 1993).

Como em um jogo qualquer, a mudanca das regras € um processo mais lento e
delicado do que a ateragcdo dos jogadores. As mudangas institucionais determinam o modo
como as sociedades evoluem, sendo a chave para entender como o passado influencia o
presente e o futuro. As diferencgas de performance na economia dependem de um conjunto de
mudangas institucionais incrementais decorrentes de uma série de decisdes tomadas a cada
momento (NORTH, 1990).

Conforme evoluem, mudangas ingtitucionais alteram as opgdes viaveis dos agentes.
Basicamente, as institui¢cbes mudam incrementalmente, e a razéo pela qual elas mudam de
forma incremental, deve-se ao fato de que toda mudanca descontinua nunca o é
completamente, sendo resultado da absor¢do das limitages informais da sociedade (NORTH,
1990).

Embora as regras formais possam mudar do dia para a noite, como resultado de
decisdes politicas ou judiciais, os limites informais incorporados nos costumes, tradicdes e
codigos de conduta sdo muito mais fortes para determinar politicas e cursos de acdo
(NORTH, 1990).

As instituicdes determinam as oportunidades em uma sociedade, enguanto
organizagOes sdo criadas paratirar vantagens destas oportunidades. Conforme as organizagoes
evoluem, elas ateram as instituigdes. Assim, segundo North (1994) a trajetéria resultante da
mudanca ingtitucional é determinada, primeiro, pela estreita relagdo entre instituicbes e
organizagOes que evoluem em consequéncia das estruturas de incentivos providas pelas
instituicOes e, segundo, pelo processo de feedback nos quais os homens percebem e reagem as
mudangas no quadro de oportunidades.

Com base em North (1990) e Alston et a. (1996, apud NASSAR, 2001), o caminho da
mudancga institucional € determinado por duas forcas: (i) a relagdo simbidtica entre
instituicdes e organizagOes, determinada pela estrutura de incentivos; (ii) o processo de

retroalimentacdo que leva as pessoas a perceber e reagir diante do novo conjunto de



oportunidades. Com base em duas premissas. (i) a de que o arcabouco institucional oferece
incentivos as organizacdes, e (ii) a de que as organizacbes executam as acOes de seus

representados, Nassar (2001) criou o seguinte esquema para explicar a mudanca institucional:

Instituigbes Formais ‘

Estrutura de incentivos

»| Organizagdes
econdémicas

Mudanga
institucional

T— Organizagdes Retroacao
« x|

politicas

Desempenho
ecohdémico

Figura3 - A Dinamica da Mudanca Ingtitucional
Fonte: North (1990) e Alston et al. (1996, apud NASSAR, 2001)

Outro importante aspecto da teoria de mudancga institucional é o fato de que as
instituicdes ndo sdo criadas para serem socia mente eficientes. No maximo, regras formais sdo
criadas para servir aos interesses dagueles que tém maior poder de barganha e de desenhar
novas regras. Em um mundo de zero custo de transagdo, poder de barganha néo afeta os
resultados. Mas em um mundo com custos de transagcdo positivos, ele forma o pedaco
indivisivel que caracteriza asinstituicdes, direcionando as mudangas de longo prazo.

No caso estudado, as organizactes politicas devidas ratificaram o protocolo de Quioto,
formando um novo ambiente institucional e, conseqlientemente, criando oportunidades de
negocios para as organizagOes, posteriormente havera um efeito retroativo das organizagOes
politicas e econdmicas desejando novas mudancas de forma a dar continuidade ao mercado do
MDL e IC apbés 2012 e reduzir a incerteza quanto aos resultados econémicos da
comerciaizacdo de RCEs.

Ao mesmo tempo, vale a pena destacar que as instituicdes que regem o mercado do
carbono vém evoluindo tanto em termos formais quanto informais. Na verdade, a mudanca
institucional ocorre como resultado das negociagOes feitas anualmente nas Conferéncias das
Partes (COPs), sendo que grupos de poder tentam defender os seus interesses com a

incoporagdo de novas instituigdes, que ja sdo informais.
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2.2.3. Relacionamento entre Ambiente I nstitucional e I nstitui¢cdes de Governanca

Segundo Farina et al. (1997), durante o desenvolvimento tedrico da Nova Economia
Institucional, muitos conceitos foram trabalhados de forma paralela. Desse trabalho
exploratdrio, duas correntes se destacaram por apresentarem caracteristicas complementares e
foram denominadas por Williamson (1991) de Ambiente Institucional e Instituicbes de
Governanga. Ambas tratam do mesmo objeto, a ECT, porém em niveis analiticos diferentes,
na qual o quadro institucional ocupa uma posi¢édo de destague no resultado econdmico.

A base da ECT esté no pressuposto de que existem custos na utilizagdo do sistema de
precos bem como na condugdo dos contratos intrafirma. Uma segunda premissa,
extremamente relevante para o problema de andlise institucional do mercado de carbono, é a
idéia de que as transacOes (transferéncia de direitos de propriedade) ocorrem em um ambiente
institucional estruturado e que as instituigdes n&o sao neutras, ou sga, interferem nos custos
de transagdo e, consequentemente, no desempenho do mercado (FURUBOTN & RICHTER
apud ZYLBERSZTAJN, 1995).

Zylberzstajn (1995, p. 13) deixa claro que “o objetivo fundamental da Economia dos
Custos de Transacéo (ECT) € o de estudar os custos de transagdo como o indutor dos modos
alternativos de organizag8o da producdo (governanga), dentro de um arcabouco analitico
institucional. Assim a unidade de andlise fundamental passa a ser a transagédo, operacdo onde
s80 negociados direitos de propriedade, e o objetivo descrito acima pode ser revisto como:
‘analisar sistematicamente as relacfes entre a estrutura dos direitos de propriedade e
instituicoes'”.

Assim, entendendo ser a firma um complexo de contratos e se 0 comportamento
otimizador dos agentes econémicos for mantido, pode-se explicar o arranjo produtivo via
firma (forma hierarquica), via mercado ou a governanca através de formas mistas, pois o foco
estara na minimizagdo ndo sO dos custos de producdo, mas também dos custos de transagdo
(COASE, 1937; WILLIAMSON, 1991; ZYLBERSZTAJN, 1995).

Decorre desta andlise a divisdo das ingtituicbes em dois niveis analiticos. Existem
regras que operam predominantemente em um nivel macro, como o Protocolo de Quioto, e
outras que operam em um nivel micro, como as clausulas de um contrato de venda de RCEs.
Assim a corrente conhecida como Ambiente Institucional privilegia a andlise das macro
instituigdes, enquanto as Instituicbes de Governanga centra seu foco sobre as micro

institui goes.
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Mais importante do que entender as diferencas entre os niveis analiticos, torna-se
necessario definir o modo pelo qual cada nivel se relaciona com o outro. O modelo proposto
por Williamson (1993; 1985) (Figura 4), e ressaltado por Zylbersztajn (1995), coloca que
formas eficientes de governanga se desenvolvem dentro dos limites impostos pelo ambiente

ingtitucional, pelos pressupostos comportamentais dos individuos e pelas caracteristicas das

transagoes.
AMBIENTE
INSTITUCIONAL
* Aparato Legal
* Tradigdo
* Cultura
FORMAS
CARACTERISTICAS LEIS SESULTANTES
BASICASDAS |3 '
~ CONTRATUAIS GOVERNANCA
TRANSACOES MINIMIZADORAS
DE CUSTOS DE
* Especificidade * Classicos TRANSACAO
* Risco * Neo-classicos
* Frequéncia * Relacionais
PRESSUPOSTOS
COMPORTAMENT.

* Oportunismo

* Racionalidade
Limitada

Figura4 - Esquema da Indugdo das Formas de Governanca
Fonte: Adaptado por Zylbersztajn (1995) a partir de Williamson (1993; 1985).

Todos esses fatores irdo interferir na forma de governanca (mercado, hierarquia ou
hibrida) mais adequada as condi¢des reinantes. A partir daqui, sera feita uma explicagdo mais

precisa de cada um destes componentes.

2.2.4. Caracteristicas das TransacOes

As caracteristicas ou dimensdes das transagdes sdo consideradas a unidade basica de
andlise da ECT. A especificidade dos ativos, incerteza e freqiiéncia sdo as variaveis
independentes na analise das transagdes e explicam a existéncia de diferentes estruturas de
governanca (mercado spot, contratos ou integracdo vertical). Nas palavras de Williamson
(1985, p. 68), “a ECT afirma que essa diversidade [contratual] é explicada, sobretudo, pelas
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diferencas bésicas nos atributos das transagdes’. Tais dimensdes tém importancia dado os
pressupostos comportamentais de racionalidade limitada e oportunismo.

Segundo Farina et a. (1997), muito embora os custos de transagdo ndo sejam
observaveis, os atributos das transagdes sdo, e funcionam como elementos explicativos dos
custos de transacdo. Cada atributo representa uma diferente dimensdo das transagdes, sendo
0s custos de transacdo uma funcdo no espaco n-dimensional definida por esses atributos,

mantida constante a estrutura de governanga construida para reduzir tais custos.

Especificidade de ativos

A especificidade de ativos refere-se a quanto o investimento (ativo) é especifico paraa
atividade e quéo custosa é sua realocacdo para outro uso (WILLIAMSON, 1985); ou a perda
de valor do ativo na segunda opgéo (KLEIN et al, 1990). Azevedo (1996) define como os
ativos gque ndo sdo reempregaveis a ndo ser com perda de valor.

Na concepgdo de Williamson (1993), o fator especificidade dos ativos representa o
mais importante indutor da forma de governanga, ja que implica a existéncia de custos (perda
de valor) associados & utilizac8o aternativa de determinado ativo. Quando tais custos sdo
préximos a zero isto indica que o ativo pode ser transferido caso aguela transacéo venha a ser
interrompida, reduzindo pois o custo associado as agdes oportunisticas. Em caso contrério, 0s
individuos oportunistas podem lancar méo da relacéo de dependéncia para obter quase-rendas
apropriaveis (ZY LBERSZTAJN, 1995).

Como ativos especificos possuem um maior valor quando empregados na transagéo a
qual sdo especificos, gera-se uma quase-renda. A geragdo de quase-renda corresponde a
diferenca entre o valor (retorno) obtido do uso deste ativo na transagéo especifica, dentro dos
termos originalmente plangjados, e 0 seu valor (retorno) na melhor alternativa de uso em
relagdo a esta, caso a transagdo origina ndo suceda conforme o plangado (BESANKO;
DRANOVE; SHARLEY, 2000). Esse montante é objeto de barganha entre as partes
envolvidas na transagdo, na medida em que a sua geracdo depende da continuidade do
negocio (FARINA et al., 1997).

Seis tipos importantes de especificidade de ativos sdo apontados por Williamson
(1985) e complementados por Neves (1999):

a) Especificidade locacional — S&o as transagdes onde 0s ativos envolvidos possuem, devido
a caracterigticas de transporte do produto transacionado, restri¢des locacionais, devendo

estar proximos para que a transagdo se efetue com sucesso;



b)

f)
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Especificidade fisica ou dedicada - esta andlise se refere mais aos ativos envolvidos na
producdo do produto transacionado, que podem ser mais ou menos especificos,
permitindo real ocagbes mais ou menos custosas para outras atividades;

Especificidade humana — esta especificidade esté relacionada aos recursos humanos das
empresas envolvidas direta ou indiretamente nas transacoes,

Especificidade tecnolGgica - a empresa para poder realizar a transacdo investe em
processo tecnolégico que pode ser sofisticado e especifico, e que € um investimento de
realocacao custosa;

Especificidade de marca - esta especificidade € ligada a construcéo de um nome, de uma
marca, de uma reputacdo em um determinado mercado, do esforco de relacBes publicas
com a comunidade, com imprensa, desenvolvimento de embalagens, entre outros;
Especificidade temporal - em que o valor de uma transagdo depende sobretudo do tempo
em gue ela se processa. A andlise neste caso é mais para o produto transacionado, e leva
em condigdo principalmente sua perecibilidade, ou eventual perda de qualidade com o
tempo.

De uma maneira geral, para o problema do carbono, tém-se as seguintes

especificidades:

a)

b)

d)

Especificidade temporal: as RCEs tém validade institucional apenas até 2012, quando se
encerrao 1é periodo de cumprimento;

Especificidade humana: a maioria das empresas contrata ou capacita profissionais
proprios paralidarem com o projeto de MDL;

Especificidade fisica e tecnolégica: caldeiras de elevada capacidade para co-geragcéo de
energia; sistemas de canalizacdo de gas de aterro e queima do chorume; biodigestores para
aproveitamento do gas metano proveniente da decomposi¢éo dos residuos da criagéo de
animais; as tecnologias de geragdo do ferro-gusa com carvéo vegetal, de redugdo das
emissdes de metano no processo de carbonizacdo da madeira e de recuperacéo do gas de
aciaria (LDG - Lindz-Donawitz Gas);

Especificidade locacional: localizac&o dos diferentes tipos de projetos de MDL conforme
a concentragdo espacia dos setores produtivos envolvidos;

Especificidade de marca: as organizagdes ou envolvem a marca central da empresa no

projeto de MDL ou criam uma nova marca para o novo negocio.

Freguéncia
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Assim como especificidade de ativo, a repeticdo de uma transagéo € um dos elementos
relevantes para a escolha da estrutura de governangca adequada a essa transagdo. A
importancia dessa dimensdo manifesta-se em trés aspectos. a) a repeticdo da transagéo
permite que as partes adquiram conhecimento umas das outras — 0 que reduz aincerteza; b) a
repeticdo possibilita que se construa uma reputagdo em torno de uma marca — 0 que cria um
ativo especifico; e c) a repeticdo permite que se crie, em alguns casos, um COMpPromisso
confiavel entre as partes em torno do objetivo comum de continuidade da relagdo, evitando
assim comportamentos oportunistas (FARINA et al., 1997).

No caso de uma Unica transagéo é preferivel a sua realizagdo via o mercado spot, ja
gue o custo de transagdo relativo ndo é suficientemente grande para se montar uma estrutura
de controle dessa transacdo. Como a maior parte das transagdes é recorrente, justifica-se entéo
a construgdo de um mecanismo complexo de governanca dessas transagOes, como por
exemplo, um contrato de longo prazo. Os custos de redacdo do contrato, de coleta de
informacdes rel evantes, de monitoramento e de adaptacéo as mudangas de ambiente se diluem
com o aumento da frequiéncia das transagOes (FARINA et al., 1997; WILLIAMSON, 1985).

Ao mesmo tempo, a freqiiéncia na qual determinada transagdo ocorre € importante
para verificar a possibilidade de se internalizar uma determinada etapa produtiva sem perder
eficiéncia relacionada a escala, e estd também fortemente associada a determinacdo da
importancia da identidade dos atores que participam da transagdo (WILLIAMSON, 1993;
ZYLBERSZTAJN, 1995).

No caso do carbono, as transagBes sdo recorrentes, pois anualmente ha um fluxo de
entrega das RCEs ap0s uma verificagdo feita pela Entidade Operacional Designada (EOD) e
uma emissao dos certificados pelo Comité Executivo do MDL. Essas transagfes podem durar
de 10 a 21 anos (trés ciclos de 7 anos) para os projetos energéticos e de 20 a 60 anos (dois

ciclos de 30 anos) para os projetos florestais.

Incerteza

Por fim, o fator incerteza, associado a existéncia de possibilidades de oportunismo,
implica a adig8o de custos as transagfes que ocorrem via mercado, motivando a estruturagdo
de formas de governanca alternativas (ZYLBERSZTAJN, 1995). North (1990) oferece uma
defini¢éo bastante abrangente de incerteza, para quem o conceito corresponde efetivamente ao
desconhecimento dos possivel s eventos futuros.

Na presenca de incerteza, as estruturas de governanca alternativas sdo avaliadas de

maneira comparativa relativamente a possibilidade de adaptacdo diante da ocorréncia de
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eventos inesperados, ou ndo previstos ex-ante. Tais eventos ocorrem dados a racionalidade
l[imitada dos agentes e as mudangas ambientais, e envolvem custos de transac&o positivos, por
exemplo, na resolucdo de disputas ex-post, uma vez que 0S agentes podem agir
oportunisticamente (WILLIAMSON, 1985).

A literaturafaz referéncia a dois niveis de incerteza: aincerteza priméria, que consiste
na ocorréncia aleatéria de eventos ambientais, e a incerteza secundéria, ou comportamental,
gue esta relacionada com a acdo, estratégica e oportunista, dos demais agentes, dado que a
informacdo é incompleta e assimétrica (FARINA et al., 1997; ZYLBERSZTAJN, 1995;
WILLIAMSON, 1993).

Williamson (1991) argumenta que as estruturas de governanga intermediarias — como,
por exemplo, um contrato de longo prazo — tendem a ser mais suscetiveis aos efeitos da
variagdo dos eventos e, a0 mesmo tempo, possiveis adaptagdes contratuais que se fagam
necessarias ndo podem ser feitas unilateralmente.

Adicionalmente, Farina et al. (1997) deixa claro que a complexidade que a incerteza
impde & elaboracdo dos contratos, ndo tendo o amparo de uma capacidade cognitiva ilimitada,
implica a ampliagdo da incompletude contratual. Contratos com mais lacunas — menos
completos — estdo mais sujeitos a atitude oportunista das partes envolvidas e, portanto, a
custos de transagéo.

No caso do carbono, diversos sdo os riscos (ou incertezas) inerentes a transagdo de
RCEs (LECOCQ e CAPOOR, 2005):

O risco de ndo-existéncia do mercado apds 2012;

O risco do Brasil e outros paises em desenvolvimento possuirem metas de reducéo de
emissdes em um segundo periodo de cumprimento;

O risco pais derivado da possibilidade de confisco das RCEs por paises em
desenvolvimento governados por ditadores ou partidos radicais;

Risco de ndo — validade das RCEs no mercado europeu de permissdes de emissdes (EU
ETS — European Union Emissions Trading Scheme);

Risco de néo obtencgéo do registro do Comité Executivo do MDL,;

Risco de néo aprovagdo da metodol ogia de linha de base e monitoramento;

Risco de n&o performance do projeto de MDL conforme previsto no momento de
elaboragcdo do Documento de Concepgéo do Projeto (DCP);

O risco de quebra contratual e agdes oportunistas dados os demais riscos.



51

Brickley et a. (2000) apresentam uma sSimples matriz que relaciona duas

caracteristicas das transagdes com a estrutura de governanca escol hida.

Incerteza
Baixa Média Alta
Baixa Mercado Mercado Mercado

8
©
§ g L. Contrato ou Contrato ou
S > |Média | Contrato I ntegr agiio I ntegragio
2 < Vertical Vertical
=
%. Contrato ou Integracdo
| Alta Contrato Integr agéo Vertical

Vertical

Figura 5 — Estrutura de Governanca escol hida
Fonte: Brickley et a. (1997)

Ao se pensar no problema do carbono, na perspectiva do comprador de RCEs, a
decisdo de escolha da estrutura de governanga da transagdo gira em torno dos custos
necessarios para a redizagdo de contratos de compra de RCEs num mercado, a serem
comparados com 0s custos necessarios a internalizagdo destas atividades (reducdo de
emissdes) no ambito da prépria empresa. Deve ser ressaltado que ndo apenas 0 custo de
transagdo, mas também o custo de produgdo deve ser considerado no processo de tomada de
decisdo da firma.

Por exemplo, uma empresa que necessita reduzir suas emissdes de CO, procuraria
avaliar os custos de transacdo e produgdo entre a incorporagdo de uma nova tecnologia que
permitisse a reducdo de emissdes intra-firma e a compra de RCEs geradas por outras
empresas, dentro ou fora de seu pais, sendo que ambas redugdes seriam utilizadas para
cumprir com suas obrigagdes junto a0 seu Governo, mediante as regras estabelecidas no
Protocolo de Quioto.

De acordo com o quadro acima, numa situagdo de alta incerteza e ata especificidade
de ativos, como é o caso do carbono, a estrutura escol hida deveria ser aintegraco vertica, ou
sgja, investir ele mesmo num projeto. SO que essa prética ndo é vista no mercado. Algumas
possiveis explicagdes seriam:

Os custos de reducéo de emissies intra-firma sdo altos,
O investimento em projetos de MDL requer competéncia técnica;
Os projetos de MDL néo se enquadram dentro do “core business’ das firmas interessadas;
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Os pregos correntes da tonelada de RCE néo viabilizam o investimento;
A disténcia dos paises em desenvol vimento e os custos de coordenacéo.

Portanto, o0 melhor caminho aternativo € o estabelecimento de contratos com outras
firmas. SO0 que, de um lado, o vendedor quer compartilhar riscos e obter um financiamento
inicia (up-front payment), e, por outro, a maioria dos compradores quer simplesmente pagar
no momento de entrega das RCES, sem risco algum. Com essa perspectiva, as transacoes
ficam bloqueadas e o mercado n&o evolui.

Por isso, dado os custos de transacéo, ao contrério da operacdo no mercado spot, as
organizacOes multilaterais e agéncias governamentais de paises desenvolvidos exercem um
papel fundamental na intermediacdo da transagdo, estabelecendo contratos de longo prazo
com vendedores de RCEs na tentativa de minimizar esses custos de transagéo e viabilizar os
projetos de MDL.

2.3.5. Pressupostos Comportamentais

Além disto, como ja foi adiantado, dois aspectos comportamentais s8o também
assumidos como pressupostos basicos de ECT: aracionalidade limitada e o oportunismo.

A racionadidade limitada € um pressuposto relacionado com o comportamento
otimizador dateoria neocléssica, mas, diferentemente desta, os individuos ndo séo capazes de
absorver e processar toda a informagéo disponivel e, assim, agir de modo a maximizar sua
funcdo objetivo. Segundo Simon (apud ZYLBERSZTAJN,1995) “racionaidade limitada
refere-se a0 comportamento que pretende ser racional mas consegue sé-lo apenas de forma
limitada. Resulta da condicdo de competéncia cognitiva limitada de receber, estocar,
recuperar e processar a informacdo. Todos os contratos complexos sdo inevitavelmente
incompletos devido aracionalidade limitada”.

Desta forma, a racionalidade limitada traz consequiéncias para os aspectos ex-post dos
contratos, pois como 0s agentes ndo conseguem prever todas as contigéncias futuras relativas
a uma transagdo, 0s contratos sdo necessariamente incompletos e podem ocorrer dificuldades
derivadas desta situagdo, e com isto 0s custos de transagéo sdo afetados.

Os pressupostos comportamentais, em especial 0 oportunismo e a racionalidade
limitada, estdo relacionados a caracteristica de incompletude dos contratos. O contrato
firmado quando do plang/amento da transagdo poderd ndo conter as caracteristicas desgjaveis
ap6s um determinado periodo, sendo necess&rio para continuidade da transagdo uma

renegociacdo. E estas lacunas contratuais surgem quando o grau de especificidade dos ativos
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muda ao longo do tempo ou por mudangas nas variaveis ambientais (WILLIAMSON, 1993;
ZYLBERSZTAUN, 1995).

Por isso, 0s agentes incluem salvaguardas contratuais para melhor lidar com o
problema inerente de incompletude dos contratos e permitir adaptacbes e negociacOes
contratuais ex-post. No entanto, Farina et a. (1997) salientam gque ndo se pode confundir
racionalidade limitada com incerteza: “Racionalidade limitada € uma caracteristica do
individuo enquanto incerteza é uma caracteristica do ambiente ou, mais especificamente, da
transacdo. (...) Quanto maior a incerteza, maior 0 niUmero de contigéncias futuras e, portanto,
mais complexa é a elaboracdo de um conjunto de contratos contingentes. Pode-se dizer que a
incerteza torna o problema da racionalidade limitada mais evidente”.

A0 mesmo tempo, as contingéncias envolvem aspectos tanto externos (mudangas nos
ambientes politicos, econdémicos, tecnol dgicos, socio-culturais) quanto internos (a experiéncia
internacional, distancia sociocultural, entre outros) as empresas.

Milgrom e Roberts (1992, apud ZY LBERSTAJN, 1995) ressaltam ainda que mesmo
gue uma contingéncia possa, em tese, ser prevista e plangada, e que um arranjo contratual
possa ser implementado, um dos lados pode ter informagdo privada antes de o contrato ser
assinado, o que interfere na possibilidade de se alcangar um acordo maximizador de ganhos
para as partes envolvidas.

Segundo Swartz (1977, em Zylbersztajn, 1996, p. 674) sdo cinco as causas que dado
origem a contratos i ncompl etos:

Os termos presentes no contrato sdo ambiguos, devido ao desenho falho do contrato;
Alguns possiveis aspectos relevantes ndo sdo considerados, gerando lacunas,
Elevados custos para el aboragéo de contratos mais complexos;

Informac&o assimétrica ex-ante;

Informagao assimétrica ex-post.

Dado que a informagdo ndo € simetricamente distribuida aos agentes econémicos
(assimetriainformacional), que a busca de informacfes pressupde custos e, além disto, que os
agentes tém também maiores ou menores condi¢des de acessar estas informagdes, surgem as
possibilidades de a¢Bes oportunisticas.

Portanto, o outro pressuposto comportamental é o oportunismo, resultante da agdo do
individuo na busca do auto-interesse. Novamente segundo Williamson (1993) “ oportunismo €
a busca do auto-interesse com avidez”. Naturalmente o conceito de oportunismo traz a tona
uma conotagdo ética comportamental dos individuos que na base da teoria dos custos de

transacdo, assume que os individuos podem agir de modo oportunistico. Porém ressalta-se que



0 pressuposto néo é de que todos os individuos agem sempre oportunisticamente, bastando
que algum individuo tenha a possibilidade de agir assim para que os contratos fiquem
expostos a agdes que demandam monitoramento (ZY LBERSTAJN, 1995).

A informagdo assimétrica pode levar a0 oportunismo em duas formas. antes da
transacdo, forma chamada de selecéo adversa (“adverse selection”) e a forma que ocorre apos
atransagdo, naforma chamada de risco moral (“moral hazard”).

A selecdo adversa é o problema que ocorre quando uma das partes age
oportunisticamente antes da elaboragdo do contrato por deter informacdo exclusiva (agravado
quanto maior for a assimetria de informagdes). O tradicional exemplo do carro usado que esta
avenda, trazido por Akerlof (1970) serve parailustrar o fato. O vendedor possui informagdo
privada sobre o veiculo que sO é acessivel ao comprador através de alto custo. A ignorancia
por parte do comprador faz com que os carros bons e ruins tenham precos semel hantes.

O risco moral ocorre quando uma ou mais partes envolvidas no contrato (transagéo)
toma comportamento oportunista pds-contratual devido a agdes de dificil monitoramento —
desbalango de informagdes - por parte dos envolvidos. O segurado que fica mais negligente
com seu automovel, deixando em locais mais perigosos (relaxando no monitoramento) € um
bom exemplo gque pode ser dado.

Segundo Neves (1999), o alto grau de incerteza traz maiores custos de transagéo,
principalmente nas renegociagdes. Disturbios sdo classificados em dois tipos: associados a
probabilidades de ocorréncia conhecidas e desconhecidas. Portanto, as transagdes com maior
incerteza deverdo ter mais adaptacOes futuras em contratos, e demandam estruturas de
controle mais complexas, com o custo muito elevado, interferindo na forma como as
transacOes ocorrerdo. Essa talvez sgja uma boa explicagdo para rigida estrutura de controle
imposta pelo Comité Executivo do MDL - em termos de aprovacdo de metodologias,
aprovacao do projeto e emissdo de RCEs - sobre os projetos de reducdo de emissdes de GEE,
gue torna o processo lento e burocrético.

Por fim, dados os pressupostos comportamentai s apresentados, hé custos de transagéo.
Entretanto, para uma analise desses custos e, portanto, da estrutura de governanca adequada a
uma transacdo especifica, é necessario dimensionéa-la e identificar a natureza de seus custos de
transacéo (FARINA et al., 1997).

2.3.6. Aplicando a Aborgadem dos Custos de Transagdo ao Problema do Carbono
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Transacdo, segundo Williamson (1985), é a transformac&o de um determinado produto
através de interfaces tecnologicamente separaveis, no caso das verticais nos sistemas
produtivos. Os custos de transac8o sdo os custos de efetuar uma troca, ou através da troca
entre duas empresas no mercado ou a transagdo de transferéncia de recursos entre estégios
integrados verticalmente numa mesma empresa, através da consideracdo que a informagéo
ndo é perfeita e tem custos.

Estes custos podem ser divididos em dois grandes grupos, custos ex-ante e custos ex-
post, apenas para facilitar uma classificagcdo, considerando o momento do fechamento da
transacdo como o ponto zero. Portanto, existem os custos que ocorrem antes deste momento, e

0S que emergem apds este momento.

Quadro 1 — Custos ex-ante e ex-post no caso do carbono

Natureza Tipos Detalhes

Ex-ante Custo deinformacéo Descoberta dos procedimentos para submissdo de um projeto de
MDL, os projetos elegiveis e a metodol ogia adequada; o estudo da
legislagdo ambiental brasileira; selecdo de uma consultoria
especializada para elaborar o DCP (Documento de Concepgdo do
Projeto) e uma nova metodologia; selecdo de uma auditoria para
monitorar e verificar a evolugdo das estimativas de emissdes; dados
de mercado como a estrutura dos mercados, os vendedores e
compradores, 0s precos vigentes, os volumes transacionados,

possivei s parceiros etc.
Custos de Custos com definicdes dos termos contratuais dos acordos de
negociacgao e venda de RCEs como periodos de entrega dos créditos; volume a
elaboracéo de ser adquirido; pregos; salvaguardas contra a incerteza ambiental;
contratos: salvaguardas contra a quebra contratual; reparticdo dos gastos

feitos com as empresas especializadas (consultorias e auditorias) e
taxas com a Autoridade Nacional e com o Comité Executivo do

MDL.
Custos de servicos A consultoria especializada que elabora a idéia do projeto; a
de intermediarios auditoria que valida o projeto; as empresas certificadoras que

concedem selos de responsabilidade social e ambiental; os bancos
que fazem operactes de empréstimo lastreadas nas futuras RCEs,
as seguradoras que atuam nas mais diferentes fases do projeto etc.

Outros custos Viagens, tempo dedicado a elaboragdo de relatérios e na espera das
validacbes e registro em Orgdos nacionais e internacionais,
organizagdo de eventos para consulta publica, contratagdo de méo-
de-obra especializada em carbono e energia renovavel etc.

Ex-post Custos de Custos com visitas técnicas por parte dos compradores, com a
mensuracao e auditoria que verifica o cumprimento do plano de monitoramento
monitoramento  do  das emissdes, com funciondrios dedicados ao monitoramento etc.
desempenho
Custos advindos do Custos com as visitas técnicas e acompanhamento do registro do
acompanhamento projeto no Comité Executivo do MDL, com a remuneragéo de
juridico ou especidlistas envolvidos em casos de quebra contratual ou
administrativo inadimpléncia etc.

Custos de Em casos de perfomance das reducbes abaixo do esperado, ndo-

renegociactes e existéncia do mercado de Quioto pds-2012, falhas no processo de
redesenho contratual  registro e recusa do Comité Executivo do MDL, um novo processo
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de negociacdo deve ser iniciado.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Segundo Neves (1999), os custos de transagdo ex-ante e ex-post sdo interdependentes
e se originam, principamente, através da imperfeicdo da informacdo e a conseqlente
assimetria na reparticdo da informagdo entre os agentes (uma divergéncia na percepcéo da
informagdo possui 0 mesmo efeito) e pela racionadlidade limitada dos agentes. Estas
caracteristicas criam condicOes de incerteza nas transacfes e dao espaco a agdes oportunistas
dos agentes.

Na questdo do carbono, o Protocolo de Quioto deixa claro que os paises em
desenvolvimento tém o direito de aumentar os seus niveis de poluicdo para atender as suas
necessidades de desenvolvimento econdmico e social. Porém, ha um fator complicador para a
transferéncia dos direitos de poluir, que sdo 0s custos de transagdo. Conejero e Farina (2003)
avaliaram os custos de transacdo ex-ante presentes na elaboracdo e implementacdo de um
projeto de MDL. De uma maneira geral, os autores verificaram em que medida esses custos
s80 um entrave para entrada de novas empresas no mercado e para a troca dos direitos de
poluir.

Conglero e Farina (2003) dividiram o chamado ‘ciclo do projeto de MDL’ de acordo
com os atores envolvidos na aprovagao/ fiscalizagéo e explicitaram quais foram os problemas
encontrados, em termos de custo de transagdo, por sete empresas brasileiras proponentes de
projetos de MDL, a0 se relacionarem com cada um desses atores. A seguir, serdo expostas

algumas conclusdes desse estudo.

Quadro 2 — Fontes de Custos de Transac&o no Ciclo do Projeto de MDL



Fonte: Congjero e Farina (2003)
Legenda:
CIMG — Comissdo Interministerial de Mudanga Global do Clima;
MCT — Ministério da Ciéncia e Tecnologia;
MMA — Ministério do Meio-Ambiente;
PCF — Prototype Carbon Fund (PCF);
CERUPT — Certified Emissions Reduction Procurement Tender.

Fase dos Participantes de Projeto (PP)

Ha elevados custos informacionais. As empresas pesquisadas afirmaram que a
obtencdo de informacfes sobre 0 MDL e como ser um potencial entrante neste mercado foi
custosa uma vez que a disponibilidade de estudos sobre o tema no Brasil ainda € escassa,
principamente literatura em portugués. Entretanto, concordaram que as organizacOes
nacionais estdo se mobilizando para suprir esta necessidade, citando o exemplo do BNDES
(Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Social) e do Ministério da Ciéncia e
Tecnologia (MCT), via Comissdo Interministerial de Mudanga Global do Clima (CIMGC)
(CONEJERO e FARINA, 2003).

Das sete empresas analisadas, seis contrataram uma consultoria especializada na
elaboracdo do Documento de Concepcdo do Projeto (DCP), com a conseqguiente defini¢cdo da
linha de base e mensuragéo da adicionalidade, mas ndo excitaram em capacitar um quadro
interno de pessoa para tratar, dentre outras atribuigdes, com 0s assuntos relativos ao projeto
de MDL (CONEJERO e FARINA, 2003).
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Fase da Consultoria Técnica

H& elevados custos ex-post também nos contratos com intermediérios. Dado que os
individuos tém racionalidade limitada, os contratos por natureza sdo incompletos. Uma vez
estabelecido o contrato com uma consultoria técnica, dado a sua inerente incompletude, a sua
execucdo também implicard em custos de transac8o. Nesse mercado do carbono, ha muito
espaco para as consultorias agirem oportunisticamente, uma vez que o produto fina € uma
commodity intangivel e existe assimetriainformacional (CONEJERO e FARINA, 2003).

Algumas empresas argumentam que esses agentes externos cometeram falhas no
processo de estruturagdo do projeto, pré-certificagdo e obtencdo das cartas de aprovagdo da
Autoridade Nacional (AND); elevando assim o tempo previsto para inicio da atividade.
Outras empresas valorizaram a competéncia técnica desses agentes ao permitir a elaboragéo
de um projeto consistente com os principios da Convengdo do Clima e com os objetivos do
Protocolo de Quioto (CONEJERO e FARINA, 2003).

Fase da Autoridade Nacional Designada (DNA)

Ha elevados custos burocraticos. Em 2003, antes da aprovacdo do Protocolo de
Quioto, ndo havia um posicionamento institucional claro do governo brasileiro sobre o tema.
A0 mesmo tempo em que ele ndo promovia uma regulamentagdo interna de projetos de MDL,
ele também ndo aprovava nenhum projeto. Apenas fornecia uma carta de ndo-rejeicdo ao
projeto, que em termos das exigéncias dos investidores externos ndo tinha relevancia alguma
(CONEJERO e FARINA, 2003).

As respostas obtidas para essa fase demonstraram a presenca de um gargalo no
processo de aprovagdo de projetos. Formamente, foi constituida uma Comisséo
Interministerial de Mudanga Global do Clima (CIMGC), com o objetivo de centralizar a
dindmica de regulacdo governamental, mas na prética havia uma incerteza dos agentes
privados quanto ao Orgdo governamental a ser procurado para afericdo dos potenciais
projetos, ja que alguns contataram o Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT) enquanto
outros 0 Ministério do Meio Ambiente (MMA). Ao mesmo tempo, € consenso entre as
empresas entrevistadas que a Comissdo Interministerial (CIMGC) dispde de um quadro de
pessoal de excepciona qualidade, porém muito pequeno (CONEJERO e FARINA, 2003).

Pelo menos hoje, essas questdes ja estdo resolvidas com a concentracdo do tema nas

maos da CIMGC, mas a equipe especi alizada da agéncia reguladora ainda continua pequena.

Fase da Entidade Certificadora (Entidade Operacional Designada — EOD)
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Reducdo da assimetria de informacéo. O papel da empresa certificadora por si SO € 0
de reduzir a assimetria informacional e garantir a boa qualidade do projeto. Além disso,
dentre os principais fatores levados em consideragéo na decisdo de contratar uma EOD pelas
empresas entrevistadas, pode-se listar: boa reputagéo internacional, garantia de aprovacdo do
projeto junto a Autoridade Nacional e ao Conselho Executivo do MDL, prego do servigo e
facilidade de contato (CONEJERO e FARINA, 2003).

Nessa fase do ciclo do projeto, ha um incentivo as agGes oportunistas, pois, de um
lado, a certificadora foi contratada para assegurar a adicionalidade do projeto — comprovar
que as estimativas de reducdo de emissdes de fato serdo atingidas — sem qualquer obrigacdo
de garantir a aprovacdo do projeto nos 0rgaos competentes; e, por outro, 0 pagamento pelo
servico fica a cargo da empresa proponente do projeto, que tem total interesse na aprovagéo
do projeto. Talvez por isso foram obtidas as respostas of erecidas acima.

N&o se pode afirmar que uma fraude dessa natureza esta ocorrendo, mas o que se pode
notar € que hé espaco para esse tipo de atitude oportunista. Um problema bastante semel hante
ao ocorrido com algumas empresas multinacionais (Enron, Worldcom, Parmalat etc.), metidas

em escandal os corporativos de desvio de recursos.

Fase de Venda dos CERs

A incerteza é uma variavel relevante. Uma das dimensdes das transages listadas por
Williamson (1985) € a incerteza, e nesse mercado, ela € dta pela numerosidade de riscos
envolvidos. As empresas buscam minimizar os riscos realizando contratos de longo prazo
com organismos multilaterais como o Banco Mundial (Prototype Carbon Fund — PCF) ou
com governos de paises desenvolvidos (como o CERUPT da Holanda). Na pesquisa realizada,
mesmo aquelas empresas que ainda ndo haviam comercializado seus créditos expressaram a
vontade de trilhar o mesmo caminho (CONEJERO e FARINA, 2003).

Em 2003, nas transacOes analisadas, os precos das RCEs situavam-se na faixa de
US$3 a US$5 por tonelada de CO.e. Na opinido das empresas, 0s precos estavam bem abaixo
do potencial do mercado em funcdo da incerteza institucional. Entretanto, acreditavam no
potencial de elevacdo dos precos apds a aprovacao do Protocolo de Quioto (CONEJERO e
FARINA, 2003).

Os riscos ainda se fazem presente nesse mercado e 0s precos ainda ndo reagiram apos
a aprovacao de Quioto. Isso serd melhor detal hado adiante.
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2.4. Canais de Distribuicéo

H& muitos pontos em comum entre as teorias de marketing e economia dos custos de
transagdo. Basicamente, as unidades centrais de andlise do marketing e da economia dos
custos de transagdo sdo as trocas/transacfes. Por um lado, marketing trata de atividades
administrativas que visam promover 0 processo de trocas (transagdes), enquanto que pelo
outro, a economia dos custos de transagdo diz que existem custos para redlizar estas
transacOes e tentar minimiza-los, através de formas mais adequadas de governanca das
mesmas, podem fazer sistemas serem mais competitivos que outros, ou, ainda, canais de
distribuic&o mais competitivos que outros (NEVES, 1999).

A pesquisa envolvendo canais de distribui¢éo é fortemente voltada ao relacionamento
entre empresas e aspectos ligados a estrutura do canal. Entdo, a grande utilidade da ECT para
a pesquisa com canais de distribuicdo, € que esta diz como as empresas poderiam se
relacionar no canal (estruturas de governanca - desde mercados, contratos e verticalizacéo).
Estas formas sdo funcgéo da especificidade dos ativos envolvidos, freqliéncia, incerteza, aliada
ainfluéncia do ambiente institucional (NEVES, 1999).

Por mais diferente que possa parecer, uma prévia andlise das caracteristicas das
transagBes e dos pressupostos comportamentais dos individuos revela que até para transagdes
de um produto bastante particular — os créditos de carbono —, os canais de distribuicdo ou
intermediérios sdo relevantes para o funcionamento do mercado e minimizagdo de custos de
transacdo. Uma visdo concreta disso, pode ser obtida pela andlise que se segue.

Dentre as variaveis controlavels de marketing (preco, produto, comunicagdo e canais
de distribuicdo), que estdo a disposicdo das empresas participantes do mercado de RCES, na
definicéo de estratégias de marketing, o canal de distribuicdo € o Unico fator de diferenciacéo.
O processo de desenvolvimento do produto RCE é relativamente conhecido, bem como a
tecnologia de reducéo de emissdes e o ciclo de vida do produto; as RCEs séo tratadas como
commodities, portanto o preco é dado pelo mercado; a companhia proponente do projeto de
MDL pode até fazer uma comunicacdo das suas principais linhas de produtos vinculando a
imagem de empresa ambientalmente correta, mas ndo o faz para o produto RCE em
especifico; entdo, o que resta, como variavel estratégica € o cana de distribuicdo (ou
comercializacdo) e passa a ser de fundamental importancia na reducéo dos atos custos de

transacéo.
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2.4.1.Conceito de Canais de Marketing (ou Distribuicéo)

Segundo Neves (1999), ndo é possivel ter uma Unica definicdo de canais de
distribuic&o que possa ser aceita sob todos os pontos de vista. Rosembloon (1999) expde toda
a diversidade que gira em torno do conceito. Canais de distribuicdo sdo vistos por alguns
como sendo o percurso do produto seguindo um fluxo até chegar ao consumidor final. Ainda
para outros, como a posse que € transferida de um a outro agente e, por fim, pode ser visto
como uma coalizdo de empresas unidas pelo propdsito da troca.

As diferentes perspectivas e pontos de vista € que geram tal diversidade. O fabricante,
por exemplo, vé os canais de distribuicdo como os intermediari os necessarios para que 0 seu
produto chegue ao consumidor. JA os agentes envolvidos acreditam que o cand é
simplesmente o fluxo de produtos e os consumidores, por sua vez, consideram ser o canal 0s
agentes que estéo entre eles e os fabricantes (ROSEMBLOON,1999).

No entanto, as diferentes defini¢cdes agem de maneira complementar e colaboram para
um melhor entendimento da relagdo de troca entre a empresa e seus clientes.

Para Stern et al. (1996), “um canal de marketing € um conjunto de organizacfes
inter dependentes envolvidas no processo de disponibilizar um produto ou servigo para uso ou
consumo”. Adicionalmente, os autores salientam a importéncia do relacionamento na criagéo
de vantagens competitivas: “canais de distribuicdo sdo maneiras de desenhar, desenvolver e
manter relacionamentos entre os participantes do canal, de tal forma a obter vantagens
competitivas sustentaveis pelas empresas, tanto em nivel individual como coletivo”. A énfase
estd em como plangjar, organizar e controlar as relagbes entre organizagdes e as relagdes
internas nas companhias (ou relacfes hierérquicas).

Rosenbloom (1999) ressalta o caréater externo (extra-firma) dos canais de distribuicdo:
uma “organizagdo contatual externa que a gestdo utiliza para atingir os seus objetivos de
distribuicgo”. Nesta definicéo, “externo” pode ser entendido como uma fungédo de fora da
empresa, ou sga, ndo faz parte da estrutura interna organizacional. A0 mesmo tempo,
“organizagdo contatual” refere-se a0 processo de negociagdo, onde ocorrem compras, vendas
e transferéncia dos direitos de propriedade sobre esses produtos.

Bucklin (1966), citado em Stern et al. (1996), afirma que o cana de distribuicdo
realiza diversas fungdes mercadol 6gicas para atingir o objetivo final que é o de satisfazer a
demanda por produtos e servigos. Segundo o autor, para facilitar o processo de satisfagéo dos

consumidores, ha quatro servicos prestados pelo canal de distribuicdo: a conveniéncia
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espacial (no sentido de descentralizar a oferta), tamanho dos lotes de produtos, tempo de
espera ou de entrega e variedade de sortimentos.

Essaidéia é compartilhada por McCarthy (1982), que utiliza o termo praca para canais
de distribuicéo, e o define como sendo a selegdo e 0 uso por especialistas em marketing —
intermedidrios e agéncias de transporte e armazenagem — para oferecer aos consumidores-
alvo as utilidades de tempo, lugar e posse. O autor ainda argumenta que os efeitos das
decisdes tomadas pelo administrador de marketing sobre a praca séo de longo alcance e mais
dificeis de mudar que os relacionados a Produto, Prego e Promocao.

Neves (1999) vai além e afirma que os canais de distribuicdo criam vaor para os
usuérios finais, por meio da geragéo das utilidades em termos de forma, posse, tempo e lugar.
Além disso, segundo o autor, a distribui¢do € o Unico meio pelos quais produtos e servicos se
tornam disponiveis aos consumidores, ja que precisam ser transportados para aonde os
consumidores tém acesso, estocados e vendidos (produtos). Assim sendo, 0s quatro tipos de
utilidade citados acima, sd0 inseparévels, ou sga, ndo existe um produto final que ndo
compreenda todas as quatro formas, sgam estas voltadas a um objeto, a uma idéia ou um
servigo (NEVES, 1999).

Outra importante definicdo € a disponibilizada pela AMA (American Marketing
Association), que os considera “uma rede (sistema) organizada de agentes e institui¢es que,
combinadas, desempenham todas as fungBes necessdrias para ligar produtores aos
consumidores finais para execucdo das tarefas de marketing.”. Sob essa 6tica fica ressaltada
a questdo do inter-relacionamento das organizages participantes da estrutura do canal e a

existéncia de uma série de funcdes que seréo detalhadas na préxima secéo.

2.4.2. A Importancia dos Canais e | ntermediarios na Distribuicio

Ha uma série de razdes pelas quais o0s canais existem, sendo as mais relacionadas a
pesquisa em questdo apresentadas na sequéncia (STERN et al., 1996; BERMAN, 1996;
ROSEMBLOON, 1999; PELTON et al. 1997; COREY et al., 1989; NEVES, 1999; NEVES e
CASTRO, 2003):

Reducéo do numero de transagdes. Intermediarios surgem no processo de trocas, pois
podem aumentar a eficiéncia do processo. Como os consumidores podem estar em
qualquer parte do globo, ndo seria eficiente para qualquer empresa fabricante atender os
consumidores individualmente, entdo os intermediarios existem para diminuir o nimero

total de transagdes,
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Menores quantidades e maior variedade: Intermediérios aparecem para homogeneizar a
oferta e ampliar o sortimento com a acumulacdo de diversas ofertas de diversas fontes de
um mesmo produto em um lote, alocacdo de grandes lotes em lotes menores e até
individuais e, finalmente, juntando produtos diferentes para venda;
Reducéo do custo de negociacéo: Segundo Stern et al. (1996), cada transacédo envolve
pedidos, avaliacdo, e pagamentos por produtos e servigos. O custo da distribuic¢éo pode ser
minimizado através da rotinizag&o das transagdes. Dito em outra forma, se cada transagéo
envolver um processo de negociagdo, a eficiéncia do sistema é reduzida através de um
aumento dos custos de transagdo, custos estes ndo associados diretamente a producéo;
Reducéo do custo de obtencdo de informagdo (consumidor): Canais facilitam o processo
de busca, tornando os produtos mais disponiveis e convenientes ao consumidor.
Novamente, uma preocupagcdo em reduzir custos de transagdo envolvidos na busca e
coleta de informagoes;
Reducéo do custo de obtencéo de informacéo (empresa): Contato com consumidores, que
acontece antes, durante e apds as venda. Neste ponto, deve ser destacada a importancia do
canal no fornecimento de informacOes relevantes sobre a satisfagdo do consumidor e
oportunidades de melhoria na oferta;
Formas hibridas (contratuais) de governanca e Especializacdo em atividades.
Rosembloon (1999) cita a contribuicdo de Adam Smith em seu livro “A Riqueza das
Nagdes’, de 1776. No seu trabalho quando as etapas produtivas sdo dividas entre as
pessoas que se especializam em uma das atividades, a eficiéncia total do processo € maior
do que quando todos realizam todas as atividades. De tal forma, dividindo uma tarefa
complexa como a distribui¢éo em tarefas menores e alocando para especiaistas, acredita-
se que eficiéncia maior sera obtida por todo o sistema. Mais uma vez agui se deve tomar
cuidado com os custos de transagéo de operar via mercado ou contratos de distribui¢éo.
Portanto, h&d uma grande ligac&o entre os canais de distribuicdo e a presenca de custos
de transacdo que precisa ser melhor explorada pela academia No mercado do carbono,
acredita-se que o intermedi&rio colabore com a reducdo do custo de informag&o tanto para o
vendedor quanto para o comprador, com a reducdo do custo de negociacdo com contratos
relativamente padronizados e com o foco do vendedor na gestédo das reducdes de emissbes

dentro do limite do projeto.



2.4.3. Funcdes/ Fluxos em Canais de Distribuicéo

Contudo, para entender o canal de marketing € importante analisar as relagdes existentes
entre os diferentes membros: produtores, intermediérios e consumidores que realizam fluxos de
trocas entre si. O esforco do canal de marketing € o gerenciamento desses fluxos que sdo
atividades dinamicas sendo realizadas em diferentes pontos de tempo e por diferentes membros
do canal. Ao contrario dos membros do canal que podem ser eiminados ou eliminados dos
canais, osfluxos ou as fungdes que os membros desempenham ndo podem ser eliminadas, o que
significa que quando os membros sdo eiminados suas fungdes sdo repassadas para frente ou
paratras no sistema e assumidas por outros (STERN et al, 1996).

A existéncia de membros de canal depende da capacidade desses em promoverem 0s
fluxos. A presenca ou auséncia € ditada por sua habilidade de desempenhar fluxos de cana
necessarios para atender as necessidades dos usuarios finais. Conseqlientemente, as
habilidades de gerenciamento de fluxo ser&o condicionadas em termos de maximizagéo de
eficiéncia e eficacia (STERN et a, 1996).

Stern et a. (1996), Neves (1999), Neves e Castro (2003), Berman (1996) e
Rosembloon (1999) definem nove fluxos principais: posse fisica; propriedade; promogao;
negociagdo, informagdo, financiamento, risco, pedido e pagamento. Conforme indicado na
figura 6, esses fluxos podem ter diversos sentidos entre os membros: alguns sdo a jusante,
como posse fisica, propriedade e promogdo; outros sdo a montante, como pedidos e
pagamentos, e outros ocorrem em ambas as direcOes, como negociacdo, financiamento, risco

e informagoes.

Figura 6 - Fluxos de marketing em canais de distribuicéo
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A linha tracejada nos intermediérios indica que os fluxos podem ser desempenhados do produtor
para o intermediério, do intermediério para o consumidor, do produtor parao consumidor ou
compartilhado entre eles.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Stern et al. (1996), Neves (1999), Neves e Castro
(2003), Berman (1996) e Rosembloon (1999).

Com base na figura acima, as principais fun¢fes dos canais de distribuicdo séo as de
execucdo e monitoramento dos seguintes fluxos (STERN et al., 1996; ROSEMBLOON,
1999; BERMAN, 1996; NEVES, 1999; NEVES e CASTRO, 2003):

Posse fisica: refere-se ao fluxo fisico do produto do fabricante até o consumidor. E a parte
em que predomina alogistica. No caso do carbono, se trata de um produto intangivel;
Propriedade: éter o direito de propriedade sobre o produto (quase todos assumem, exceto
agentes e representantes). Basicamente, no caso do carbono, o canal adquire as RCES para
especulacdo de pregos em um futuro mercado secundario ou para venda direta para outras
empresas,

Promogéo: é a atividade realizada com o objetivo de criar demanda, pois os participantes
do canal sdo os responsaveis pelos contatos. No geral, essa fungdo é exercida por alguns
canais de comercializacdo de RCEs para formagéo de novos fundos de investimento em
projetos de MDL;

Negociacdo: existe em todas as etapas do canal. No carbono, isso é vivenciado pela
tentativa simplificar o fluxo de negociagdo com a adogdo de contratos relativamente
padronizados;

Financiamentos: sdo formas de pagamentos e de fluxos financeiros ligadas ao custo de

capital, principalmente o de carregar estogues no sistema;
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Riscos. sdo envolvidos nos fluxos, abrangendo aqueles advindos de obsolescéncia,
enchentes, incéndios, sazonalidade, crescimento da competicéo, problemas econdmicos,
“recalls’ dos produtos e baixa aceitacdo destes, entre outros;

Pedidos: € o fluxo de pedidos de produtos;

Informacdes. € acomunicacdo adequada entre os agentes, passando as percepcdes de cada
um sobre os produtos e servigos, e, principalmente, a informagdo que parte dos
consumidores finais, de fundamental importancia para todos os agentes,

Pagamentos: é o fluxo dos pagamentos existentes no sistema.

Os canais podem apresentar diversos niveis sendo que o produtor e 0 consumidor
sempre estardo presentes. Segundo Kotler (2000) existem diversos niveis de canal, que sdo
constituidos por uma seqiiéncia de intermediarios que executam tarefas para que o produto
chegue ao consumidor final. Dentre vérias opgBes de niveis de canais para acangar o
consumidor, 0s trés mais cotidianos sdo:

Canal de nivel 1: é chamado de canal de marketing direto, ndo tem intermediério, consiste
na venda direta da empresa fabricante para o consumidor.

Canal de nivel 2: existe quando ha um intermediério entre o fabricante e consumidor,
normalmente este intermedidrio € o vargjista que disponibiliza o produto para o
consumidor.

Canal de nivel 3: existe quando ha dois intermediérios, normalmente é constituido por um

atacadista que transaciona com o vargjista, que por suavez vende para 0 consumidor.

Acredita-se que o0 cana de nivel 2 predomina no mercado do carbono, muito em
funcdo da inexperiéncia das empresas proponentes de projetos de MDL em transacionar esse
novo produto. Os principais compradores do mercado do carbono sdo:

Companhias em busca de atendimento as restricbes domésticas de emissdes (EX.:
European Union Emissions Trading Scheme, Japdo e Canadd);

Agéncias de governo (Ex.: The Dutch Government CERUPT and ERUPT Tenders);
Companhias com metas de reducdo de emissdes voluntarias (Ex.: Ontario Power
Generation);

Companhias buscando hedge em relacdo a exposicdo de riscos futuros (Ex.: Shell
International );

Fundos de investimento privados em carbono (Ex.: Dexia-Fondelec);

Bancos comerciais (Rabobank, ABN-Amro, Sumitomo-Mitsui, Ital etc.)

Bancos de desenvolvimento multilateral (Ex.: The World Bank Prototype Carbon Fund);
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Outros intermediarios do mercado (Ex.: brokers, como CO2e.com, Evolution Markets e
Natsource).

Desses oitos compradores de mercado citados, quatro deles sdo caracterizados como
intermedi&rios do mercado e os outros quatro sdo compradores finais. No entanto, muito
desses compradores finais utilizam os intermediarios para adquirir as RCES, na tentativa de
mitigar os riscos inerentes ao negacio.

Dentre os intermediarios atuantes nesse mercado, uma organizacdo multilateral
apresenta um forte destaque, talvez pela realizacdo das principais fun¢fes de um canal de
distribuicdo. Essa organizacdo € o Banco Mundial, que por meio do Programa ‘Carbon
Finance Unit’, foi 0 segundo maior comprador de reducfes de emissdes baseadas em projetos
de MDL e J no Biénio 2003-2004 (24% de participagdo no volume de ERs compradas),
perdendo apenas para 0s governos do Japdo (41%) (LECOCQ, 2004).
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1. METODOLOGIA

3.1. O Tipo de Pesguisa

Conforme as orientagdes do estudo da Selltiz et al. (1965), os objetivos de uma
pesquisa podem ser agrupados em trés grandes blocos: i) familiarizar-se com o fenébmeno de
estudo ou conseguir uma nova compreensdo deste, de maneira a poder formular um problema
de pesguisa mais preciso ou criar novas hipoteses; ii) apresentar precisamente as
caracteristicas de uma situagdo, um grupo ou um individuo especifico (com ou sem hipoteses
especificas iniciais a respeito da natureza de tais caracteristicas); iii) verificar a freqiéncia
com gue algo ocorre ou com gue esta ligado a alguma outra coisa (geralmente, mas nao
sempre, com uma hipoétese inicial especifica); iv) verificar uma hipotese de relacdo causal
entre variaveis.

Dentre as possibilidades apresentadas acima, o estudo do relacionamento de
organizacOes brasileiras, participantes do mercado internacional de RCEs, com organizagoes
multilaterais ou agéncias governamentais de paises desenvolvidos, atuantes como canais de
comercializacdo destes certificados, por ser um tema novo, sem consideraveis antecedentes na
literatura de canais de distribuigdo e economia dos contratos, enquadra-se no formato da
pesquisa do tipo exploratéria, a qual tem como objetivo explorar um problema ou uma
situacdo para prover critérios e compreensao, permitindo a descoberta de idéias e intuigdes. A
pesquisa exploratdria € usada em casos nos quais é necessario definir o problema com maior
precisdo, identificar cursos relevantes de agdo ou obter dados adicionais antes que se possa
desenvolver uma abordagem. Mas a finalidade gque mais se encaixa nesta pesquisa €
estabel ecer prioridades para pesquisas posteriores. (MALHOTRA, 2001; SELLTIZ, 1987).

Como muitos estudos exploratérios tém como objetivo a formulagdo de um problema
para investigacdo mais exata ou para a criagdo de hipoteses, o plangamento de pesguisa
precisa ser suficientemente flexivel, de modo a permitir a consideracdo de muitos aspectos
diferentes de um fendmeno. A amostra selecionada € pequena e ndo representativa. Os dados
primérios sdo, em geral, de natureza qualitativa e como tal analisados. Os métodos de coleta
de dados utilizados em uma pesquisa exploratoria sdo: entrevistas com especialistas, estudos
de caso, andlise de dados secundérios e pesguisa qualitativa (MALHOTRA, 2001; SELLTIZ
et a., 1987). Logo, muito embora tenha sido formulado um problema de pesquisa no presente
trabalho, ele é amplo o suficiente para que possa ser redefinido com o avanco do

conheci mento sobre 0 assunto.
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Dado que um estudo exploratorio se volta para uma &rea em que o conhecimento é
muito reduzido e, portanto, € um campo de estudo em que ainda ndo foram formuladas
hipbteses relevantes, atarefainicial € resenhar o material bibliogréfico disponivel, procurando
perceber as hipéteses que dele podem ser derivadas (SELLTIZ et al., 1987).

Ao mesmo tempo, deve-se notar que em muitas areas do conhecimento cientifico, ndo
existemn hipéteses significativas. Por isso, é necessério fazer muitas pesquisas exploratorias,
antes de ser possivel formular hipoteses. Esse trabalho exploratrio € uma etapa inevitavel no
progresso cientifico. N&o tem sentido considerar como mais “cientifico” um estudo que
comega com hipéteses do que aquele que termina com hipoteses. O tempo para a formulagdo
de hipéteses varia com a natureza do problema e a amplitude de conhecimento anterior a
respeito. A formulagdo e reformulacdo de problemas de pesquisa € um processo continuo
(SELLTIZ et al., 1965).

Com esse pensamento, a revisdo bibliogréfica apresentada permitiu a construgdo de
duas hipoteses centrais que podem ser verificadas com a elaboracdo dos estudos de caso. No
entanto, elas devem ser redefinidas com o avango do conhecimento.

No entanto, deve-se ficar claro que a pesquisa exploratéria € um trabalho tdo
“cientifico” quanto qualquer outro estudo descritivo ou causal, sendo que qualquer
preconceito encontra-se no fato de que os tipos de pesquisa sdo0 recomendados para fases
digtintas do nivel de conhecimento sobre o assunto. Por exemplo, para que o trabalho
experimental tenha val or tedrico ou social, precisa ser significativo para questdes mais amplas
gue as propostas no experimento, e isso sO pode ocorrer uma vez que tenha sido feita uma
exploragcdo adequada das dimensdes do problema que a pesquisa tenta estudar. (SELLTIZ et
al., 1987).

A0 mesmo tempo, essa pesquisa de natureza exploratéria também € uma pesguisa
qualitativa, que se caracteriza por um maior foco na compreensdo dos fatos do que
propriamente na sua mensuragcdo (LAZZARINI, 1997). Segundo Malhotra (2001), ha vérias
razdes para se usar a pesquisa qualitativa, mas a principal é gue nem sempre é possivel, ou
conveniente, utilizar métodos plenamente estruturados ou formais para obter informacdes dos
respondentes.

A pesguisa qualitativa é desestruturada e de natureza exploratéria, baseada em
amostras peguenas, e pode utilizar técnicas qualitativas conhecidas como grupos de foco e
entrevistas em profundidade (entrevistas individuais que sondam em detalhe os pensamentos
dos entrevistados) (MALHOTRA, 2001).
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Dentro deste contexto de pesquisa exploratéria e qualitativa, o trabaho atual fara uso
do método (ou estratégia) de estudos de caso, 0 qual se propde a investigar um fendbmeno
contemporaneo dentro do seu contexto real, onde os limites entre o fendmeno e o contexto
ndo sdo claramente percebidos, por meio do uso de multiplas fontes de evidéncia: entrevistas,
arquivos documentos, observacdo etc. (YIN, 1989).

Lazzarini (1997) afirma que essa possibilidade de se utilizar vérias fontes de evidéncia
€ considerada uma das vantagens da pesqguisa baseada em estudos de caso. Em contrapartida,
0 método de casos ndo permite a extrapolacdo dos resultados bem como a inferéncia
estatistica. A andlise do estudo de caso permite extrair conclusdes sugestivas, ndo capturéveis
pelos métodos tradicionais.

A esséncia de um estudo de caso € que €ela tenta esclarecer uma decisdo ou um
conjunto de decisfes. os motivos pelas quais foram tomadas, como foram implementadas e
com quais resultados (SCHRAMM, 1971 apud YIN, 1989). Em adicdo, o estudo de caso
permite a descricdo sistematizada de experiéncias entre empresas, cadeias ou redes de
empresas. Dessaforma, gera riqueza porgue possibilita 0 acompanhamento de fluxosreais (de
produtos, finangas, riscos, negociagdo, informacdo, social) e identifica como os problemas séo
reconhecidos e solucionados.

Antes de detalhar com maior profundidade esse método de pesquisa, vale lembrar que
ndo se pode confundir os estudos de caso para fins de ensino com aqueles para fins de
pesquisa, que serdo discutidos no presente trabalho. No primeiro caso, busca-se estabelecer
apenas um quadro didético para discussdo e debate entre estudantes, ndo se preocupando
necessariamente em refletir, com precisdo e abrangéncia, fenbmenos reais (YIN, 1989;
CAMPOMAR, 1991).

3.2. Procedimentos M etodol 6gicos

Os procedimentos metodol 6gicos escolhidos para o desenvolvimento desta pesquisa

serdo divididos em trés etapas que buscam atingir os objetivos propostos por esse trabal ho:
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Procedimentos
M etodol 6gicos

Objetivos

1- Revisdo da literatura sobre
externalidades, canais de
distribuicéo e economia dos custos

de transag&o.

Anélise do Ambiente Institucional do
Mercado Internacional de RCEs.  |¢-

~F y
A BN
Caracterizar as transagdes envolvendo No N
.| asRCEsem termos de especificidade Qi____i_____\> 2- Caracterizacéo do Mercado
"1 deativos, incerteza e freqiiéncia. 4 p 7] Internaci onal do Carbono.
Ve

y s

; s
- Mapear os canais de comercializagéo i \
existentes no Mercado Internacional e

de RCEs, e especial 0 Banco i 3- Estudo multicasos das

> M:Qg'laslar suss funghes e "\ transagOes de RCEs entre

relacionamentos com empresas organizacoes brasileiras e uma
brasileiras organizag&o multilateral.

Figura 7 - Relac&o entre os Objetivos e os Procedimentos Metodol 6gicos.
Fonte: Elaborado pelo Autor.

A primeira etapa deste trabalho busca um maior aprofundamento da temética de canais
de distribuicdo e economia dos custos de transacdo aplicada ao problema do carbono,
especificamente a ligag@o entre canais de distribuicdo, contratos e custos de transacdo. A
questdo inicia de estudo e as hipdteses propostas foram formuladas a partir desse arcabouco
tedrico.

A segunda etapa, de caracterizagdo do mercado do carbono, se justifica pela
necessidade de uma familiarizagdo com o tema em questéo e a sua sistematizagdo, uma vez
que, o objeto de pesquisa € relativamente recente.

A abordagem exploratoria, com base em dados primérios e secundérios, deu-se a partir
de revisdo bibliogréfica, levantamento de informagdes e dados documentais em artigos de
revistas especializadas, sites de internet, congressos e seminarios, jornais, e entrevistas néo
estruturadas com agentes participantes do mercado de RCEs.

A partir dessas etapas iniciais, a abordagem exploratoria sera aprofundada com um
estudo multicasos das transagdes de RCEs entre organizagdes brasileiras e uma organizagdo
multilateral.
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3.3. O Método do Estudo de Caso

A aplicabilidade do estudo de caso como método de pesguisa depende basicamente
das seguintes caracteristicas (BONOMA, 1985; YIN, 1989):
A proposta de pesquisa (0 problema em si);
A natureza do fendmeno enfocado;
O nivel de controle que o pesquisador tem sobre eventos comportamentais €;
O foco temporal da pesquisa (eventos contemporaneos ou histéricos).

Com relagdo a proposta de pesquisa, Bonoma (1985) destaca que o objetivo final do
estudo de caso é fazer generalizagBes analiticas (tedricas) com base no caso de maneira a
consolidar um modelo tedrico. Para tanto, a revisdo ciclica entre teoria, dados e teoria é
bastante (til. E isso foi feito nesse trabal ho.

Quando se fala da natureza do fendmeno estudado, podem-se distinguir duas
dimensfes. (a) ele pode ser separado do seu contexto natural?; e (b) ele é passivel de
quantificacdo? (BONOMA, 1985). Ao lidar com fendmenos de elevada complexidade e de
dificil quantificagdo, como é o caso da transagdo de RCEs entre organizagdes brasileiras e
organizacOes multilaterais, o estudo de caso surge como um método de pesquisa habil e
sensivel em analisar o fendbmeno dentro do seu contexto mais amplo, em situagdes onde esta
insercdo traz reais beneficios a pesquisa.

No que tange ao aspecto de controle do pesquisador sobre eventos comportamentais,
o0 estudo de caso, diferentemente dos experimentos, € um método em que o pesquisador ndo
consegue manipular ou controlar o comportamento dos fendmenos direta, precisa e
sistematicamente (YIN, 1989).

O foco temporal é outro elemento decisivo para a escolha do método. Yin (1989)
destaca 0 método de casos como 0 mais adequado ao estudo de eventos contemporaneos, e
neste caso mais poderoso que a andlise histérica, pois apresenta a habilidade adicional de lidar
com uma variedade mais ampla de evidéncias. O mercado do carbono é um objeto de estudo
recente com a elaboracdo do Protocolo de Quioto em 1997 e sua aprovacdo em Fevereiro de
2005, além é claro da continua evolugdo das regras do mercado e dos termos contratuais
empregados nas transacOes.

Bonoma (1985) acrescenta que ndo existe um “bom e perfeito” método de pesquisa,
porque todos eles deverdo refletir a limitagdo que um método intrinsecamente possui. O

grafico, a seguir, mostra um esguema triangular em que, para ganhar realidade, o pesquisador
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tem que abrir mdo de alguma integridade de dados. O contrério, também, é verdadeiro. Para
ganhar ata integridade de dados, o pesquisador, provavelmente, tera que definir e
operacionalizar muito bem as variaveis de interesse, ter acesso a uma grande amostra,
estabelecer controles externos e isso, freqlientemente, leva a uma perda da realidade de como

as coisas de fato ocorrem.

Alta .
Experimentos

de Laboratério
Modelos
Simulagbes

Integridade Testes
dos dados

Experimentos de Cam,

Estudos de Campo Ciéncia
Estudos de Caso
L N&o Ciéncia
Historias
Baixd  Opinido Pessoa .
piniao Mitos

4

Baixa Redlidade Alta

Gréafico 1 - Escolha do método de pesquisa e compensaces envolvidas em termos de
integridade de dados e realidade
Fonte: Bonoma (1985)

Projetos de pesguisa que melhor se encaixam em uma situacdo de alta realidade e
baixa integridade de dados, como os estudos de caso, sdo projetos em que ou 0 corpo tedrico
nao esta, ainda, bem desenvolvido ou o fenémeno a ser estudado ndo pode ser dissociado,
facilmente, do seu contexto real (BONOMA, 1985). No estudo em questéo, a relagdo entre
Canais de Distribuicdo, Economia dos Custos de Transacdo e Contratos ainda € um

referencial tedrico que precisa ser melhor explorado e essa tentativa foi feita aqui.



74

A operacionalizacdo do estudo de caso seguira uma sequéncia logica aceita pelos
autores classicos do método do caso, em especial os trabalhos de Yin (1989) e Bonoma
(1985). Isso é ressaltado por Selltiz et al. (1965) quando dizem que: “O método cientifico de
pesquisa € um conjunto de passos especifica e claramente determinados para obtencdo de um
conhecimento, passos estes aceitos pelas pessoas que estudaram e militaram na &rea em que
foi realizada a pesquisa’.

Yin (1989) nomeia o0 método de pesguisa como um “projeto de pesquisa’, o qual € a
seguiéncia | 6gica gue conecta os dados empiricos as questdes de pesquisainiciais do estudo. O
autor afirma ainda que um projeto de pesquisa € como um “esguema’ de pesquisa, que trata
de, pelo menos, quatro problemas. quais questfes estudar, quais dados coletar e como analisar
0s resultados.

Yin (1989, p. 29), por sua vez, fornece um roteiro para o desenvolvimento dos estudos
de caso, que pode ser resumido em:

As questdes do estudo: O objetivo da pesquisa € descobrir respostas para perguntas,
através do emprego de processos cientificos. Tais processos foram criados para aumentar
a probabilidade de que a informagdo obtida sgja significativa para a pergunta proposta e,
além disso, sgja precisa e ndo-viesada (SELLTIZ et al., 1965).

No entanto, Yin (1989) destaca que a forma como uma questdo esta estruturada
fornece a chave para se tragar a estratégia (método) de pesquisa que sera adotada. O estudo de
caso possui uma vantagem distinta frente as demais estratégias de pesguisa quando se faz uma
guestdo do tipo “como” ou “por que” sobre um conjunto contemporaneo de acontecimentos
sobre 0 qual o pesquisador tem pouco ou henhum controle.

As proposicdes do estudo: E preciso agora ligar as questdes as proposicdes (hipoteses) da
pesquisa. Uma hipétese € uma proposi¢ao que pode ser colocada a prova para determinar
sua validade. Pode parecer contréria, ou de acordo com o senso comum. Pode ser correta
ou errada. Em qualquer caso, porém, conduz a uma verificagdo empirica (GOODE e
HATT, 1952). A hipGtese € uma conexao necessaria entre teoria e investigagdo, que
conduz & descoberta de novos conheci mentos.

A unidade de andlise do estudo de caso, que se refere a unidade central do problema de
pesquisa. Embora sgja normalmente definida como sendo individuos, grupos ou
organizacOes, ela pode ser também uma atividade, um processo, um aspecto ou uma
dimensdo do comportamento organizacional e social (MCCLINTON et al., 1983 apud
LAZZARINI, 1997).
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Neste enfoque, Yin (1989) diferencia dois tipos de casos, em func@o do nivel de
contextualizacdo das unidades de andlise consideradas. os casos holisticos e os casos
incorporados. Nos casos holisticos, o foco maior € centrado no contexto geral do fenémeno.
Nos casos incorporados, o foco é desviado para uma subunidade ou a vérias subunidades,
inseridas em um contexto mais amplo. As subunidades podem frequentemente acrescentar
oportunidades significativas a uma anélise extensiva, realgcando o valor das impressdes em
cada caso.

A légica de ligagdo dos dados as proposi¢oes (hipoteses), ou sgja, uma andlise conjunta
entre revisdo tedrica e resultados dos casos. Conforme destaca Selltiz et al. (1995),
guaisquer que sejam as fontes de uma hipotese, esta realiza uma importante fungdo no
estudo: serve como um guia para (1) o tipo de dados que precisam ser coligidos, afim de
responder a questdo da pesquisa, e (2) a maneira de organiza-los de maneira mais eficiente
naandlise (SELLTIZ et al., 1965).

Critério de interpretacdo dos fatos (descobertas do estudo), através do qual é feito o
embasamento tedrico dos fatos do estudo, de maneira a propor generalizacfes analiticas
(tedricas).

Em adico, essa pesquisa, além de ser fiel aos passos descritos acima, seré
desenvolvida pelo método de Estudos de Casos MUltiplos. A utilizagdo de casos multiplos
permite a observacdo de evidéncias em diferentes contextos, pela replicagdo do fenémeno,
sem necessariamente se considerar a l6gica de amostragem, como se utiliza normalmente em
“surveys’. Ao mesmo tempo, a decisdo sobre 0 nimero de casos (ou replicagdes) ira depender
do grau de certeza que se quer ter sobre os resultados da pesguisa (trata-se, analogamente, de
uma decisdo similar a da significancia de um teste estatistico) (YIN, 1989). Além disso, 0
estudo multicasos serd do tipo incorporado que se caracteriza por envolver mais de uma

unidade de andlise.

3.4. QuestBes, Hipoteses e Unidade de Analise da Pesquisa

Com base no que foi exposto, dar-se-a prosseguimento a seqiiéncia l6gica através da
definicéo das questdes da pesquisa, das hipoteses e da unidade de andlise.

As questdes do estudo foram definidas como segue:
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Por que algumas organizacOes brasileiras participantes do Mercado de Reducles
Certificadas de Emissdes escolheram as organizagdes multilaterais como os canais de
comercializacdo?

Como ocorrem as transacfes de RCEs entre as organizagdes brasileiras e organizagdes

multilaterais?.

Como fruto da revisdo das literaturas da Economia dos Custos de Transagdo (ECT) e
dos Canais de Didtribuicdo, as seguintes proposicdes (hipGteses) de pesquisa Sdo
apresentadas:

H1: Em um mercado embrionério, os canais de comercializag8o, constituidos por
organizacbes multilaterais, no exercicio pleno de suas fungdes, contribuem para uma
maior eficiéncia da transagéo, ou sgja, na reducéo dos custos de transagao existentes.

H2: Em um mercado embrionario de um novo produto, marcado por elevados custos de
transacdo, os canais de comercializagdo, no exercicio pleno de suas fungdes, sdo agentes
intermediarios que coordenam a transagdo, via mecanismos contratuais, e permitem o
encontro entre vendedores e compradores

Para Yin (1989), a unidade de andlise esta relacionada com o problema fundamental
da definicdo do caso. Diferentemente de outros estudos empresariais que tomam como
unidade de andlise a organizacdo em si, para esse estudo, a unidade de analise é a transacao
de RCEs entra a empresa proponente do projeto e o canal de comercializacdo constituido
por uma organizagdo multilateral. Mas com se tratam de projetos de casos multiplos
incorporados, as subunidades sdo os fluxos de informacédo, produto, pagamentos,

financiamento, negociacao e risco.

3.5. Coleta, Analise e Tratamento dos Dados

Uma vez que a questdo de pesquisa tenha sido formulada de maneira suficientemente
clara para que possa especificar os tipos de informagdo necessarios, o pesquisador precisa
criar 0 seu plangjamento de pesguisa. Um plangjamento de pesquisa € a organizacdo das
condigdes paraa coleta e andlise de dados (SELLTIZ et ., 1965).

Segundo Yin (1989), preparar-se para a coleta de dados pode ser uma atividade
bastante complexa e dificil. Se essa fase de plangamento da pesquisa ndo for realizada

corretamente, todo o trabalho de investigacdo do estudo de caso podera ser posto em risco, e
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tudo o que foi feito anteriormente ao definir o problema e projetar o estudo de caso — néo tera
utilidade.

A coleta de dados da pesquisa foi realizada por meio de entrevistas em profundidade
com gerentes das empresas selecionadas - responsaveis pela administracdo dos projetos de
MDL - e com funcionarios do World Bank Carbon Finance Business — responsaveis pela
prospeccdo e contratagdo de projetos na América Latina.

O instrumento de pesquisa foi um roteiro semi-estruturado e ndo disfarcado, com
guestdes abertas, de maneira a permitir ao entrevistado adicionar pontos extras a serem
considerados no problema em anadlise. Como esta pesquisa lida com tendéncias e julgamentos
gualitativos, é extremamente importante permitir flexibilidade na coleta de dados para
possibilitar que o entrevistador consiga extrair do entrevistado as reflexdes sobre a unidade de
andlise (MALHOTRA, 2001). A partir do roteiro de entrevistas, foram feitas analises ndo-
estatisticas, para o aprofundamento do objeto em estudo.

Uma boa preparagéo para a coleta de dados deve envolver quatro etapas (YN, 1989):
Habilidades desgjadas do pesquisador: ser capaz de fazer boas perguntas, ser um bom
ouvinte, ser adaptavel e flexivel, ter uma nocdo clara das questdes que estdo sendo
estudadas, ser imparcial em relacdo a nogdes preconcebidas;

Treinamento, quando a pesguisa contar com vari os pesquisadores,

Desenvolvimento de um protocolo, que € uma maneira especialmente eficaz de lidar com
0 problema de aumentar a confiabilidade dos estudos de caso;

Desenvolvimento de caso piloto, uma espécie de pré-teste para uma boa preparagdo na
coleta dos dados propostos.

No presente trabalho, ndo foi abordado o treinamento e desenvolvimento de caso
piloto. O primeiro se aplica a uma pesquisa de grande magnitude que envolve a contratagcéo
de pesquisadores de campo e o0 segundo, por se tratar de um aprimoramento prévio para a
coleta de dados, ja vém sendo feito com o contato proximo com as empresas brasileiras
participantes do mercado do carbono.

E preciso detalhar as outras duas etapas. Diversos autores apontam que as criticas ao
método dos estudos de caso giram em torno, basicamente, de dois grandes aspectos (YIN,
1989; GOODE & HATT, 1952):

Pouco rigor metodol 6gico apresentado pelas pesquisas que fizeram uso desta técnica;
Forte influéncia de pontos de vista pessoais dos pesquisadores no formato final do estudo

de caso.
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A grande raz8o destas criticas deriva da impressdo disseminada no ambiente
académico de que o estudo de caso € um método relativamente facil de ser operacionalizado,
sem maiores preocupagdes metodol 6gicas. E Yin (1989, p. 62) ressalta esse ponto quando diz:
“A percepcdo comum € que eles [os pesguisadores em estudo de caso] terdo de aprender
somente um conjunto minimo de procedimentos técnicos, que quaisquer deficiéncias em
habilidades formais e analiticas serdo irrelevantes, e que o estudo de caso ira permitir que eles
simplesmente ‘ contem o caso como ele €”. Mas Yin (1989, p. 62) admite que “o problema é
gue temos poucos modos de visualizar e testar a habilidade de um investigador em elaborar
bons estudos de caso”.

Entéo o “divisor de &guas’ dos bons para os maus estudos de caso esta justamente na
habilidade do pesquisador para controlar potenciais vieses que surgem em grande intensidade
neste método de pesquisa, uma vez que os procedimentos do estudo de caso ndo S0
rotinizados (YIN, 1989). E isso é corroborado por Goode & Hatt (1952, p. 426) quando
ressaltam que o “perigo bésico no seu uso [do método dos casos| é a resposta do pesquisador.
O pesquisador chega ater uma fal sa sensacéo de certeza sobre suas proprias conclusoes’.

Portanto, foram tomadas algumas precaucbes para evitar que O pesquisador,
deliberadamente, enviese seus proprios dados, de forma a comprovar pressuposicoes iniciais.
Séo elas:

Foram evitadas perguntas diretas sobre o dimensionamento detalhado das operacles e
outras informacdes rel acionadas;

O fato de a maioria das firmas operar como uma Sociedade Anénima (S.A.) de Capital
Fechado gera uma certa resisténcia a fornecer informagdes sobre novos negécios, ainda
mais num mercado embrionario onde as empresas analisadas se destacam como pioneiras,
dado os seus setores de atuacdo. Mesmo assim, foram obtidas informagtes suficientes
para a andlise empirica proposta, dado que nenhuma delas é uma informagdo estratégica e
confidencial as empresas,

E importante registrar que o pesquisador tem um histdrico de pesquisas com esse objeto
de estudo;

Procurou-se uma situag@o confortavel, para que os entrevistados néo se inibissem diante
do pesquisador;

As pesguisas que avangaram para o levantamento de dados foram aquelas em que o
entrevistado concordou em fornecer as informagdes e ndo demonstrou nenhuma forma de

resisténcia que pudesse comprometer a autenticidade dos dados.
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O protocolo contém os procedimentos e as regras gerais que deveriam ser seguidas
pelo pesquisador ao conduzir o estudo de caso como uma forma de aumentar a confiabilidade
da pesguisa. O instrumento deve apresentar as seguintes se¢des conforme detalha Yin (1989):

Visdo geral do estudo: descreve os objetivos e questdes do estudo e leituras importantes
sobre os tOpicos que estdo sendo investigados. Essa parte do protocolo se configurou
como a propria revisdo bibliogréfica, o objetivo gera da dissertagdo e as questdes de
pesquisa;

Procedimentos de campo: credenciais e ritos de acesso aos locais do estudo de caso, e as
formas de obtencdo de informagtes. Nessa etapa do estudo de caso, o pesquisador utilizou
uma carta convite para obter acesso aos entrevistados. Ao mesmo tempo, obteve as
informacfes necessarias para o entendimento da organizacdo e dos casos estudados por
meio de fontes secundérias de dados, como os Documentos de Concepgdo dos Projetos
(DCPs) disponiveis na Internet, reportagens e documentos divulgados na midia, visita ao
contetido das paginas das organizacfes na Internet, materiais promocionais e documentos
internos obtidos apos a realizagdo das entrevistas etc.;

Questdes do estudo de caso: as questdes especificas que o pesguisador deve manter em
mente ao coletar os dados junto aos locais de entrevista e outras fontes de informagdes.
No estudo, estas questdes estavam em forma de um roteiro de perguntas abertas com a
finalidade de guiar o entrevistador. Essas questes ajudaram na obtencdo de respostas
relacionadas ao problema de pesquisa e se basearam nos conceitos vistos na revisdo
bibliografica;

Guia para relatorio do estudo de caso: resumo, formato de narrativa e especificacdo de
quaisquer informagdes bibliogréficas e outras documentagdes. Esse guia foi composto
pela andlise dos casos de acordo com a estrutura apresentada a seguir.

As entrevistas efetuadas e as informagdes obtidas permitiram que os relatérios dos
estudos de casos tivessem a seguinte estrutura:

a) Informagdes basicas sobre a organizagao:

Neste item foram descritas de forma genérica as principais caracteristicas da empresa
em guestdo: missdo/ visdo da empresa, controle acionario, origem, &reas de atuacdo ou
unidades de negécios, dimensdo quantitativa medida em faturamento e/ou producéo e/ou

numero de funciondrios, principais concorrentes, entre outros.

b) O projeto de MDL:
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Neste item foram descritas de forma detalhada as principais caracteristicas do projeto
de MDL desenvolvido pela empresa e suas motivagOes centrais. S&0 obtidas as seguintes
informacOes: descricdo geral do projeto; inicio do projeto; nimero de funcionarios
empregados diretamente no projeto; entidades participantes do projeto; consultoria contratada
para elaboracdo do Documento de Concepcdo do Projeto (DCP), Entidade Operacional
Designada (EOD) contratada; metodologia de linha de base e monitoramento aprovada no
Comité Executivo do MDL; tecnologia utilizada; status da revisdo/ aprovacéo da Comissao
Interministerial de Mudangas Globais do Clima (CIMGC); duragdo do projeto/ periodo de
obtencdo das RCEs; estimativa de redugdes de emissdes de GEE/ volume de RCES esperadas;
tipos de GEE reduzidos; adicionalidades ambientais e sociais e resultados alcancados até o

momento.

C) A gestéo e operagéo do canal de comercializagdo do Banco Mundial:

De umamaneira geral, foi feita uma apresentagdo geral do canal de comercializagdo, o
Programa ‘Carbon Finance Business, constituido pelo Banco Mundial. Discute-se o0s
seguintes pontos. os fundos existentes atualmente; os objetivos e os investidores participantes
de cada um deles; o relacionamento do Banco Mundial com os investidores; a captagdo e
gestdo dos recursos financeiros; o relacionamento com o Comité Executivo (CE) do MDL; o
processo de triagem e andlise de informagdes sobre os diversos mercados do carbono (RCEs,
UREs, AAU/ EUAs, ERs), metodologias propostas e aprovadas pelo CE do MDL, projetos
registrados e validados entre outras; os critérios econdémicos, sociais e ambientais utilizados

pelo Banco Mundial na selecéo dos projetos de MDL que serdo financiados.

d) Evidéncias do relacionamento entre empresa e canal de comercializagao:

Neste item foi discutido de forma detalhada como ocorre o relacionamento entre a
empresa brasileira e o canal de comercializacdo do Banco Mundia. Serdo reveladas
evidéncias a respeito: das caracteristicas das transacOes em termos de especificidade de
ativos, frequéncia e incerteza; do processo de escolha do canal de comercializagéo de RCES,
das funcdes fluxos desempenhadas pelo canal de comercializagdo; do processo de negociagéo
e desenho do contrato - a distribuicdo de riscos, o fluxo de pagamentos, o fluxo de produtos e
o fluxo de financiamentos; a posshilidade de agbes oportunistas; as garantias e penalidades
em caso de ndo cumprimento dos termos do contrato ou quebra contratual; e os mecanismos
de incentivo a permanéncia da relagdo contratual.
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Os estudos de casos analisados visam a evidenciar as hipGteses sugeridas neste
trabalho, com base no referencial tedrico dos Canais de Distribuicéo e Economia dos Custos
de Transag&o (ECT).

Finamente, € importante entender como derivar as conclusdes de um estudo multi-
casos. Yin (2001) traz um esguema interessante, em que 0s passos e procedimentos de uma
estratégia de pesguisa, através de estudos de casos, sdo relacionados a opcdo de um
procedimento multi-casos. Existem trés fases de acordo com o autor: (1) a definicdo e o
planegjamento dos casos, (2) a preparacdo, a coleta de dados e andlise das informacdes e (3)

novamente a andlise e as conclusoes.

Andlise e Conclusdo
Preparacdo, coleta de dados e andlise

}

Definicdo e Plangjamento Conclusdo
Relatorio Cruzada
>  cao A 3
»| Individual ——
- M odificagao
Selegdo de teoria
Casos ¢
Desenvolvimento i CasoB Rdatério DTsm\lleemo
dateoria Individual mplicagges
Gerenciais
Protocolo de
Colea Relatério Final
de Dados de Casos
CasoC Relatério
> Individual [~

Figura 8- Método Multi-Casos
Fonte: Adaptado de YIN (2001)

Como pode ser visto acima, nessa figura o procedimento de estudos de casos muiltiplos
€ mais detalhado. Nafigura é feita a revisdo da teoria que orienta a escolha das empresas e ao
desenvolvimento dos protocol os de coleta de dados, que, nesta pesquisa, se trata do roteiro de
entrevistas e a forma como foi estruturado o relatério de casos. Em seguida, 0s casos seguem
em paralelo para se desenvolver, primeiro, relatérios finais separados e, finamente, um
relatorio anico que cruza as informacfes trabalhadas nas quatro diferentes empresas para

complementar ateoria apresentada.

3.6. O Universo da Pesquisa e a Selegdo dos Casos Analisados
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A escolha dos casos a serem estudados ganha importancia no processo de pesguisa
quando envolve muiltiplos estudos de caso. A escolha deve ser pautada na representatividade
gualitativa dos casos, uma vez que a diversidade das experiéncias descritas gera a riqueza que
possibilita a profundidade de inferéncias.

A caréncia de dados, apresentados de maneira publica, sobre as transactes de RCEs
baseadas em projetos de MDL, é uma realidade inexordvel caracteristicado momento em que
se desenvolveu a investigagdo. E este tltimo ponto € destacado nos dltimos cinco relatorios
anuais de andlise do Mercado Internacional do Carbono feito pela equipe do Banco Mundial,
responsavel pela administracéo da unidade Carbon Finance Business (LECOCQ e CAPOOR,
2005). Segundo os especidistas, a revisdo e andlise das transagdes envolvendo RCEs
(Redugdes Certificadas de Emissdes derivadas dos Projetos de MDL) ou UREs (Unidades de
Reducéo de Emissdes provenientes dos Projetos de I mplementacdo Conjunta) permanece uma
tarefa bastante dificil, principalmente pel os seguintes fatores:

N&o existe um registro publico das transa¢es de RCEs ou UREs e ndo h4d um indice de
pregos reconhecido internacional mente;

Muitas transagdes envolvendo RCEs e UREs sdo feitas sigilosamente entre as partes
envolvidas, com poucos detal hes, se houver algum, disponibilizados publicamente;

Em particular, os pregos e as edruturas contratuais das transagdes permanecem
frequentemente como informagdes confidenciais.

Mas Lecocq e Capoor (2005) ndo param por ai e destacam que em 2005, com a
ratificagdo do Protocolo de Quioto, a dificuldade para obtencéo de dados sobre os projetos de
reducdo de emissdes foi ainda maior que nos anos anteriores. Uma possivel explicagdo esta no
fato de que em um mercado crescentemente competitivo, as informagdes sobre as transacfes
de carbono tornam-se mais valiosas e assim mais sensiveis a divulgagdo para midia.

Outro ponto a destacar € que por mais que o Acordo de Marrakesh obrigue que o
Documento de Concepcao do Projeto (DCP), feito para todo projeto de MDL, tenha que ser
exposto publicamente jA no estagio de validagdo do projeto, ndo se pode afirmar que a
transacdo das RCEs tenha ocorrido simplesmente pelo fato do DCP do projeto ter sido
publicado no site da Convengdo Quadro de Mudangas Climéticas (UNFCCC). Além disso, o
DCP fornece apenas uma informagdo parcial a respeito dos potenciais compradores das
reducdes de emissdes e ndo h& nenhuma indicagdo sobre prego e estrutura contratual da
transacéo.

De qualquer forma, para explicitar os critérios de escolha dos casos a serem

pesquisados, é necessaria a apresentacdo de uma lista, mesmo que incompleta, dos projetos de
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reducéo de emissdes que estdo sendo desenvolvidos no Brasil e que apontam para uma
negociagao, mesmo que parcial, dos RCEs futuros.

As informagdes apresentadas no Anexo | foram coletadas diretamente do site da
Comissdo Interministerial de Mudanca Globa do Clima (CIMGC)3, com base nos
Documentos de Concepcao dos Projetos (DCPs) disponiveis, e também correl acionadas com
as informagbes disponiveis no site da Convencdo Quadro das Nagdes Unidas sobre as
Mudangcas Climéaticas (UNFCCC)*.

Apesar do consideravel nimero de projetos instalados no Brasl — 119 projetos
(CEPEA, 2006), excluindo agueles que estdo na fase de aprovagdo da metodologia de linha de
base no Comité Executivo do MDL -, pode-se notar que poucos S&0 0S projetos que possuem
um comprador (ou intermediario) nas transacbes de RCEs, ou pelo menos, poucos s30 0S
projetos onde o comprador (ou intermediério) € revelado publicamente.

Ao mesmo tempo, pode-se dizer que dentre os compradores (ou intermediarios) das
RCEs brasleiras, os fundos de organizagdes multilaterais e agéncias governamentais de
paises desenvolvidos apresentam uma consideravel participagdo historica nas transagoes. 1sso
pode ser explicado pelo fato destes fundos agirem como catalisadores das redugdes de
emissoes baseadas em projetos de MDL e IC e, portanto, reduzirem os riscos inerentes a essas
transacOes. Ao mesmo tempo, esses agentes tém interesse em divulgar os seus nomes perante
a comunidade internacional.

Como o foco deste trabalho esta nas transages envolvendo RCEs, deve-se fazer um
corte nos projetos de MDL cujos compradores sdo conhecidos. No Anexo |, foram listados
apenas 0s projetos com compradores (ou intermediarios) definidos no momento atual, ou sgja,
pelo menos um contrato de intengdo de compra ou de intermediacdo foi assinado assegurando
uma transagdo futura.

Pode-se notar pelo Anexo | que dos 43 projetos listados, 21 deles (49%) negociaram
suas RCEs com organizagOes multilateriais (como Banco Mundial por meio dos seus diversos
fundos, UNDP) ou agéncias governamentais (Swedish Energy Agency, CERUPT -
SenterNovem den Haag — Holanda, Canadian Ministry of the Environment, BNDES). E
dentre os fundos apresentados acima, 0 Banco Mundial, por meio dos seus fundos matuos e
governamentais (Prototype Carbon Fund - PCF, BioCarbon Fund — BCF, Corporacion Andina
de Fomento/ Netherlands Clean Development Facility - CAF/NCDF, IFC — Netherlands

% Site da CIMGC referente aos projetos de MDL em operagdo no Brasil: http://www.mct.gov.br/clima/
* Site da UNFCCC referente aos projetos de MDL em operacéo no Mundo: http://www.unfccc.int/cdm/



Carbon Facility), apresenta consideravel representatividade no mercado nacional de RCEs.
Dos 43 projetos listados acima, 12 deles transacionaram com algum dos fundos do Banco
Mundial (28% de participagao).

Além disso, € preciso destacar a forte participacdo de empresas japonesas (total de 10
projetos, o equivale a 23% do mercado) como, por exemplo, Shell Trading International
Limited (STIL) e Showa Shell Sekiyu K.K. com o financiamento de 5 projetos (3 de pegquenas
centrais hidroelétricas, 1 de aterro sanitério e 1 de co-geracéo de energia com biomassa), a
Eletric Power Development Co. Ltd. com 2 projetos (1 de aterro sanitério e 1 de pegquenas
centrais hidroelétricas) e a Toyota Tsusho com 2 projetos (ambos desenvolvidos pela V&M
do Brasil Ltda). Deve ser destacado que muito dessa forte participacdo das empresas
japonesas no mercado brasileiro é consequéncia do bom trabalho dafilial brasileira do banco
japonés Sumitomo —Mitsui na articulagdo com as empresas brasileiras.

O leitor atento pode argumentar que diferentemente do que foi dito anteriormente, a
participagdo das organizagdes multilaterais e das agéncias governamentais enquanto destino
das RCEs brasileiras parece ndo ser tdo grande. No entanto, deve-se dizer que esse nimero €
afetado (viés) na andlise dos compradores por se considerar a participacdo de agentes
facilitadores (como, por exemplo, AgCert, EcoSecurities, BHP Billinton Marketing AG,
Araling, Factor Consulting + Management AG e Clean Air S.A.), que s80 responséveis pela
intermediacdo financeirade 12 projetos ou 28% do mercado. Esses intermediérios sdo agentes
facilitadores, pois ndo adquirem o direito de propriedade sobre os créditos.

Neste contexto tanto de escassez de informacfes sobre as transagdes de RCES dos
projetos brasileiros com os canais de comercializacdo quanto de grande representatividade
dos fundos do Banco Mundial no mercado do carbono, o estudo multi-casos selecionara
quatro transagdes de RCEs envolvendo as empresas brasileiras e os fundos componentes do
‘Carbon Finance Business' do Banco Mundia para analise mais aprofundada. O esquema a

Seguir representa como se dara esse processo:
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Mogiana Gerar

Figura 9 — Casos sel ecionados para pesquisa
Fonte: Elaborado pelo autor.

Como a unidade de andlise € a transagdo e ndo a organizacdo, tém-se ao todo quatro
casos a serem estudados:. 1) transagéo Plantar e Prototype Carbon Fund (PCF); 2) transag&o
Usina Alta Mogiana e Prototype Carbon Fund (PCF); 3) transacdo Lages Bioenergética e
Prototype Carbon Fund (PCF); e 4) transagdo Nova Gerar e Netherlands Clean Devel opment
Facility (NCDF).

Feito isso, cabe aqui explicar os motivos para escolha das transagOes entre essas
empresas brasileiras e uma organizagéo de elevada credibilidade internacional, que é o Banco
Mundial, como objeto de andlise desse estudo. Existe muita resisténcia por parte das
organizacOes privadas participantes do mercado internacional de RCEs em fornecer dados
priméarios suficientes para elaborar uma amostra real sobre 0 universo dessas organizagoes,
além da falta de dados confiaveis dos 6rgaos oficiais de informagdo. Dentro desse contexto,
aquelas transagdes foram escol hidas devido aos seguintes fatores:

As empresas desenvolvedoras dos projetos de MDL sdo organizagOes brasileiras,
participantes do mercado de RCEs, que efetivamente negociaram total ou parcialmente
suas RCEs,

Elas sdo pioneiras em seus respectivos setores de atuac8o ao passo que investem em
tecnologias limpas, adotam um processo produtivo e insumos ambientalmente corretos,
reduzem emissfes de GEE, aderem ao mercado internacional de RCEs e promovem o

desenvolvimento sustentavel;
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Séo diferentes projetos, diferentes setores, diferentes contextos: enquanto os projetos nos
setores de aterro sanitario e termoelétrica a cavado de madeira dependem das RCEs para
viabilizar investimentos em tecnologias limpas, 0s projetos na siderurgia a carvao vegetal
e nas usinas de aglcar e alcool precisam das RCEs apenas para tornar as possibilidades de
investimento mais atrativas,

Pioneirismo do Banco Mundial na criagéo e administragdo de fundos de financiamento de
projetos de reducdo de emissdes de GEE no ambito do MDL,;

O Banco possui elevada participagdo (market share) no mercado de RCEs, o que vem se
mantendo nos Ultimos anos;

O Banco é a principal referéncia no fornecimento de estatisticas e dados sobre 0 mercado
do carbono no &mbito mundial e de maneira gratuita;

Atuacdo diferenciada do Banco Mundial comparativamente a atuagcdo de outros canais de
comercializacdo, em termos de financiamento, garantias contratuais, fornecimento de
informacdes etc.;

Juizo do pesquisador e adequacéo ao objetivo do estudo;

O pesquisador possuia experiéncia prévia junto as organizagOes pesquisadas, 0 que

facilitou o processo de entendimento, comunicagdo e contato com estas entidades.
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IV. CARACTERIZAGCAO DO MERCADO DO CARBONO

4.1. Efeito Estufa, Aquecimento Global e Mudancgas Climéaticas

4.1.1. O Efeito Estufa

Embora sua simples mengéo desperte preocupagoes, o fato é que o efeito estufa é algo
benéfico e sem ele a vida ndo poderia existir naterra. Seu nome evoca uma estufa de plantas,
gue é constituida por tetos e paredes de vidro transparente. Isto permite que os raios de sol
entrem e aquecam o ambiente. Mas, como a estufa € fechada, o calor permanece retido entre
as paredes de vidro, fazendo com que a temperatura interna da estufa fiqgue maior do que a
temperatura externa.

A amosfera terrestre cumpre um papel semehante. A energia da radiacdo
eletromagnética emitida pelo sol atinge a atmosfera principamente na forma de radiagdo
luminosa. Uma parte menor da radiagéo solar constitui-se de raios infravermelhos (calor) e
ultravioletas. Uma parte desta radiag@o é refletida pela atmosfera, outra é absorvida por elae
umaterceira parte a atravessa e alcanca a superficie terrestre. A superficie, por sua vez, reflete
uma parcela da radiacdo eletromagnética de ondas luminosas e absorve o restante. As
radiacOes absorvidas participam de processos fisicos e sua energia transforma-se resultando,
ao final, na emissdo pela Terra de calor, sob forma de radiagdo térmica (ondas longas)
(GOLDEMBERG, 1998).

O calor irradiado pela Terra se dirige ao espago, porém parte dele € aprisionado na
atmosfera, devido a presenca dos gases causadores do efeito estufa. Caso ndo existisse o
efeito estufa natural, a temperatura média da superficie da Terra situar-se-ia na faixa de 15-
20€C abaixo de zero. A temperatura média global da superficie da Terra com a presenca do
efeito estufa € de 156 C (GOLDEMBERG, 1998).
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Figura 1

O EFEITO ESTUFA
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Figura 10 - O Efeito Estufa
Fonte: Rezende et al. (2001).

Noventa e nove por cento da atmosfera terrestre € composta por trés gases nao
relacionados ao efeito estufa: nitrogénio (N2), oxigénio (O2) e argonio (Ar). Se a atmosfera
fosse totalmente composta por estes gases, o0 efeito estufa ndo existiria. Ele ocorre devido a
presenca de outros gases. Embora numa concentracdo inferior (1% restante), eles impedem
parte da transmissdo do calor da atmosfera para o espago exterior, elevando a temperatura
(BNDES, 1999).

Os gases responsaveis pelo efeito estufa (chamados de gases do efeito estufa - GEE,
ou em inglés Greenhouse Gases - GHG) sdo geralmente compostos de moléculas que se
encontram naturalmente na atmosfera e os mais relevantes sdo: diéxido de carbono (CO2);
vapor de agua (H20); metano (CH4); ozbnio (O3) e éxido nitroso (N20). Como foi dito,
esses gases recebem tal denominacdo por apresentarem a propriedade de reter o calor, da
mesma forma que os vidros de um carro fechado ou o revestimento de uma estufa sob a
incidénciado sol (IPCC, 1990; BNDES, 1999).
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Embora a existéncia do efeito estufa sgja algo indispensavel a vida no planeta, sua
intensificacdo pode causar enormes prejuizos econdmicos e ambientais. Isto decorre da
emissdo adicional de GEE gerada por atividade humana como a producdo agricola, pecuériae
industrial, bem como hébitos de consumo. Com o crescimento econdmico, as emissdes de
GEE vém crescendo aceleradamente e alguns desses gases permanecem na atmosfera por
décadas antes de se dissiparem.

O vapor d'&gua € o mais importante gas natural causador do efeito estufa devido a sua
abundancia. Porém, sua quantidade na atmosfera ndo € diretamente afetada pela atividade
humana. JA o CO2, gque € 0 segundo gas mais importante para o efeito estufa, vem sendo
lancado na atmosfera tanto de maneira natura (por exemplo, as atividades dos vulcoes)
guanto pelaacdo do homem (por exemplo, os desmatamentos) (UNEP& UNFCC, 2001).

Assim, desde a Revolugdo Industrial, as emissdes humanas de GEE vém provocando
aumento continuo da sua concentragdo na atmosfera. Isto € chamado pelos cientistas de
interferéncia antropica no clima, ou sga, provocada pelo homem. O advento do tear a vapor
representou o inicio de um aumento continuo do consumo de combustiveis fosseis. Como se
sabe, 0 carvao tornou-se o principal combustivel das entdo maquinas a vapor, cuja utilizacéo
cresceria de forma vertiginosa ao longo do século XI1X.

Um grande impulso no consumo de combustiveis ocorreu com a utilizacdo de
derivados do petréleo como fonte energética para lampides de iluminagdo. Outro salto na
emissdo de CO2 ocorreu com 0 uso de derivados de petréleo e de gas natural em motores a
combustdo, cujas finalidades foram se diversficando a medida que o processo de

industrializacdo seguia seu curso.

4.1.2. Gases de Efeito Estufa e aerossois

Nas Ultimas décadas, o efeito estufa comegou a alarmar a comunidade cientifica
porque a concentracdo dos GEE esta aumentando rapidamente na atmosfera devido as
emissdes antropicas. Atencdo prioritaria tem sido dedicada ao didxido de carbono (CO2), uma
vez que os niveis de CO2 aumentaram em volume de 280 partes por milh&o no periodo que
antecede & Revolucdo Industrial para quase 360 partes por milh&o nos dias de hoje (BNDES,
1999). Além disso, novos gases com a mesma propriedade, mas resultantes apenas das
atividades antropicas, principamente industriais, passaram a acentuar o efeito estufa, sendo os
principais: hidrofluorcarbonos (HFCs), perfluorcarbonos (PFCs), hexafluoreto de enxofre
(SF6), clorofluorcarbonos (CFCs) e hidroclorofluorcarbonos (HCFCs) (UNFCC, 1997).
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O diéxido de carbono €, atuamente, responsavel por mais de 60% do efeito estufa
intensificado (antrépico). O tempo de sua permanéncia na atmosfera € de pelo menos 100
anos. Esse gas esta presente naturalmente na atmosfera, mas a queima de carvéo, petréleo e
gas natural — em usinas termoelétricas e indistrias, veiculos em circulagdo e sistemas
domésticos de aguecimento — estd liberando o carbono estocado nesses “combustiveis
fosseis’ em niveis sem precedentes. Da mesma forma, o desflorestamento — como as
gueimadas e os desmatamentos - libera o0 carbono estocado em arvores. As emissdes anuais
subiram atualmente para mais de 23 bilhdes de toneladas de CO2, ou quase 1% da massa total
do dioxido de carbono na atmosfera (UNEP& UNFCC, 2001).

Muitos bilhdes de toneladas de carbono sdo transferidos natural mente a cada ano entre
a atmosfera, 0s oceanos e a vegetacdo terrestre. As trocas realizadas no &mbito desse sistema
complexo — denominado Ciclo do Carbono - se equilibram com precisdo. Os niveis de
dioxido de carbono parecem ter se modificado em menos de 10% durante os 10.000 anos que
precederam a industrializacéo. Desde 1800, entretanto, os niveis aumentaram cerca de 30%
conforme mostrado no gréfico 2. Mesmo considerando-se que metade das emissdes de
diéxido de carbono é absorvida pelos oceanos e pela vegetacao terrestre, as concentragdes na
atmosfera continuam a aumentar em mais de 10% a cada 20 anos (UNEP& UNFCC, 2001).
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Gréafico 2 - Concentragcdo atmosférica de dioxido de carbono (CO2) — 1750 até o presente
Fonte: World Resources Institute — WRI (2001)

O metano, por sua vez, contribui atualmente com 20% do aumento do efeito estufa. As
principais fontes antrépicas desse GEE sdo as atividades agricolas, essencialmente as
plantacbes inundadas de arroz e a criagdo de gado. Emissdes provenientes de aterros
sanitarios e de residuos e vazamentos ligados a extracéo de carvéo e a producéo de gés natura
também contribuem para esse fendmeno. O crescimento das emissdes de metano, que foi de
100% nos ultimos 150 anos, comegou mais recentemente que o aumento de didxido de
carbono conforme demonstra o grafico 3. Mas ele alcancara rapidamente os niveis deste
altimo. No entanto, 0 metano tem um tempo de vida na atmosfera de apenas 12 anos
(UNEP&UNFCC, 2001).
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Gréfico 3 - Concentragdo atmosférica de gas Metano (CH4)
Fonte: World Resources Institute — WRI (2001)

O Oxido nitroso, um certo nimero de gases industriais e o 0zénio contribuem com os
20% restantes para 0 aumento do efeito estufa. Os niveis de Oxido nitroso subiram 16% nos
Ultimos 150 anos, essencialmente por causa da agricultura intensva. Engquanto os
clorofluorcarbonos (CFCs) estdo se estabilizando devido ao controle de emissdes previsto
pelo Protocolo de Montreal5 para proteger a camada de ozonio estratosférico, concentracdes
de gases de longa duragdo como os HFCs, PFCs e hexafluoreto de enxofre estéo aumentando.
As concentragOes de 0zonio estédo aumentando em algumas regides da baixa atmosfera devido
apoluicdo do ar, mesmo quando declinam na estratosfera (UNEP& UNFCC, 2001).

Uma segunda influéncia humana importante sobre o clima vem dos aerossois. Essas
nuvens de particulas microscopicas ndo s8o GEEs. Além de outras fontes naturais, eles sdo
produzidos pelo dioxido de enxofre emitido essencialmente pelas centrais elétricas, pela
fumaca que acompanha o desflorestamento e pela queima de residuos agricolas. A maioria
dos aerossois pode bloguear a luz solar diretamente e também provocar a formagdo de
nuvens, as quais tém um efeito de resfriamento. O resfriamento resultante desse processo
contrabalanca parcialmente o aguecimento do efeito estufa. Esses aerossois, entretanto,

permanecem na atmosfera por um tempo relativamente curto comparado com o0s gases de

5 Em 1987, 46 paises assinaram o Protocolo de Montreal sobre substéncias que destroem a camada de ozonio. O Protocolo de Montrea
exigiu cortes de 50% em relacdo aos niveis de 1986 tanto na produgéo quanto no consumo de cinco principais CFCs até 1999, com reductes
interinas.
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longa duracdo do efeito estufa; sendo assim, o seu efeito de resfriamento é localizado. Eles

também causam chuva &cida e ma qualidade do ar.

4.1.3. Conseguiéncias ambientais, sociais e econémicas do Aquecimento Global

O sistema climético deve adaptar-se a0 aumento da concentracdo de GEE para
preservar o equilibrio do balanco energético. Em média, a Terra deve liberar energia na
mesma propor¢do que recebe energiado Sol. A partir do momento que uma quantidade maior
de GEEs contribui para reduzir a perda de energia para o espaco, o clima deve mudar de
alguma forma para restaurar o balango entre a energia recebida e enviada. Esse gjuste incluira
um aguecimento global da superficie do planeta e da baixa atmosfera. Aquecer-se é a forma
mais simples para o clima liberar a energia extra Mas até mesmo 0 menor aumento na
temperatura sera acompanhado de outras mudangas tais como novos padrfes no regime de
ventos, pluviosidade e circulagéo dos oceanos (GOLDEMBERG, 1998).

O Gréfico 4 mostra 0 aumento da temperatura média da terra, em médias de 5 anos,

nos Ultimos 150 anos.
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Gréfico 4 - Aumento da temperatura média da Terra nos Ultimos 150 anos
Fonte: World Resource Institute — WRI (2001)
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O Gréfico 5 mostra a correlacdo entre aumento da concentragdo atmosférica de
diéxido de carbono (CO2), em partes por milhdo (ppm), conforme a medicdo do gelo na

Antértida, e a mudanca da temperatura média do planeta Terra.
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Gréfico 5— Correlagdo entre concentracdo de CO2 e aumento da temperatura médiada Terra
Fonte: World Resource Institute — WRI (2001)

Em 1988, o Programa das Nagdes Unidas para o0 Meio Ambiente — PNUMA (United
Nations Environment Programme — UNEP) e a Organizagdo Mundial de Meteorologia —
OMM (World Meteorological Organization — WMO) congtituiram o IPCC (Painel
Intergovernamental sobre Mudanca do Clima ou Intergovernmental Panel on Climate
Change), encarregado de apoiar com trabalhos cientificos as negociagdes da Convencao
Mundial do Clima

De acordo com o IPCC (2001a), que retine mais de 200 cientistas de diversos paises e
areas de conhecimento, o aumento da concentracdo de GEE na atmosfera pds-Revolugdo
Industrial ja tem reflexos negativos no clima do planeta, com 0 aumento da temperatura
média da Terra em aproximadamente 0,6€ C nos Ultimos cem anos (com uma margem de erro
de 0,2éC para mais e para menos), sendo o maior dos ultimos mil anos. Ao mesmo tempo, as
medicOes das médias globais das marés indicam um aumento de 0,1 a 0,2 metro durante o
século XX.

Os cientistas do IPCC avaliaram em seu relatério de 1995 que, sem a implementagéo

de politicas especificas para reducéo de emissdes, a projecdo seria de aumento da temperatura
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média na superficie terrestre entre 1 e 3,5°C, no decorrer dos préoximos 100 anos. Em 2001,
essa projecdo foi revista para cima, estendendo-se de 1,4 a 5,8¢C. A titulo de comparacéo,
vale considerar que o aumento da temperatura média da Terra desde a Gltima era glacial até os
dias de hojefoi de cerca 0,66C.

Dentre as consequéncias previstas pelos cientistas do IPCC em decorréncia do
aguecimento global, destacam-se (IPCC, 2001by):

A elevaco do nivel dos oceanos,

O derretimento das geleiras e das calotas polares;

Perda da biodiversidade;

Aumento da incidéncia de doencgas transmissiveis por mosquitos e outros vetores (maléria,
febre amarela e dengue, por exemplo);

Mudangas no regime de chuvas,

Intensificacdo de fendmenos extremos (tais como secas, inundagdes, ciclones e
tempestades tropicais);

Desertificacio e perda de areas agriculturaveis,

Acirramento dos problemas relacionados ao abastecimento de &gua doce;

Aumento de fluxos migratérios.

As conseqgiiéncias sociais e econdmicas sdo, a0 menos potencialmente, catastroficas.
Sempre que a degradacdo ambiental representar também uma perda significativa de
capacidade produtiva, poderdo ocorrer 0s seguintes resultados negativos:

Escassez;

Alta de precos,

Queda narendaredl;

Desemprego;

Aumento da pobreza;

Aumento das desigual dades na distribui¢do de renda e riqueza;

Aumento do nimero de conflitos e da violéncia em geral;

Perda dos direitos das geragcbes humanas futuras, de usufruirem de um meio-ambiente
saudavel, semelhante ao de seus antepassados.

Em alguns casos, os impactos poderdo ser irreversiveis. Os paises insulares e cidades
situadas em zonas costeiras sdo as mais vulneraveis & mudancga do clima, com possibilidades
de inundagdo no médio e longo prazo. Estima-se que cerca de 1 bilh&o de pessoas vivam em

areas que possam ser diretamente impactadas (Bangladesh e Holanda, além de cidades como
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Boston e Nova Y ork). Segundo o IPCC, a expectativa € a elevacdo do nivel médio do mar
entre 0,09 e 0,88 metros até 2100 (IPCC, 20014).

De modo geral, estes impactos seréo mais danosos para os paises do Sul, por dois
motivos: (i) devido a pobreza, estes paises tém menor capacidade de investir em medidas
concretas para se adaptarem (ii) por razbes de ordem astrondmica e meteoroldgica, as
alteragBes no sistema climético serdo mais intensas e prejudiciais no hemisfério sul. O
Instituto Internacional para Sistema de Andlises Aplicadas (IIASA) previu recentemente que,
devido & mudanca climética, a producdo agricola do Brasil, india, Bangladesh e paises de
Africa Sub-Saariana poderdo reduzir-se em até 25%. Por outro lado, zonas temperadas no
hemisfério norte, como o norte dos EUA e o Canada, tendem a ter ganhos de éreas
agriculturdveis (BANURI et a., 1996). Apesar disso, muito do carbono atuamente
imobilizado na forma de turfa e solos organicos estariam sendo disponibilizados para o meio,
com o derretimento do permafrost, camada de gelo que até entdo recobria grandes porgdes
territoriais do hemisfério norte.

O IPCC estima que uma duplicagdo do volume de didxido de carbono na atmosfera
provocaria custos anuais em torno de 2% a 9% do PIB para paises em desenvolvimento. Os
custos econémicos sdo mais baixos para os paises desenvolvidos, girando em torno de 1% a
1,5% do PIB. No entanto, as estimativas sO incluem custos facilmente mensuraveis, omitindo
os efeitos de extingdo de espécies ou destruicdo de habitats, aos quais é dificil atribuir um
valor monetério.

4.1.4. Os Principais Responsaveis pelo Problema

Devido ao seu pioneirismo no processo de industrializacdo — e também nas mudancas
no uso do solo — a maior parte das emissdes antropicas de CO2 adveio, e ainda advém, de
fontes localizadas nos paises industrializados, conforme ilustram os exemplos do Gréfico 4 e
da Tabela 4.

Outros dados confirmam o papel histérico dos paises desenvolvidos nas emissdes de
CO2. Ao se tomar por base o ano de 1990 (escolheu-se a base de 1990 pelo fato das
preocupacdes internacionais com 0 aguecimento terrestre terem comegado neste ano), as

emissOes globais de CO2 decorrente da queima de combustiveis fosseis, da producdo
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hidréaulica de cimento e do flaring® de gés natural deste grupo de paises correspondiam a cerca
de 63% das emissOes globais destes setores de atividade. Dentre estes, destacam-se 0s Estados
Unidos, cujas emissdes correspondiam a 21,6% do total mundial (CARBON DIOXIDE
INFORMATION ANALYSIS CENTER, 2001). O grafico 6 mostra o total de emissdes de
CO2 em bilhdes de toneladas desde 1950 e a tabela 3 mostra as emissdes per capita de CO2
em tonel adas em 1999.

Total de Emissdes em bihdes de toneladas de CO2 desde 1950
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Gréafico 6 - Quadro Geral das Emissdes Mundiais Acumuladas de CO2 (1950-1999)
Fonte: World Resources Institute — WRI (2001)

€ O flaring de gés natural consiste na combust&o proposital do gés natural que estaria sendo emitido para a atmosfera por questées técnicas de
seguranga e/ou por impossibilidade de transporte e comercializaggo devido a fatores técnicos e/ou econdmicos. Ocorre em geral em pogos de
petréleo naterra, no mar ou em refinarias e oleodutos.



Tabela 3 - EmissOes anuais per capita de CO2 em 1999 (em tonel adas)

Paises Toneladas de CO2 per
capita

Estados Unidos, Austrdlia de15a36

Japdo, Canada, Russia, Ucrania, Poldnia, Africa do Sul de7al5

Unido Européia, China, México, Chile, Argentina, de25a7

Venezuela

Brasil, India, Indonésia de0,8a25

Fonte: World Resources Institute — WRI (2001)
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Entretanto, ha entre os paises desenvolvidos diversas posicdes. Na Europa, a

Alemanha se destaca por ter uma posi¢do mais ativa com relagédo a prevencéo do problema. O

contraste com os paises em desenvolvimento € brutal. Com 80% da populagcdo mundial, estes

paises produzem aproximadamente 37% das emissdes do setor energético. A Tabela 4 mostra,

em termos absolutos e relativos, a emissdo de CO2 (setor energético) dos paises

industrializados (incluidos pelo Protocolo de Quioto no Anexo | do acordo, como veremos

adiante) e o conjunto dos paises em desenvolvimento (forado Anexo 1).
Tabela 4 - Maiores Emissores de CO2 Setor Energia em 1990 (mil toneladas de CO2)

Partes Anexo | Emissbes CO2 (mil Particip. (%) no Particip. (%) no
toneladas CO2) Total Anexo | Total Global

EUA 4.819.166,00 34,50 21,62
Russia 3.708.734,33 26,55 16,64
Japéo 1.071.444,00 7,67 4,81
Alemanha 1.012.444,00 7,25 4,54
Reino Unido 563.647,33 4,04 2,53
Canada 425.054,67 3,04 1,91
Italia 399.142,33 2,86 1,79
Pol6nia 347.838,33 2,49 1,56
Austrdlia 266.203,67 1,91 1,19
Qutros 1.354.931,67 9,70 6,08
TOTAL ANEXO | 13.968.605,33 100 62,66
TOTAL NAO 8.322.908,00 37,4
ANEXO |

TOTAL GLOBAL 22.291.513,33 100,00

Fonte: Carbon Dioxide Information Analysis Center — CDIAC (2001)
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A Tabela 5 apresenta o invent&rio do ORNL - Oak Ridge National Laboratory (EUA)
com 0s 20 maiores paises poluidores, em 1994, em termos de emissdes totais de didxido de
carbono proveniente da producdo e uso de energia e da producéo de cimento no mundo em
comparacgdo com o0 ano de 1950. Segundo esta mesma fonte, em 1995 o Brasil encontrava-se
na 21&posi¢ao.

Tabela 5 - Evolugdo do Ranking dos 20 maiores emissores de CO2 entre 1950-1994

Pais Ranking 1994 Ranking 1950
Estados Unidos 1 1
China 2 10
Russia 3 2*
Japéo 4 9
India 5 13
Alemanha 6 3
Reino Unido 7 4
Canada 8 7
Ucrénia 9 2*
Itdlia 10 17
México 11 20
Polénia 12 8
Coréiado Sul 13 58
Franca 14 5
Africado Sul 15 14
Austrdlia 16 15
Coréiado Norte 17 73
Ira 18 164
Indonésia 19 31
Casaquistéo 20 2*

* URSS — Uni&o das Republicas Socialistas Soviéticas.
Fonte: The US Oak Ridge National Laboratory — ORNL (1995)

O Brasil, quando comparado aos paises desenvolvidos, ndo é um grande emissor no
setor energético, pois € um pais tropical, com invernos moderados e com mais de 60% de sua
matriz energética suprida por fontes renovéveis’. No entanto, ao serem incluidas as queimadas
e 0s desmatamentos, o Brasil passa a estar entre 0os seis primeiros emissores de GEE
(MOUTINHO e BUENO, 2002 apud ROCHA, 2003).

7 Mais de 95% da eletricidade brasileira é gerada por usinas hidrelétricas e ha uma ampla utilizagéo de biomassa (utilizaggo de & cool nos
veiculos, uso do bagaco da cana—de—agUcar paraa geragéo de vapor, uso de carvao vegetal naindlstria siderurgica, etc.). Além disso,
programas de conservagéo de energia tém buscado, desde meados da década de 80, melhorar ainda mais a produgdo de energia e os padrdes
de consumo no Brasil (GOLDEMBERG, 1998).
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De modo simplificado, pode-se dizer que as emissdes de CO2 por desmatamentos,
gueimadas ou degelo de solos organicos decorrem do processo de liberagdo do carbono
contido na biomassa quando da derrubada, queima da floresta ou degelo do solo de turfa
Estima-se que de um total de 10.000 a 25.000 toneladas de carbono fixado em cada
quildmetro de floresta tropical, cerca de 2/3 seriam transformados em CO2 com as queimadas
(REZENDE et al., 2001 apud ROCHA, 2003). J& com o eventual degelo de solos de turfas do
hemisfério norte, ndo ha estimativas.

Diante disso, é relevante incluir os paises em desenvolvimento em acordos globais
compulsorios sobre a mudanga climética, pois, sem sua cooperacdo, qualquer evolugdo no
sentido de reducdo das emissdes de GEE poderia ser neutralizada por transferéncia de
emissdes para as nagdes menos desenvolvidas. Mas como visto, é de se esperar que 0s paises
industriais déem o primeiro passo.

4.2. Negociagdes I nter nacionais e o Ambiente I nstitucional

4.2.1. A Convencao Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancga do Clima (CQNUMC)

A resposta politica internacional as aterac6es climaticas tomou corpo, no @mbito da
ONU, com a Convencéo-Quadro das Nagbes Unidas sobre Mudanca do Clima — CQNUMC
(ou, em inglés, United Nations Framework Convention on Climate Change — UNFCCC).
Adotada durante a Rio 92, a convengdo entrou em vigor em 21 de marco de 1994. Com 185
signatarios mais a Unido Européia, ela estabeleceu um regime juridico internaciona para
atingir o objetivo principal de acancar a estabilizacdo das concentracbes de GEE na
atmosfera em um nivel que ndo altere significativamente o sistema climético.

A Convengdo € baseada em dois principios basicos: (i) precaucdo e (ii)
responsabilidade comum, mas diferenciada. O primeiro refere-se ao fato de que a auséncia de
plena certeza cientifica em torno da questdo ndo deve ser usada como desculpa para que 0s
paises posterguem a adogdo de medidas para prever, evitar ou minimizar as causas da
mudanca do clima e mitigar seus efeitos negativos. O segundo principio diz que a maior
parcela das emissdes globais, histéricas e atuais, de GEE é originaria dos paises
desenvolvidos. Sendo assim, esses paises deveriam assumir compromissos de reducdo de suas
emissdes. As emissdes per capita dos paises em desenvolvimento ainda sdo relativamente
baixas e suas emissdes globais tender&o a crescer em decorréncia das necessidades sociais e
de desenvolvimento.



101

Com base no principio da responsabilidade comum, porém diferenciada, foram
estabelecidos dois grupos de paises: as Partes do Anexo 18, que inclui os paises membros da
Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em 1992,
Comunidade Européia e paises industrializados da ex-Uni&o Soviética e do Leste Europeu
(exceto México e Coréia do Sul); e as Partes do Ndo-Anexo |, que inclui todos os outros
paises ndo inclusos no Anexo | (paises em desenvolvimento). Aos paises do Anexo |, coube
assumir compromissos de reducéo de emissdes aos niveis de 1990, até o ano 2000.

Com base na Convencéo realizaram-se reunides anuais dos paises signatérios visando
a sua implementacdo, denominadas Conferéncia das Partes — COP (Conference of Parts -
COP). A COP é o 0rgdo supremo da Convencdo, a autoridade maxima responsavel pela
tomada de decisdes para sua implementagdo. Também deve examinar 0s compromissos das
Partes a luz dos objetivos da Convencédo, as novas descobertas cientificas e as experiéncias
obtidas com aimplementag&o de politicas direcionadas & mitigacdo dos GEE.

Em 1995, os paises signatarios da Convencgéo do Clima reuniram-se para a realizagdo
da COP-1, quando se constatou que as Partes Anexo | ndo conseguiriam honrar com 0s
compromissos assumidos. Vale ressaltar, que os paises da ex-Unido Soviética e a maioria dos
paises do Leste Europeu encontravam-se numa situagdo peculiar de reducdo de emissdes
devido a crise econdmica que enfrentavam e os gjustes de transicdo para a economia de
mercado.

Depois da COP-3 e da adocdo do Protocolo de Quioto, ficaram pendentes para
reunides posteriores as decisdes relativas a sua regulamentacdo, detalhes operacionais e
sistemas de medicdo e avaliacdo dos esforgos realizados e obtidos em cada pais, o que foi
objeto dos Acordos de Marrakesh, firmados em novembro de 2001, durante a Sétima Sesso
da Conferéncia das Partes da Convencéo (COP-7).

Segue abaixo um resumo das principais Conferéncias das Partes redizadas até o
momento:

COP-1, Berlim (1995): Mandato de Berlim, foram definidas as modalidades, regras e
diretrizes e quais atividades adicionais devem ser realizadas pel os paises para reducées de

emissdes de GEE.

8 S50 as Partes do Anexo |: Alemanha, Austrélia, Austria, Belarus, Bélgica, Bulgéria, Canada, Comunidade Européia, Croécia, Dinamarca,
Eslovéaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos, Estonia, Federacdo Russa, Finlandia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia,
Itélia, Japdo, Letdnia, Lichtenstein, Lituania, Luxemburgo, Mdnaco, Noruega, Nova Zelandia, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unido
da Gré&-Bretanha e Irlanda do Norte, Republica Tcheca, Roménia, Suécia, Suica, Turquiae Ucrania.
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COP-2, Genebra (1996): Apresentacdo do 2é relatorio de avaliagdo do climapelo IPCC e
necessidade de adocdo de metas obrigatdrias de reducdo global de emissdes,
prioritariamente direcionadas as nagdes desenvolvidas.

COP-3, Quioto (1997): Elaboracéo e abertura para assinatura do Protocol o de Quioto.
COP-4, Buenos Aires (1998): Plano de Ac&o de Buenos Aires, para colocar em préatica as
principais regras e questdes técnicas e politicas em relacéo a implantagdo do Protocolo de
Quioto.

COP-6, Haia (2000): discusses referentes ao sequestro de carbono pelas florestas
(denominado LULUCF — Land Use, Land Use Change and Forestry) foram abordadas, e
se aguelas atividades deveriam ser elegiveis ao Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL). Divergéncias entre os EUA e paises europeus suspenderam a reuni&o.

COP-6 BIS, Bonn (2001): Acordo de Bonn, concessdes feitas ao Japdo e Russia para
sobrevivéncia do protocolo. Essas concessoes dizem respeito utilizagdo de sumidouros de
carbono (“sinks”) como créditos para esses paises.

COP-7, Marrocos (2001): regulamentacéo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) ediscussdes do LULUCF.

COP-8, Nova Déli (2002): definicdes de modalidades e procedimentos simplificados para
alguns tipos de atividades de pequena escala.

COP-9, Mildo (2003): definicbes e modalidades para as atividades de florestamento e
reflorestamento (LULUCF) elegiveisao MDL.

COP-10, Buenos Aires (2004): definicbes referentes ao teste de adicionalidade nas
metodol ogias de linha de base e monitoramento dos projetos de MDL e C.

COP-11, Montreal (2005): discussdes sobre medidas para facilitar a aprovagéo de
metodol ogias de linha de base pelo Painel de Metodol ogias da Junta Executivado MDL e

sobre o regime pos-2012 — 2é periodo de cumprimento.

4.2.2. O Protocolo de Quioto

ApOs extensas negociacOes, realizou-se em dezembro de 1997, na cidade de Quioto a
COP-3, que culminou com a apresentagéo do Protocolo de Quioto. Este Protocolo constituiu
uma proposta concreta para iniciar o processo de estabilizacdo das emissdes de GEE. Com
base no principio da responsabilidade, mas diferenciada, o protocolo possui dois pilares
basicos (UNFCCC, 1997):
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Limite de emissbes de GEE. Hoje, qualquer pais ou empresa pode emitir a quantidade de
GEE que quiser, respeitando apenas a legislacdo local, uma vez que ndo ha limites
estabel ecidos internacionalmente. O Protocolo dispde que, a partir de 2008, cada um dos
paises do Anexo | terd um limite méximo (diferenciado’ entre os paises) para emitir GEE.
No total, esse limite correspondera a 94,8% do volume de GEE emitido em 1990. O
Protocolo definiu também que essa reducdo ou limitagdo deverd ser cumprida entre 2008 e
2012 (fase definida como o Primeiro Periodo de Cumprimento do Protocol o de Quioto).

Mecanismos de flexibilizacdo. Se um pais do Anexo | obtiver folga no cumprimento da
sua meta, podera transferi-la para um outro pais que desgja ultrapassar o seu limite. Nos
paises fora do Anexo I, se surgir uma atividade nova que seqiestre uma dada quantidade
certificada de GEE da atmosfera ou reduza as emissdes de GEE numa dada quantidade

certificada, isto geraréa um crédito que poderd ser vendido a um pais do Anexo |.

Em qual quer das duas situagBes, um pais do Anexo | poderd ultrapassar o seu limite de
emissfes sem que as emissoes liquidas globais aumentem. Isto é possivel porque estara
havendo reducdo equivalente de emissdes em outro pais do Anexo | ou a compensacdo
através de um projeto que evita outras emissdes ou sequiestra GEE na mesma quantidade num
paisforado Anexo l.

Quando um pais ndo incluido no Anexo | desenvolver um projeto de redugdes de
emissdo de GEE devidamente certificado, seréo emitidos os chamados RCEs — Reducgdes
Certificadas de Emissdes'®, que sdo papéis comercializaveis. Desta forma, 0 Protocolo de
Quioto delineou um arranjo institucional que oferece aos paises e aos agentes econdémicos
varios incentivos para a reducdo das emissdes de GEE. Até o momento, emitir GEE é
“gratuito”. Ndo havendo limites para emissdes, nenhum pais ou empresa precisa reduzir sua
atividade econdmica para emitir menos ou investir em tecnologia mais limpa ou comprar
RCEs.

Com a entrada em vigor de limites méximos de emissdo de GEE, a polui¢cdo além
desses limites passara a ter um custo. Um pais do Anexo | terd duas aternativas para néo

comprometer 0 seu crescimento econdmico: (i) investir em tecnologias mais eficientes em

9 As Partes Anexo | devem promover, no periodo de 2008 a 2012, reducdes diferenciadas, tomando por base as emissdes registradas em
1990. Por exemplo: os Estados Unidos, reducéo de 7%; a Uni&o Européia, redugdo de 8%; o Japdo, reducéo de 6%; e assim sucessivamente,
devendo a soma dos paises do Anexo | resultar em uma reduggo liquida de 5,2% (PROTOCOLO DE QUIOTO, 1997).

10 para efeito de emissio dos RCEs, a unidade de medida utilizada para medir os diferentes gases é a tonelada métrica de didxido de carbono
equivaente (tCO2e) que consiste ou huma tonelada de didxido de carbono ou numa dada quantidade de outro gés que Ihe seja equivalente.
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termos de emissdo de GEE e (ii) utilizar os mecanismos de flexibilidade previstos. O fato de

poder comerciadlizar a parcela do limite ndo utilizado, gerando receita adicional, cria um

incentivo positivo para que os paises e empresas reduzam emissoes.
Em resumo, trés diferentes mecanismos foram previstos para redlizar a transferéncia
de créditos de emissdo de GEE:

a) Implementacdo Conjunta - IC (Joint Implementation) — possibilidade de paises do
Anexo | receberem unidades de emissdo reduzida (UER) quando agjudarem a desenvolver
projetos em outros paises do Anexo | que levem areducéo de GEE;

b) Comércio de Emissdes (Emissions Trading) — é a moldura principal de todo o sistema de
reducBes proposto em Quioto. Trata-se de politicas baseadas em mercados de licengas
negociaveis para poluir (Tradable Permits). Esse mecanismo permite aos paises do Anexo
| negociarem entre si as quotas de emissdo acordadas em Quioto através do qual paises
com emissdes maiores que suas quotas podem adquirir créditos para cobrir tais excessos;

¢) Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL (Clean Development Mechanism —
CDM) — permite que paises do Anexo | financiem projetos de reducdo ou comprem 0s
volumes de reducéo de emissOes resultantes de iniciativas desenvolvidas nos paises ndo
incluidos no Anexo |, que nesse primeiro periodo de cumprimento do Protocolo de

Quioto, 2008 a 2012, ndo tém metas definidas de reducéo de emissdes.

Além de criar incentivos econdmicos para a reducéo das emissdes, 0s mecanismos de
flexibilizacdo permitem que isto sgja feito com a méxima eficiéncia. O custo de sequestrar
GEE ou reduzir emissfes varia de pais para pais. Se 0 Unico objetivo de um projeto é gerar
RCEs, é razoavel investir no pais ou regido que apresentar o menor custo de redugdo de
emissdes ou sequestro de GEE. Segundo o Banco Mundial (2005), na média os paises da
OECD tém um custo marginal de abatimento de US$ 10 a 15 por tCO2 no curto prazo,
enquanto que nos paises em desenvol vimento esse custo ficaem menos de US$5 por tCO2e.

Ao mesmo tempo em que esse mecanismo pode reduzir os custos dos paises
desenvolvidos, os paises emergentes também véem grandes oportunidades com o MDL. O
mecanismo, ndo s aumentara o fluxo de investimentos externos diretos, como exige que

esses investimentos viabilizem o desenvolvimento sustentavel no pais anfitridio. Somado a

No entanto, um cuidado especia deve ser tomado na padronizag@o das redugdes dos diferentes GEE citados no Protocolo, pois segundo
Tietenberg (1999) tais gases tém niveis de emiss&o divergentes, e permanénciatemporal na atmosfera diferenciada
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isto, 0 MDL podera fomentar a transferéncia de tecnologias limpas dos paises desenvolvidos
para aqueles em desenvolvimento ou em transi¢éo para uma economia de mercado.

Mesmo antes de ser ratificado, o Protocolo de Quioto previu, por meio do seu artigo
12.10, que a partir de 2000 poderiam ser realizadas reducgOes Certificadas de emissOes
aplicaveis para o primeiro periodo de cumprimento. Essas iniciativas (conhecidas pelo nome
de early credits), se adegquadas e consonantes com as definicdes do Protocolo, sdo
devidamente contabilizadas para serem utilizadas nas deducfes das metas de reducdo dos
compradores (UNFCCC, 1997).

Este artigo do Protocolo gerou duas consequéncias. (i) RCEs ja foram emitidos e,
embora exista incerteza com relacdo a sua utilidade e prego no futuro, ha um mercado em
funcionamento para estes papés; (ii) como h4 um mercado, ha oferta, ou sgja, j4 hd GEE
sendo sequiestrado ou emissdes sendo reduzidas, o que quer dizer que os efeitos negativos do
aquecimento global ja estdo comegando a ser mitigados.

Para que o Protocolo de Quioto entrasse em vigor foi necessaria sua ratificacéo,
aceitagdo, aprovacao ou adesdo, por (i) pelo menos, 55 Partes da CQNUMC e (ii) por Partes
incluidas no Anexo |, que contabilizem juntas pelo menos 55% da quantidade total de didxido
de carbono equivalente emitida por essas partes em 1990. Apds mais de dez anos de
negociagdes internacionais, o Protocolo entrou em vigor em 16 de fevereiro de 2005, com a
assinatura de 141 paises — que representam 61,6% das emissdes de 1990 -, embora sem a
participacdo dos Estados Unidos™, principal emissor de gases do efeito estufa do mundo, e da
Austrdlia, maior produtor mundial de carvéo mineral.

Para se ter uma idéia do nivel atua de emissBes dos paises da OECD
comparativamente as metas de reducéo de Quioto, apresenta-se os graficos seguintes. Os
paises da UE tém uma meta geral de reducdo de 8% das emissdes no nivel de 1990, mas em
2002 reduziram apenas 3%, o0 que da uma lacuna de cumprimento de 228 MtCO2e. O Canada
precisa reduzir 6%, mas aumentou em 20% suas emissoes em 2002, logo a diferenca € de 159
MtCO2e. O Japéo precisa reduzir 6%, mas aumentou 12% (2002), sendo a lacuna de 214
MtCO2e. Outros paises do Leste Europeu e a Nova Zelandia precisam reduzir 2%, mas
aumentaram 19% - 19 MtCO2 é a diferenca. A lacuna total para cumprimento das metas de
Quioto é de 620 MtCO2e (WORLD BANK, 2005a).

1 Apesar do Governo Federal dos EUA néo ser favoravel a assinatura do Protocolo, 14 estados americanos ja
possuem regulamentac8es especificas para reducdo de GEE.
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Gréfico 7 — Paises do Anexo |: Lacuna para Cumprimento de Quioto
Fonte: World Bank (2005a).

O gréfico a seguir apresenta um detalhamento da necessidade de reducéo de emissdes
futura para cada um dos 15 paises membros da Unido Européia. Conforme exposto acima, a
lacuna total para cumprimento das metas de Quioto é de 228 MtCO2 (WORLD BANK,
20053).
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Grafico 8 — Os 15 paises da UE: Lacuna para cumprimento de Quioto
Fonte: World Bank (2005a).
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Do ponto de vista da estabilizagdo climética, o Protocolo de Quioto e as metas
estabelecidas para o0 primeiro periodo de cumprimento ndo devem trazer resultados
significativos em termos de mitigagdo das mudancas climéticas. Mesmo assim, conforme foi
visto, os paises da OECD ndo estdo adequando o seu padrdo de emissdes a uma nova
realidade.

Por outro lado, muito embora os efeitos benéficos dos projetos que geram RCESs sdo
irrisorios para evitar a crescente degradacdo da atmosfera, esse cené&rio de dificuldade no
curto/médio prazo para cumprimento de metas pelos paises desenvolvidos € positivo do ponto
de vista mercadol 6gico. Isso mostra que 0s mecanismos de mercado (MDL, IC e Comércio de
Emissdes) devem ser mais utilizados em um futuro proximo conforme a competitividade

relativa dos paises para reducdo de emissoes de GEE.

4.2.3. MDL: Funcionamento do Mecanismo Econdmico

O MDL foi desenvolvido a partir de uma proposta brasileira que previa a criagdo de
um Fundo de Desenvolvimento Limpo, constituido pelo aporte financeiro dos paises
desenvolvidos que ndo cumprissem suas metas de reducdo, de acordo com o principio
“poluidor-pagador”. Em Quioto, a idéia do Fundo foi aprofundada com a possibilidade dos
paises desenvolvidos financiarem projetos de redugdo de emissdes de GEE nos paises em
desenvolvimento.

O objetivo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, definido no Artigo 12 do
Protocolo de Quioto, € possibilitar que as Partes Anexo | cumpram seus compromissos (ja
quantificados) de reducdo de emissdes e, ab mesmo tempo, propiciar que 0s paises menos
industrializados (do N&o Anexo ) atinjam o desenvol vimento sustentavel (UNFCCC, 1997).

Artigos 12.2 e 12.3 do Protocolo de Quioto (UNFCCC, 1997):

Artigo 12.2 - O objetivo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo deve ser assistir as

Partes ndo incluidas no Anexo | para que possam atingir o desenvolvimento

sustentavel e contribuam para o objetivo final da Convencdo, e assistir as Partes

incluidas no Anexo | para que cumpram seus compromissos quantificados de

limitac&o e reducéo de emissdes, assumidos no Artigo 3.

Artigo12.3 - Sob 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo:
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(a) as Partes ndo incluidas no Anexo | podem se beneficiar de atividades de
projetos que resultem em reducdes Certificadas de emissies; e,

(b) as Partes incluidas no Anexo | podem utilizar as reducdes Certificadas de
emissOes, resultantes de tais atividades de projetos, para contribuir com o
cumprimento de parte de seus compromissos quantificados de limitacéo e
reducdo de emissdes, assumidos no Artigo 3, como determinado pela
Conferéncia das Partes na qualidade de reunido das Partes deste
Protocolo.

Uma vez que o impacto das emissdes de GEE € global, independente de onde elas
ocorram, os paises industrializados poder&o investir nos paises emergentes em projetos de
reducdo de emissdes de baixo custo e receber RCEs por isso. Os paises de Primeiro Mundo
utilizariam os créditos obtidos para abater suas metas fixadas para 2008 a 2012, diminuindo
assim os cortes que teriam que fazer em suas proprias economias. Como grande parte das
oportunidades de reduc@o de emissdes sdo mais baratas de serem realizadas em paises em
desenvolvimento, isso aumentaria a eficiéncia econdmica para alcangar as metas iniciais de

reducdo desses gases (Figura 11).
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Figura 11 - O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
Fonte: Adaptado de PWC Consulting (2002).

As nagles industrializadas sabem que dificilmente cumpriréo as cotas estabelecidas
pelo Protocolo de Quioto, uma vez que possuem custos elevados de reducéo, e terdo de ir as
compras de RCEs. Segundo Ellerman et al. (apud ROCHA, 2003), no Japdo os custos de
abatimento das emissdes de GEE podem chegar a US$ 584,00 por tonelada, enquanto que nos
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EUA atingiram US$ 186,00 e na Comunidade Européia US$ 273,00. Os valores observados
demonstram que projetos de MDL em paises em desenvolvimento serdo menos onerosos.

Do mesmo modo, levando em conta basicamente as particul aridades norte-americanas,
estudos feitos pela Universidade de Colorado e pelo Executive Office of President apontam
gue o custo de reducdo de cada tonelada de CO;, por agdes internas nos EUA gira em torno de
US$ 100 a US$ 200. Por outro lado, calculos realizados pelo mesmo Executive Office of
President, em 1999, mostram que esses custos podem cair pela metade — ou ainda menos — se
as reducbes previstas forem feitas utilizando livre e amplamente os Mecanismos de
Flexibilizaggo (CEBDS, 2001b).

Uma outra maneira de apresentar os custos da reducéo € seguir a metodologia utilizada
pelo IPCC em seu relatorio de 2001 que apresenta o impacto dessa restricdo ambiental como
porcentagem do PIB dos paises centrais. Para paises da OECD e do Anexo I, os cdlculos do
IPCC revelam que, se forem adotadas apenas medidas internas, o custo da adaptacéo estaré
situado entre 0,2% a 2% do PIB. Comparativamente, com a utilizacdo dos Mecanismos de
Flexibilizagdo, os custos de adaptacdo se reduzem para algo entre 0,1% e 1% do PIB dos
mesmos paises (IPCC, 2001a).

Segundo os célculos da Associagdo Internacional de Energia (IEA), os custos de
abatimento da tonelada de carbono, em um cenario de mecanismos de flexibilizagdo restrito
aos paises do Anexo | (Implementagdo Conjunta e Comeércio de Emissdes), se situariam na
faixa de US$82. Por outro lado, no caso da inclusdo dos paises em desenvolvimento e da
utilizacdo do MDL, os custos de reducéo da tonelada de carbono se reduziriam a um patamar
de US$ 28, valor que pode ser considerado (para a IEA) como prego médio da tonelada de
CO; proveniente de projetos de MDL (IEA, 1999).

Sob a perspectiva dos negdcios trata-se de um mercado promissor. Segundo a CEPAL,
do montante das reduc¢des/ano que deverdo ser realizadas pelos mecanismos de flexibilizagdo
— 400 a 900 milhdes de toneladas de carbono equivalentes —, € possivel estimar que de 8% a
12% deverdo ser operacionalizadas na América Latina como projetos de MDL, isto é, algo em
torno de 100 milhdes de toneladas de carbono equivalentes — ou reducdes de 367 milhdes de
toneladas de CO, (CEPAL, 2000). De acordo com estudos da |IEA, as transferéncias de
recursos para os paises em desenvolvimento, em negdcios de reducdo de carbono (projetos de
MDL) podem ser estimadas na ordem de 9 bilhdes de dolares/ano (CEPAL, 2000).

Ao mesmo tempo, 0 Banco Mundia (2005) estima que os paises da OECD precisam
reduzir entre 5 e 5,5 hilhdes de tCO2e para cumprimento das metas de Quioto. Se metade das

obrigagdes for alcancada por medidas domésticas de reducéo de emissdes de GEE (50%) e
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através do EU Emissions Trading Scheme (esquema europeu de comércio de permissdes de
emissdes), 0 comércio via os trés mecanismos de Quioto (MDL, IC e Comércio de Emissdes)
seriade 2,5 a 3 bilhdes de tCO2e. Esse volume de redugdes necessérias representa cerca de 10
vezes 0 volume negociado nos contratos de compras até 2005 (WORLD BANK, 2005).

4.2.4. Procedimentos para Elaboracéo de um Projeto de MDL

No entanto, a competitividade relativa dos paises em desenvolvimento para reducéo de
emissfes de GEE (baixo custo marginal de reducdo) esconde que a participacdo neste
mercado global com projetos de reducdo de emissdes de GEE ndo se da de maneira smples.
As iniciativas envolvem setores variados da economia, como a industria de papel e celulose,
siderurgia, transportes, aterros sanitarios, além € claro da agroindlstria canavieira, que
competem entre s juntamente com os demais paises em desenvolvimento (india, Chile,
China, México, Bulgaria, Roméniaetc.) pelos fundos ambientais.

Muito além desta particularidade, ndo é todo e qualquer projeto de reducdo de
emissdes elegivel areceber RCEs. E mesmo agueles que sdo elegiveis, tém que passar por um
rigoroso processo de aprovagdo e certificacdo que pode ser oneroso o suficiente para
inviabilizar todo o investimento. Um fator relevante adicional é que h& o risco de néo
aprovagdo da metodologia de linha de base e monitoramento e de ndo-registro do projeto de
MDL no Comité Executivo do MDL, gerando incerteza quanto a efetiva geracdo de RCEs
num futuro préximo.

A regulamentag@o para validar projetos de MDL foi definida através do Acordo de
Marrakech, firmado na COP-7, ocorrida em novembro de 2001 no Marrocos. Esse acordo
define as regras operacionais para os mecanismos de flexibilizagdo (MDL, 1C e Comércio de
Emissbes).

De maneira geral, o Acordo determinou que o0 ndo cumprimento das metas do
Protocolo de Quioto ira ter consequiéncias legais para os paises, incluindo a impossibilidade
de participar dos mecanismos de mercado. A transferéncia de outras unidades
(AAU/CER/ERU™) para periodos futuros de compromissos serd permitida, porém créditos
gerados por MDL e J terdo limites maximos para transferéncia A troca de
AAU/CER/ERU/RMU entre as Partes do ANEXO | serairrestrita (ROCHA, 2003).

12 . ) . ) - I . . .
AAU — assigned amount units (permissdes de emissdes); CER — certified emission reduction (créditos gerados por projetos de MDL);

ERU — emissions reduction units (créditos gerados por projetos de I1C).
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Existira fungibilidade entre todas as unidades (ou seja, os créditos serdo iguais
independentemente do mecanismo de mercado a que ele esta associado), o que ira contribuir
para um mercado com maior liquidez. Projetos unilaterais de MDL (sem a participagéo de um
pais do ANEXO [) serdo permitidos. Fundos internacionais foram estabel ecidos para auxiliar
0s paises menos desenvolvidos a se adaptarem aos efeitos das mudangas climéticas, como por
exemplo, o Fundo de Adaptacéo da UNFCCC que serd mantido com uma taxa de 2% sobre 0s
projetos de MDL (ROCHA, 2003).

Basicamente, duas linhas de agdo (ou iniciativas) sdo consideradas “elegiveis’ como
medidas de reducdo do efeito estufa (CEBDS, 2001c):

a. Reducéo de emisses através do aumento da eficiéncia energética, do uso de fontes e
combustiveis renovaveis, da adogdo de melhores tecnologias e sistemas para o setor de
transportes e para o processo produtivo de um modo geral;

b. Sequestro de Carbono através de sumidouros e da estocagem dos GEE retirados da
atmosfera, como por exemplo: a injecdo de CO, em reservatérios geoldgicos, ou
atividades relacionadas ao uso da terra, como o florestamento e o reflorestamento. Estas
Ultimas, conhecidas no processo de negociacdo do Protocolo de Quioto como LULUCF
(uso da terra, mudanga no uso da terra e florestas — em inglés, Land Use and Land Use
Change and Forest).

As atividades de projeto devem estar exclusivamente relacionadas a determinados
tipos de GEE e aos setores/fontes de atividades responsaveis pela maior parte das emissoes,

conforme previsto no Anexo A do Protocolo de Quioto (Quadro 5) (FGV, 2002).

Quadro 3 - Setores e Fontes de Atividades

Reducdes de Emissfes de Gases do Efeito Estufa

Queima de Combustivel Produtos minerais Fermentacdo Disposicéo de residuos
Setor Energético Industria quimica entérica solidos
Industrias de Producdo de metais Tratamento de Tratamento de esgoto
transformagéo Producéo e consumo de dejetos sanitério
Indistria de hal ocarbonos e hexafluoreto Cultivo de arroz Tratamento de
construgéo de enxofre Solos agricolas efluentes liquidos

Transporte Uso de solventes Queimadas Incineragdo de
Outros setores Outros prescritas de residuos
Emissdes Fugitivas de cerrado
Combustiveis Queimade
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Combustiveis residuos agricolas

solidos

Petréleo e gés

natural

Remﬁc”)es de Cozi* i
Remove: CO, Libera: CH, —N,O — CO,

* Remoc0Oes por sumidouro poder&o ser utilizadas para atender os compromissos assumidos, tendo sido autorizadas
pela Decisdo 17/CP.7 do Acordo de Marraqueche. Apesar de haver liberagcdo de gases de efeito estufa, o resultado
liquido é de remocao.

Fonte: United Nations Framework Convention on Climate Change - UNFCCC (1997)

Para que um projeto possa ser elegivel, ele deve atender aos seguintes requisitos

(FGV, 2002):

a a participagdo deve ser voluntaria (ndo sdo aceitas redugBes obtidas através do
cumprimento de leis ou normas);

b. contar com a aprovacdo do pais no qual essas atividades serdo implementadas;

c. atingir os objetivos de desenvolvimento sustentével definidos pelo pais no qual as
atividades de projeto forem implementadas;

d. reduzir as emissbes de GEE de forma adicional ao que ocorreria na auséncia da atividade
de projeto do MDL (adicionalidade);

e. contabilizar o aumento de emissdes de GEE que ocorrem fora dos limites das atividades
de projeto e que sggam mensuraveis e atribuiveis a essas atividades (fuga);

f. levar em consideracdo a opinido de todos os atores™ (Stakeholders) que sofrerdo os
impactos das atividades de projeto e que deverdo ser consultados a esse respeito; também
ndo devem causar impactos colaterai s negativos ao meio ambiente local;

g. proporcionar beneficios mensuréveis, reais e de longo prazo relacionados com a mitigacao
da mudanga do climg;

h. referir-se aos gases e setores definidos no Anexo A do Protocolo de Quioto ou as

atividades de projetos de reflorestamento e florestamento™.

As atividades de projeto relacionadas a remogéo de CO; (florestas, uso e mudanga no

uso do solo — LULUCF, sigla em inglés), foram regulamentadas na COP-9, que definiu que

3 Atores s80 0 publico, incluindo os individuos, os grupos e as comunidades afetadas ou com possibilidade de ser afetadas pela atividade de
projeto do MDL, ou seja, agueles que est&o sob risco, de alguma forma, provocada pelo projeto.

No &mbito do MDL, as definicdes e as modalidades de reflorestamento e de florestamento para o primeiro periodo de compromisso
dever@o ser desenvolvidas de modo a considerar as questdes de ndo-permanéncia, adicionalidade, fuga, incertezas e impactos socio-
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apenas as atividades de reflorestamento e florestamento sdo elegiveis ao MDL. Estdo
excluidas as atividades de plantagOes florestais comerciais, mangjo sustentavel da floresta e
conservagdo florestal (desmatamento evitado). Portanto, a conservacdo da Floresta
Amazonica, por exemplo, esta forado Mercado do Carbono (ver quadro 6).

econdmicos e ambientais, inclusive nesse caso, 0s impactos sobre a biodiversidade e os ecossistemas naturais. Decisdes sobre essas
defini¢des e modalidades deverdo ser tomadas na Nona Sessdo da Conferéncia das Partes - COP-9 —a ser realizada no final do ano de 2003.
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Quadro 4 - Sintese das atividades de uso da terra (LULUCF) elegiveis ao MDL

Projeto elegiveis Descricdo
Florestamento Plantacdo de avores em areas ndo florestadas
previamente (periodo minimo de 50 anos)
Reflorestamento Reabilitacdo ou regeneragdo de areas recentemente
degradadas (antes de 1989)
Projetos ndo elegiveis Descricéo
Plantacdes florestais Implantagéio de plantacbes de espécies de crescimento
rapido (pinus e eucalipto) com finsindustriais
Deflorestamento Conversdo da floresta para outros usos

Conservacio Florestal ~ Reducdo das taxas de desmatamento reduz as emissdes
(desmatamento evitado)  9lobais de gases do efeito estufa

Fonte: Elaborado pelo autor com base em UNFCC (2001)

A COP 7, por sua vez, também decidiu que, para o primeiro periodo de compromisso
(2008-2012), o total de RCEs resultante dos projetos florestais utilizados por um pais do
Anexo | para contabilizar suas redugdes ndo pode ser superior a 1% das emissdes do ano-base
multiplicado por cinco (UNFCCC, 2002d). Esse limite evidentemente traz restrigdes ao
tamanho do mercado de RCEs para projetos florestais (ROCHA, 2003).

Diferentemente dos projetos de eficiéncia energética e geracdo de energia renovavel,
os projetos florestais enfrentam um maior grau de dificuldade para comprovagéo da sua
adicionalidade e, por consequéncia, do resgate de carbono. I1sso se deve por uma série de
fatores criticos: a ndo-permanéncia dos estoques de carbono (florestas), a contabilizacdo de
vazamentos, a andlise dos impactos sociais e ambientais, a determinacdo da linha de base, a
projecdo confiavel de curvas de crescimento da floresta correspondendo ao acumulo de
carbono nos diferentes cenérios do projeto (CEPEA, 2005). Isso pode ser corroborado pela
baixa participacao de projetos florestais no mercado do Quioto.

Podem participar de um projeto MDL as chamadas Partes Anexo |, Partes Ndo Anexo
| ou entidades publicas e privadas dessas Partes, desde que por elas devidamente autorizadas.
Atividades de projeto do MDL podem ser implementadas por meio de parcerias com o setor
publico ou privado. As Partes Anexo | que possuem metas de reducdo deverdo ser os
principais participantes, pelo lado da demanda, desse mercado; enquanto que no caso do
MDL, os paises em desenvolvimento deverdo desempenhar um papel significativo nesse
mercado, sobretudo na oferta de reducdes de emissdes de GEE e/ou remogdes de CO, (FGV,
2002).
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Os projetos MDL dever&o ser submetidos a um processo de afericdo e verificagdo por
meio de instituicbes e procedimentos estabelecidos na COP-7. Dentre as instituigdes
relacionadas ao MDL destacam-se:

a) Comité Executivo do MDL - CE (CDM Executive Board). Entre suas atribuigdes estéo: (i)

0 credenciamento das agéncias de certificagdo ou Entidades Operacionais Designadas
(EOD); (i) registro das atividades de projeto do MDL; (iii) emissdo dos RCEs; (iv)
aprovacdo de metodologias de linha de base (emissdes que ocorreriam na auséncia do
projeto), planos de monitoramento e limites para projetos de MDL (ROSALES, J. &
PRONOVE, G, 2002).
O Artigo 12.4 do Protocolo de Quioto afirma que (UNFCCC, 1997):
Artigo 12.4 — O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo deve sujeitar-se a autoridade
e orientacdo da Conferéncia das Partes na qualidade de reunido das Partes deste
Protocolo e & supervisio de um Conselho Executivo do Mecanismo de

Desenvolvimento Limpo.

b) Autoridade Nacional Designada - AND (Designated National Authority). Governos de
paises participantes de uma atividade de projeto do MDL devem designar junto a
CONUMC uma Autoridade Nacional para 0 MDL. A Autoridade Nacional Designada

(AND) atesta que a participacdo dos paises é voluntaria e, no caso do pais onde sdo

implementadas as atividades de projeto, que tais atividades contribuem para o
desenvolvimento sustentavel do pais, a quem cabe decidir, de forma soberana, se este
objetivo do MDL est4d sendo cumprido. Para tanto, precisa desenvolver critérios e
indicadores de sustentabilidade para os projetos. As atividades de projetos do MDL
devem ser aprovadas pela AND (CEBDS, 2001c).

A AND no Brasil € a Comissdo Interministerial de Mudanca Globa do Clima -
CIMGC, estabelecida por Decreto Presidencial em 7 de julho de 1999. O Decreto indica que a
CIMGC deve levar em conta “a preocupagdo com a regulamentagdo dos mecanismos do
Protocolo de Quioto e, em particular, entre outras atribuicdes, estabelece que a Comissdo sera
a autoridade nacional designada para aprovar os projetos considerados elegiveis do MDL,
cabendo, também, a Comissdo definir critérios adicionais de elegibilidade agueles
consi derados na regulamentagéo do Protocolo de Quioto”.

A CIMGC é presidida pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia e vice-presidida pelo

Ministério do Meio Ambiente. E composta ainda por representantes dos Ministérios das
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RelacOes Exteriores, da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento; dos Transportes; das Minas e
Energia; do Plangamento, Orcamento e Gestdo; do Desenvolvimento, Indistria e Comércio
Exterior e da Casa Civil da Presidéncia da Republica. A secretaria executiva da Comissao é
desempenhada pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia. Note-se que ha representantes de
todos os setores de atividades descritos no Anexo A do Protocolo de Quioto, que classifica os
setores de atividades e as categorias de fontes de emissdo de GEE (CEBDS, 2001a).

c) Entidades Operacionais Designadas — EOD (Designated Operational Entities). S&o

entidades certificadoras nacionais ou internacionais credenciadas pelo Comité Executivo e
designadas pela COP/MOP (6rgéo supremo do Protocolo de Quioto), a qual ratificard ou
ndo o credenciamento feito pelo Conselho Executivo (ver Figura 8). Suas
responsabilidades consistem basicamente em: (i) validar atividades de projetos do MDL
de acordo com as decisdes de Marrakech (COP - 7) e (ii) verificar e certificar redugoes de
emissdes de GEE e/ou remogbes de CO,. Como sdo fungbes essenciais para a
credibilidade do mercado, as EODs devem ter um processo regulatorio e de auditoriaforte
e transparente (ROSALES, J. & PRONOVE, G., 2002).

Conferéncia das Partes
COP/MOP

Informa

Conselho Executivo
do MDL

Designa

Credencia

Entidade Operacional
Designada

Figura 12 - Dindmica de Credenciamento das EODs
Fonte: Adaptado de ROSALES, J. & PRONOVE, G, 2002.

Os Artigos 12.5, 12.6 e 12.7 do Protocolo de Quioto™ confirmam o que foi dito
(UNFCCC, 1997):

! Traduzido a partir do original pelo autor.



117

Artigo 12.5 — As redugdes de emissOes resultantes de cada atividade de projeto devem
ser Certificadas por entidades operacionais a serem designadas pela Conferéncia das
Partes na qualidade de reuni&o das Partes deste Protocolo, com base em:
(a) Participagéo voluntaria aprovada por cada Parte envolvida;
(b) Beneficios reais, mensuraveis e de longo prazo relacionados com a mitigagao
da mudanca do clima, €
(c) Reducdes de emissies que sejam adicionais as que ocorreriam na auséncia da
atividade certificada de projeto.
Artigo 12.6 — O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo deve prestar assisténcia
guanto a obtencdo de fundos para atividades Certificadas de projetos quando
Necessario.
Artigo 12.7 — A Conferéncia das Partes na qualidade de reuni&o das Partes deste
Protocolo deve, em sua primeira sessdo, elaborar modalidades e procedimentos com
0 objetivo de assegurar transparéncia, eficiéncia e prestagéo de contas das atividades

de projetos por meio de auditorias e verificagOes i ndependentes.

Para que resultem em RCEs, as atvidades de projeto do MDL devem,
necessariamente, passar pelas seguintes etapas do Ciclo do Projeto: Os participantes do
projeto (PP) devem produzir um documento (Documento de Concepcédo do Projeto — DCP ou,
em inglés, Project Design Document - PDD), que faz uso de uma metodologia de linha de
base ja aprovada, geralmente em conjunto com uma consultoria técnica, para ser aprovado
pela Autoridade Nacional (AND) — no Brasil, € a Comissdo Interministerial de Mudangas
Climéticas — e validado pela entidade certificadora (Entidade Operacional Designada— EOD).
O Comité Executivo do MDL (parte da Organizacdo das Nagfes Unidas - ONU) registra o
projeto como elegivel para o MDL. Nesta fase, o projeto se inicia com o monitoramento das
emissdes de GEE pel os participantes do projeto (PP) e, posterior, validagdo e certificacdo pela
entidade certificadora (EOD). Estando o projeto de acordo com os objetivos da Convengéo
Mundial do Clima, o Comité Executivo do MDL emite os CERs.

Um diagrama sobre as diferentes etapas que um projeto devera seguir para receber as
RCEs dentro do MDL pode ser visto naFigura 13.



118

gresanssssssssssssassses \ % &

— I -

! " ! # $

Figura 13 - Procedimentos necessarios para obtencdo de RCEs
Fonte: Elaboragdo prépria com base em UNFCCC (2001)

Na etapa de preparacdo do Documento de Concepcdo do Projeto (DCP), é
necessario estabelecer a adicionalidade e a linha de base (baseline) do projeto, além da
metodologia de monitoramento que sera utilizada para verificar o cumprimento das metas de
reducdo de emissdes e/ou de remogdes de CO,. As atividades de um projeto de MDL s&o
consideradas adicionais se as emissdes antrOpicas de GEE forem menores que as que
ocorreriam na auséncia do projeto.

A linha de base (baseline) de uma atividade de projeto do MDL é o cenario de
referéncia que representa, de forma razoavel, as emissdes antrdpicas de GEE que ocorreriam
na auséncia da atividade de projeto proposta. Serve de base tanto para verificagdo da
adicionalidade quanto para a quantificagdo dos RCEs decorrentes das atividades de projeto do
MDL. Os RCEs ser&o calculados justamente pela diferenca entre as emissdes da linha de base
(emissOes “business as usual”) e as emissdes verificadas em decorréncia das atividades de
projeto do MDL, incluindo as fugas. Os conceitos de adicionalidade e linha de base podem
ser visualizados na figura a seguir (CEBDS, 2001c).
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O GRAFICO ABAIXO PODE AJUDAR NA MELHOR VISUALIZACAO DO
CONCEITO DA ADICIONALIDADE:

EmissGo Original de Gases Ref.: Clean Development Mechanism - WBCSD (Oct, 2000)
Geradores de Efeito Estufa

Progndstico de emissdes
serm o projefo de MDL

Emissdes Reduzidas

Prognéstico de emissbes
com o projeto de MDL

Tempo de duragao
do projefo de MDL
Mudanga de processo

(por exemplo: uso de

combustivel renovével)

Figura 14 - Conceito de Adicionalidade e Linha de Base
Fonte: Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentdvel — CEBDS
(2001a)

Cada projeto de MDL deve adotar uma metodologia de linha de base, monitoramento
e verificag8o ja aprovada pela Junta Executiva do MDL, ou entdo, desenvolver uma nova
metodologia que deve passar por um rigoroso processo paralelo de aprovagdo e
reconhecimento pelo Painel de Metodologias da Junta Executiva do MDL. E importante
entender esse processo, pois ao passo que novas metodologias séo aprovadas dissemina-se 0
conhecimento técnico obtido e permite a replicabilidade de metodologias, esperando-se
portanto uma reducdo de esforgos e custos operacionais na el aboracao de projetos e agilizacdo
dos procedimentos transacionais do MDL (CEPEA, 2005).

Como era de se esperar, 0 numero de metodologias submetidas por projetos florestais
€ bem menor que os demais projetos. Além disso, apenas uma metodologia floresta foi
aprovada até o momento — projeto de reflorestamento Guangxi, em Pearl River, China -, ao
contrério das metodologias de energia. Dentre os motivos para a dificuldade de aprovagéo
desse tipo de metodol ogia, pode-se citar (CEPEA, 2005):

a. A metodologia ndo descreve claramente como que o0s gases removidos seréo medidos
durante o tempo do projeto;
b. A metodologia apresentada ndo demonstra clara diferenciagéo entre a linha de base no

cenario de referéncia e o cenario com aimplantagdo do projeto;
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c. Héa ainda uma discussdo de que as areas de reflorestamento propostas nos projetos estao
em Area de Preservacdo Permanente (APP), pondo em divida a voluntariedade do
proj eto.

A Entidade Operacional Designada (EOD) selecionada pelos participantes do
projeto (PP) ird avaliar e validar o DCP e outros documentos relevantes, tais como relatério
de impactos ambientais, comentarios de atores envolvidos (stakeholders), relatorio de
emissdes de GEE fora dos limites do projeto (“fugas’), informagdes sobre fontes adicionais
de financiamento etc (FGV, 2002).

A EOD, antes de submeter o DCP ao Comité Executivo, devera ter recebido de cada
participante da atividade de projeto uma aprovacgdo formal das respectivas Autoridades
Nacionais Designadas (AND) quanto a participagdo voluntéria. No caso do pais onde sdo
implementadas as atividades de projeto, deve ter recebido a confirmac&o de que a atividade de
projeto contribui para o desenvolvimento sustentével do pais (FGV, 2002).

O Comité Executivo ir4 aceitar, formalmente, a atividade de projeto do MDL com
base no relatorio de validacdo da EOD. O Comité Executivo poderd solicitar uma revisdo do
relatorio de validacdo caso requisitos estabelecidos ndo tenham sido atendidos e, nesse caso,
devera comunicar a decisdo a EOD e aos participantes da atividade de projeto e tornéla
publica. Uma atividade de projeto ndo aceita podera ser reconsiderada apds uma revisao de
acordo com os itens necessarios para a validagdo. Uma vez aceita, a atividade de projeto pode
ser registrada no Comité Executivo. O registro € um pré-requisito para a verificacao,
certificagdo e emissdo dos RCEs (FGV, 2002).

Uma vez registrado, a atividade de projeto tem o seu inicio com a etapa de
monitoramento, a ser feito de acordo com metodologia previamente aprovada. A
implementagdo do plano de monitoramento cabe aos participantes do projeto e terd como
resultado relatérios que serdo submetidos previamente & EOD para verificagdo do projeto
(FGV, 2002).

A EOD verificaré se as reducdes de emissdes de GEE monitoradas ocorreram como
resultado da atividade de projeto do MDL. A EOD dever& relatar por escrito, ou seja, devera
certificar que a atividade de projeto atingiu de fato as reducdes de emissdes declaradas no
periodo. Esta certificacdo garante que as reducdes de emissbes de GEE foram de fato
adicionais as que ocorreriam na auséncia da atividade de projeto. A declaragéo da certificagdo
é enviada aos participantes da atividade de projeto, as Partes envolvidas e ao Comité

Executivo e, posteriormente, tornada publica (FGV, 2002).
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O relatorio de certificago incluiré solicitagdo para que o Comité Executivo emita um
montante de RCEs correspondente ao total de emissdes reduzidas e/ou sequestradas pela
atividade de projeto do MDL (FGV, 2002)

Para atividades de projetos de peguena escala, um ciclo de projeto mais agil foi
desenhado. O Comité Executivo desenvolveu modalidades e procedimentos simplificados
para alguns tipos de atividades de pequena escala os quais foram aprovados na COP-8, em
Nova Ddli, india As seguintes atividades classificam-se como atividades de projeto de
pequena escalado MDL (ROSALES, J. & PRONOVE, G., 2002):

Atividades de projeto de energia renovavel com capacidade maxima de produgdo
equivalente a até 15 MW (ou uma equival éncia adequada);

Atividades de projeto de melhoria da eficiéncia energética, que reduzam o consumo de
energia pelo lado da oferta e da demanda até 15 GWh/ano;

Outras atividades de projeto que reduzam emissfes antrOpicas por fontes e que,
simultaneamente, emitam diretamente menos do que 15.000 toneladas equivalentes de
diéxido de carbono por ano.

Na COP-10, ocorrida em Buenos Aires, na Argentina, em 2004, foram definidas os
procedimentos e modalidades simplificadas para os Projetos Florestais de Pequena Escala do
MDL (PFPE/MDL), de maneira a reduzir os custos operacionais e transnacionais destes
projetos. O documento que estabelece tais regras foi encaminhado a Junta Executiva do MDL,
que devera criar padrbes e metodologias simplificadas para serem aplicados nos projetos.
Esse tipo de projeto ja foi definido durante a COP 9 (Mildo, 2003) e se caracteriza
basicamente por ser desenvolvido e implementado por comunidades e individuos de baixa
renda e ndo podem ultrapassar a captagdo ou “sequestro” anua de 8.000 tCO2e (CEPEA,
2005).

O projeto de reflorestamento é de grande importéncia para o Brasil, dada a vasta
extensio e a grande quantidade de éreas desmatadas em nosso territério, geramente
associadas a uma problematica social e ambiental. Entre as atividades de projetos que
poderiam ser incentivados com a venda das RCES, estdo: recuperacdo de areas degradadas,
producdo de alimento e produtos ndo-madeireiros através de sistemas agroflorestais; plantios
homogéneos e heterogéneos para producgéo florestal madeireira, entre outros (CEPEA, 2005).

4.2.4. O MDL no Brasil
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Essa secdo foi construida com base nas estatisticas e informagdes sobre o Mercado do
Carbono, divulgadas pelo CEPEA (Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada) da
Esalg/USP (Escola Superior de Agricultura “Luiz de Queiroz’ da Universidade de Séo
Paulo), em parceria com o Fundo de Desenvolvimento Florestal — Florestar S&o Paulo.

Essas organizagOes fazem uma andlise sistemética dos sites da UNFCCC (United
Nations Framework Convention on Climate Change) e da Autoridade Nacional Designada
(AND) no Brasil, a Comisséo Interministerial de Mudanga Global do Clima (CIMGC), para
contabilizar o nimero de projetos brasileiros que estédo pecorrendo o ciclo de aprovagédo do
MDL (metodologias aprovadas ou em consideragdo, projetos em fase de validagdo ou
validados pela EOD, projetos em fase de revisdo ou aprovados pela AND e projetos
registrados pelo Comité Executivo do MDL).

Dito isso, é preciso apresentar essa quantificagdo. Entre janeiro e dezembro de 2005,
diferentes setores da economia brasileira foram atraidos ao mercado de carbono. Entre janeiro
e maio, havia apenas 5 projetos propostos. Entretanto, a partir de junho, presenciou-se um
“boom"“ de projetos (CEPEA, 2006).

Certamente, com a entrada em vigor do Protocolo de Quioto, em fevereiro de 2005 e a
consequiente consolidacdo do mercado, muitas idéias de projetos, ainda receosas, puderam ser
traduzidas em documentos e acdes efetivas (elaboracdo de metodologias e dos proprios
Documentos de Concepcdo de Projetos — DCP). Este periodo de maturacdo do mercado
aconteceu até maio. A partir dai, o nimero de atividades de projetos submetidos ndo parou de
crescer (CEPEA, 2006).

O gréfico 9 traz a evolugdo do numero de projetos submetidos, sem considerar as
metodologias brasleiras (em avaliagdo, aprovadas ou ndo aprovadas), que cresceu

vertiginosamente no ano e atingiu 109 projetos em dezembro de 2005 (CEPEA, 2006).
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Gréfico 9 — Numero de projetos brasileiros submetidos no Ciclo de Aprovagdo do MDL
Fonte: Adaptado da UNFCCC (2006) — http://www.unfccc.int/cdm/ - e CIMGC (2006) -
http://www.mct.gov.br/climal.

Elaboragéo: CEPEA (2006)

Os setores econdmicos que apresentaram propostas de metodol ogias €/ou projetos de
MDL em 2005 estéo relacionados as atividades de co-geracdo de energia com biomasss;
hidrelétricas e Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCH); eficiéncia energética, troca de
combustiveis e processos industriais; aterros sanitarios e tratamento e disposi¢do de residuos,
agricultura; pecuaria; transporte; florestamento e reflorestamento (CEPEA, 2006).

Engquanto alguns destes setores conseguiram avancar rapidamente (como € o caso,
principalmente das atividades relacionadas a co-geragcdo de energia com biomassa; processos
industriais; aterros sanitarios e agricultura/pecuéria), outros ainda estdo tentando aprovar uma
metodologia adequada para a &ea em questdo (casos dos transportes e do setor de
florestamento e reflorestamento) (CEPEA, 2006).

Considerando as metodologias e todos os projetos brasileiros nos diferentes niveis do
ciclo de aprovacdo (totalizando 123), o ano de 2005 termina, no que diz respeito ao nimero
de projetos submetidos, liderado pelas usinas sucroalcooleiras, com 41 atividades de projeto
propostas para co-geracdo de energia com bagaco de cana (equivalendo a cerca de 33% do
total). Em seguida, o setor industrial, que propfe troca de combustiveis ou eficiéncia
energética, representa 21% dos projetos. Por sua vez, este € o setor que vem liderando o
nimero de RCEs potenciais (quase 39%), seguido pelas atividades de captagdo de metano em

aterros sanitérios, que respondem por 29% das RCE potenciais. Com isso o potencial de
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geracdo de RCEs pelas atividades de projeto brasileiras atingiu cerca de 147 milhdes de
tCO2e em dezembro de 2005 (CEPEA, 2006).

O numero de projetos aprovados pela Autoridade Nacional Designada brasileira
(Comisséo Interministerial de Mudangas Globais do Clima - CIMGC) atingiu 56 projetos em
dezembro de 2005. Ao mesmo tempo, desde agosto de 2005, ndo se observava movimentacdo
na etapa de registro, na qual existiam apenas dois projetos brasileiros (ambos relacionados a
captura de gas metano em aterros sanitarios). Em dezembro de 2005, entretanto, duas outras
atividades de projeto foram registradas. uma delas também do setor de aterros sanitérios
(Onyx/ Sasa) e a outra no setor de agricultura/pecuaria (Granja Becker) (CEPEA, 2006).

4.3. O Mercado do Carbono no Mundo

Estd secdo foi elaborada com base nos estudos de Franck Lecocq, integrante do
‘Development Economics Research Group’ do Banco Mundial, e de Karan Capoor, integrante
do ‘Carbon & Environmental Finance' também do Banco Mundial. Anualmente, essa dupla
publica um relatério, a pedido da unidade “Carbon Finance Business’ do Banco Mundial,
sobre a situagdo atual e tendéncias do Mercado do Carbono no Mundo. E a principal fonte de
informacbes sobre estrutura dos mercados, volumes transacionados, contratos realizados,
localizagéo dos projetos, tipos de projetos, compradores e precos dos créditos.

Desde de que muitas das transagdes no mercado do carbono séo feitas sob sigilo, com
poucos ou gquase nenhum detal he revelado publicamente, Lecocq & Capoor procuram col etar
dados dos dois principais players nesse mercado, Evolution Markets LLC e Natsource LLC.
Ao mesmo tempo, eles realizam entrevistas com um grande nimero de agentes do mercado,
incluindo membros do IETA (International Emissions Trading Association), participantes dos
fundos do Banco Mundial, consultores, desenvolvedores de projetos e outras organizagoes
multilateriais.

Lecocq e Capoor (2005) definem as transacdes de carbono como contratos de compra,
onde uma parte paga a outra em troca de uma dada quantidade de emissdes de GEE (créditos
de carbono), a qual sera utilizada pelo comprador no cumprimento de suas metas vis-a-vis a
mitigacao das mudangas climaticas.

As transagOes de carbono podem ser agrupadas em duas categorias (LECOCQ &
CAPOOR, 2005):

TransacOes baseadas em permissbes, em que o comprador compra permissdes de

emissoes criadas e aocadas (ou leiloadas) pelas agéncias reguladoras de regimes de cotas
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(cap-and-trade), tais como Assigned Amount Units (AAUS) derivadas do Mecanismo de
Comércio de Emissdes sob 0 Protocolo de Quioto, ou permissies de emissdes (como o
EU Allowances — EUAS) de regimes regionais e nacionais como o European Union
Emissions Trading Scheme (EU ETYS).

Transagoes baseadas em projetos (IC e MDL), onde um comprador compra reducdes de
emissdes (Emission Reductions - ERs) de um projeto que produz reducées mensuraveis de
GEE adicionamente a0 que ocorreria no cenario de linha de base (sem o projeto).
Algumas transagtes baseadas em projetos sdo conduzidas para cumprir metas volutnarias
de organizagdes, mas muitas delas sdo reaizadas com o intuito de cumprir com as metas
do Protocol o de Quioto ou outros regimes regul atorios.

Reducgbes Certificadas de Emissdes (RCES), criadas através de projetos de MDL, e
Unidades de Reducédo de Emissbes (URES), criadas através de projetos de 1C (Implementagéo
Conjunta), podem ser utilizadas para o cumprimento de obrigagdes sob o Protocolo de
Quioto, em adicdo aos AAUs gerados através do Comércio de Emissoes.

Os dois mercados sdo intercambiaveis, ou seja, ndo hé diferenca fundamental em
termos de qualidade entre permissdes e créditos baseados em projetos, uma vez que o Ultimo
ja foi emitido pelo Comité Executivo do MDL. Nos mercados de permissdes, transactes
baseadas em projetos permitem a criagdo de novos ativos que podem ser utilizados pelas
partes participantes para justificar as emissdes de GEE acima da sua alocacéo inicia de
permissdes’®.

O maior problema € que a maioria das transacfes baseadas em projetos € realizada
antes mesmo dos créditos de carbono terem sidos emitidos pelo Comité Executivo do MDL.
De fato, nenhuma Reducéo Certificada de Emissdes (RCEs) ou Unidade de Reducéo de
Emissdes (URES) foi emitida ainda. Logo, a compra de RCEs ou UREs antes de elas serem
emitidas envolve mais riscos do que a compra de permissdes de emissdes. 1sso seré detalhado
mais afrente.

4.3.1. Segmentos do Mercado do Carbono

16 No EU ET S também s&o vélidos créditos obtidos através de projetos de MDL e | C, desde que se enquadrem nas regras e procedimentos

do Protocolo de Quioto, excetuando-se, a0 menos para a primeira fase, projetos de grandes hidrelétricas e florestais e projetos de IC
domésticos (realizados no proprio territério do proponente).
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Os principais regimes regul atorios que restringem as emissdes de GEE e permitem que
as transagOes de carbono ocorram sdo apresentados na figura 15. Eles definem os diferentes

segmentos do mercado do carbono.

Transacdes Mercados de
baseadas em permissdes de
emissdes

projetos

Mecanismo de
Desenvolvimento
Limpo

Comércio Internacional
de Emissdes

D[j[:jmﬂ‘ﬂ.ﬂ.» EU Emissions

Trading Scheme

Implementacéo
Conjunta

Q UK ETS
Voluntario Q ' New South Wales
Outros Certificates
VarejoO regimes Chicago Climate
Exchange

Figura 15 - Estrutura do Mercado do Carbono
Fonte: World Bank Carbon Finance Business (2005).

Mais uma vez, o Protocolo de Quioto (1997) estabel ece que paises industrializados ou
economias em trans ¢do — os chamados paises do Anexo | — devem restrigir suas emissoes de
GEE para um patamar abaixo de 5,2% dos niveis de 1990 durante o primeiro periodo de
cumprimento, que vai de 2008 a 2012. Em adicdo as medidas e politicas domésticas, 0s paises
do Anexo | podem cumprir suas metas comprando AAUs de outros paises do Anexo |
(Mecanismo de Comeércio de Emissdes), e/ou contribuindo com projetos de reducéo de
emissdes tanto em paises do Anexo | (através da Implementacdo Conjunta — IC) quanto em
paises do N&o-Anexo | (através do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo - MDL).

O EU Emissions Trading Scheme (2004) coloca um teto nas emissdes as principais
fontes de larga-escala (como companhias de energia) dentro da Unido Européia, e permite que
elas negociem EUASs (EU Allowances) por todo 0 mercado europeu. O tdo-chamado “Linking
Directive” governa o relacionamento entre EU-ETS e o Protocolo de Quioto. Ele permite, sob
certas condicdes, que entidades sob o EU-ETS usem os créditos das redugdes de emissdes de
projetos do MDL e IC para abatimento de metas no mercado europeu. O EU ETS tem uma
fase piloto de 2005 a 2007 e uma primeita fase de 2008 a 2012 (LECOCQ & CAPOOR,
2005).

Canadé e Japdo também estdo desenvolvendo planos de alocag@o nacionais (National
Allocation Plans — NAPS) para cumprimento das metas de Quioto. Esses planos incluem o

comércio de carbono, ou sgja, a criagdo de um mercado de permissdes de emissdes e/ou
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compra de ERs advindos de projetos de MDL/ IC. O plano canadense, que tem sido exibido,
mas ndo colocado em prética, estabel ece um sistema doméstico de comércio de emissdes para
as fontes de larga-escala, e permite a compra de substanciais quantidades de créditos fora do
pais. O plano japonés, que € somente uma proposta no estagio atual, ndo inclui obrigacdes
compulsorias para as empresas, mas também permite a compra macica de ERs geradas pelos
mecani smos baseados em projetos (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Todas as regulamentagdes descritas acima foram construidas para cumprimento das
metas de Quioto, mas outros regimes que restringem as emissdes de carbono e permitem as
transacOes de créditos foram desenvolvidos nos EUA e Austrdlia - paises que n&o ratificaram
0 Protocolo de Quioto. Por exemplo, o Estado de New South Wales (NSW) na Australia
impos limites nas emissdes de companhias de energia e outras entidades, e permite a compra
de certificados de emissdes de GEE para cumprimento das metas individuais (LECOCQ &
CAPOOR, 2005).

De maneira similar, o Estado do Oregon nos EUA impds um padrdo de conduta as
empresas para reduzir emissoes em 17% abaixo da taxa de emissdes no funcionamento mais
eficiente de qualquer planta industrial. As empresas tém a op¢do de pagar US$0,85 por
tonelada de GEE que excede a cota, e 0 Oregon Climate Trust investe esses fundos em
projetos de mitigagdo de emissdes de GEE dentro e fora do pais. Essses regimes fora de
Quioto sdo diferentes (alguns dizem que sdo menos rigorosos) do de Quioto, em termos das
restrigdes que elesimpdem. E ainda incerto como esses regimes, se isso ocorrer, serdo ligados
ao regime de Quioto (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Em adicho aos regimes obrigatérios, agumas empresas estdo engajadas
voluntariamente a0 mercado do carbono com a adogdo de metas voluntérias de cortes nas
emissdes. A participac8o delas frequentemente assume a forma de transagOes baseadas em
projetos. O Chicago Climate Exchange (CCX) é um bom exemplo no qua agumas
organizacOes publicas e privadas criaram nos EUA um mercado voluntario de permisses de
emissdes. Desse Ultimo mercado fazem parte as empresas brasileiras de Papel & Celulose —
Klabin, Suzano, Votorantim Celulose e Papel e Aracruz — dado que suas plantagdes florestais
ndo sdo elegiveisao MDL do Protocolo de Quioto (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

O ultimo segmento do mercado do carbono € o varejo, representado pelas atividades
de empresas e individuos, sem emissdes significativas (e por isso estéo fora da regulacéo por
regimes domeésticos), que desgam ser neutros em termos de emisses de GEE para
demonstrarem suas atividades de responsabilidade social ou promover uma marca em

particular. Geralmente, essas entidades e individuos compram ERSs em pequenas quantidades.



128

Esses ERs néo ser&o utilizados para o abatimento de metas, embora eles podem ser gerados de
acordo com os procedimentos do MDL e IC. Vérios “vargjistas’ atendem este pequeno, mas
crescente mercado, implementando grandes projetos de reducéo de emissdes, e distribuindo as
fatias de reducgdes de emissdes entre os seus clientes (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

4.3.2. Transagdes baseadas em projetos

Segundo Lecocq e Capoor (2005), o mercado para transagOes de ERs baseadas em
projetos vem crescendo constantemente: 107 milhdes de toneladas de CO2 equivalente
(tCO2e) tém sido negociadas em 2004, um crescimento de 38% em comparagdo a 2003 (78
milhdes de tCO2e). Eles estimam que o volume transacionado de Janeiro a Abril de 2005 foi
de 43 milhdes de tCO2e, muito do qual através dos mecanismos oficiais de comércio
Implementacdo Conjunta (JI — Joint Implementation) e Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL) (Gréfico 10).
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Gréafico 10 - Volume transacionado de reducdo de emissdes baseada em projetos (milhdes de
tCO2€)
Fonte: Lecocq e Capoor (2005).

Nos Ultimos 12 meses, 0 nimero de projetos de J e MDL em elaboragdo e
implementagdo tem crescido substancialmente, com uma notavel grande oferta de projetos de
MDL unilaterais (ou sgja, agueles que ainda ndo tem um comprador definido para as ERS).
Entretanto, a taxa de crescimento das transages de 2004 para 2005 tende a ser menor do que

do que o ocorrido no triénio 2001-2003.
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Lecocq e Capoor (2005) apresentam quatro principais fatores explicativos desse
pequeno crescimento. Primeiro, h& indicios de que novos compradores estdo entrando no
mercado, mas o longo tempo requerido para elaboracéo e implementacdo de um projeto e as
incertezas regul atorias tem feito com que a of erta seja menor do que a demanda

Segundo, ainda ndo se sabe ao certo quanto das obrigagdes de reducéo de emissdes, 0s
paises do Anexo | iréo repassar para 0 seu setor privado, e em que condigdes. Com excegédo
da Unido Européia que adotou o EU ETS, os demais paises ainda ndo adotaram
concretamente planos de alocagdo nacionais. Portanto, os agentes privados ndo tém a clareza
de quanto eles dever&o comprar no mercado e quanto reduzir internamente (LECOCQ &
CAPOOR, 2005).

Terceiro, governos surgem como 0s principais compradores no mercado de Quioto.
Mas, de uma maneira geral, 0s agentes publicos sdo mais lentos para comprar reducéo de
emissdes, uma vez que tém um orgcamento mais rigido e burocracias adicionais para liberacao
de recursos. No entanto, deve-se ter atengdo com a atuagdo desses agentes, pois quando
entram no mercado é para comprar grandes quantidades de ERs (LECOCQ & CAPOOR,
2005).

Quarto, alguns atores privados podem estar adiando suas decisdes de compra diante da
continua incerteza regulatéria. Em adicdo, alguns desenvolvedores de projetos nos paises do
N&o-Anexo | podem ndo estar vendendo agora na esperanca de melhores pregos para os
créditos no futuro (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Maiores informacOes sobre as estatisticas do mercado internacional do carbono

encontram-se no anexo Il.
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V. DESCRICAO DOS CASOS E ENTREVISTAS

Para demonstrar os casos selecionados e explicitar os diferentes contextos e/ou

particularidades de cada um dos projetos de MDL, foi elaborado o quadro explicativo a

seguir:

Quadro 5 — Particularidades dos Projetos Brasileiros de MDL selecionados

Car acteristicas

Casos

Metodologia de Linha
deBasee
M onitor amento

Os projetos Nova Gerar, Alta Mogiana e Lages possuem metodologias
aprovadas pelo Comité Executivo (CE) do MDL, mas o projeto Plantar, que
foi o pioneiro no mercado, ainda néo.

Fase no Ciclodo
Projeto

Tem-se a seguinte situagéo:

- Projeto Nova Gerar: registrado no CE do MDL;

- Projetos Lages e Alta Mogiana: aprovados pela Comissdo | nterministerial
de Mudanga Global do Clima (CIMGC);

- Projeto Plantar: metodol ogia em consideracdo pelo CE do MDL.

Escala dos Projetos

Conforme a escala, 0s projetos se subdividem em:
- Pequena escala: Lages
- Grande escala: Alta Mogiana, Plantar e Nova Gerar.

Tipo de Fundo
Participante

Tém-se dois tipos de fundo para andise:
- Fundo Mtuo (Privado/Publico): Prototype Carbon Fund (PCF);
- Fundo governamental : Netherlands Clean Devel opment Facility (NCDF).

Setor Produtivo

Os projetos de MDL fazem parte de quatro setores produtivos:
- Aglcar e Alcool: AltaMogiana;

- Energia: Lages;

- Aterro Sanitério: Nova Gerar;

- Siderurgia: Plantar.

Esses setores possuem grandes desafios ambientais.

TipodeProjeto

Como consequiéncia dos setores produtivos envolvidos, tém-se quatro tipos
de projetosde MDL.:

- Aterro Sanitério/ Tratamento e Disposicéo de Residuos Urbanos. Nova
Gerar;

- Co-geracdo de Energia com Biomassa: Alta Mogiana e Lages,

- Eficiéncia Energétical Troca de Combustiveis’ Processos Industriais:
Plantar;

- FHorestamento e Reflorestamento: Plantar.

Esses tipos de projeto sdo agueles com maior representatividade na oferta
nacional de RCEs.

M ercado Consumidor

Ao pensar no negécio foco de cada uma das empresas envolvidas no
mercado de MDL, obtém-se uma divis3o:

- Atuacdo no mercado industrial: Nova Gerar; Plantar e Lages;

- Atuagao no mercado consumidor final: Alta Mogiana.

Controle Acionario/
Capital

Neste topico duas divisdes também podem ser obtidas:

- Familiar/ capitd fechado/ brasileiro: Plantar e Alta Mogiang;

- Joint Venture/ capital fechado/ brasileiro e inglés. Nova Gerar/ SA.
Paulista e EcoSecurities;

- Multinacional/ capital aberto/ belgo-francés. Lages/ Tractebel Energia/
Grupo Suez.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.1. Analise do caso da transacdo de RCEs entre a Empresa Plantar e o Prototype
Carbon Fund (PCF)

5.1.1. Informagdes basicas sobre a Plantar JA 8

O Grupo Pantar, de origem familiar, desempenha atividades de siderurgia,
reflorestamento e producéo de carvéo vegetal. A sede da empresa se encontra na cidade de
Belo Horizonte, MG.

A Plantar S/A Reflorestamentos € a empresa que deu origem ao grupo em 1967, com
atuacdo na gestéo de plantagOes florestais comerciais. A empresa possui areas destinadas a
plantacdo de eucalipto nos municipios de Curvelo, Itacambira e Felixlandia, todas num raio
de 200 km da capital mineira. Dois viveiros proprios sdo responsaveis pela producéo das
mudas. um na cidade de Curvelo - MG e outro na cidade de Teixeira de Freitas - BA. As
mudas da Plantar ja foram utilizadas em mais de 700 mil hectares por seus clientes, em
especial do setor de papel e celulose.

Em 1998, suas florestas localizadas na cidade de Curvelo - MG, foram certificadas
segundo os principios e critérios do Forest Sewardship Council - FSC, 6rgéo internacional de
certificagdo florestal. No inicio de 2003, as florestas de Curvelo foram re-certificadas e foram
agregadas novas éareas, localizadas nos municipios de Felixlandia e Morada Nova, em Minas
Gerais.

A Plantar Siderargica S.A. atua nos mercados brasileiro e internacional desde 1985,
produzindo ferro gusa com base no carvao vegetal proveniente das florestas renovaveis de
eucalipto. A Empresa possui uma unidade para producéo de ferro gusa, com dois ato-fornos,
localizada em Sete Lagoas - MG, a 70 km de Belo Horizonte.

Os trabalhos desenvolvidos visando a exceléncia dos procedimentos industriais
receberam a certificacdo SO 9002, pelo Bureau Veritas Quality International — BV QI, desde
1997, para a producdo e comercializacdo de ferro gusa. No inicio de 2003, a Plantar foi re-
certificada j& de acordo com a ISO 9001: 2000. Além disso, a Plantar foi a primeira
sidertrgica produtora de ferro gusa ndo integrada no Brasil a ter seu sistema de gestdo
certificado de acordo com as normas da | SO 14000.

7 visitafeita em 11 de janeiro de 2006, em Belo Horizonte-MG. O entevistado foi o gerente do projeto de MDL,
Sr. Fabio N. A. Marques.

18 Site institucional da empresa: http://www.plantar.com.br/ e 0 Documento de Concepcéo do Projeto de MDL
pode ser obtido no site da CIMGC: http://www.mct.gov.br/climal/cigmc/projetos.htm
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Como resultado final, o grupo obteve um faturamento de US$ 80 milhdes em 2004,
contando com a participacéo de 7.500 funcionérios, sendo que 1.000 deles foram contratados
em func&o do projeto de MDL.

A figura 16 mostra as instalagbes da empresa: (1) Area de reflorestamento da Plantar e
manutencdo de florestas nativas; (2) Viveiro para producéo de mudas de eucalipto ou pinus,
(3) Fornos da Plantar para producéo de carvéo vegetal; e (4) Unidade de producéo de ferro
gusa da Plantar.

(3) Fornos para carbonizagio da madeira (4) 5 derurgia

Figura 16 — InstalacOes da empresa Plantar
Fonte: Plantar S\A.

5.1.1.1. O Setor Sderargico no Brasil e o carvéo vegetal

Fazendo uso de uma tecnologia secular, o Bras| diferencia-se do resto do mundo ao
utilizar um recurso renovavel, o carvaéo vegetal, ao invés de um recurso féssil, o carvéo
mineral ou coque, na producdo do ferro gusa. Este produto é muito utilizado na arte da
metalurgia, sendo um componente basi co na produgdo de pegas fundidas e ago.
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No entanto, a0 se olhar especificamente para o Estado de Minas Gerais durante a
segunda metade do Séc. XX, verificou-se que as florestas naturais do Estado foram utilizadas
pela indUstria siderurgica, transformando aquelas em lenha para fazer ferro gusa. A industria
valia-se do uso de carvéo vegetal oriundo de florestas nativas para fazer frente a sua demanda
anual, que cresceu até um pico de 28 milhdes de m3 no ano de 1980. Este montante equivalia
a um milh&o de hectares de floresta nativa a cada ano, denotando uma situacdo insustentavel
(ANDRADE, 2003)

Durante as décadas de 60 e 80, a produgdo de carvao vegetal no Brasil beneficiou-se
da existéncia de incentivos fiscais ao plantio de florestas de crescimento rapido (pinus e
eucalipto). Com o fim desses incentivos, ocorreu um movimento rapido de desaparecimento
das reflorestadoras independentes e de reducéo drastica no plantio de florestas. Os primeiros
anos da década de 90 foram particularmente delicados uma vez que os planos de investimento
das empresas estavam em pleno andamento e sem a possibilidade de serem suspensos
(investimentos, segundo a ANFPC, equivalentes a US$ 6,7 bilhGes entre 1889 e 94)
(ANDRADE, 2003).

Ao longo da década de 90, com a proibicdo em Minas Gerais do uso de florestas
nativas na producdo de ferro-gusa, cresceu rapidamente o consumo do estoque final das
florestas incentivadas. Sem corretos investimentos na reposicdo dos plantios e com o
acirramento da competicdo frente ao carvéo mineral importado, ocorreu 0 que ja era de se
esperar: fata de carvdo vegetal no mercado. Entdo, a estrutura de mercado do setor
siderdrgico assumiu uma nova configuracdo com o desaparecimento de pequenos e médios
produtores enquanto que as grandes siderdrgicas migraram para o carvao mineral (coque)
(ANDRADE, 2003).

De uma forma geral, a producéo de gusa pode ser segmentada em dois grupos de
atores. O primeiro é composto dos grandes produtores (com fornos de capacidade superior a
um milhdo de toneladas/ano), com propensdo crescente ao uso do coque e abandono do
carvao vegetal. O outro segmento é formado pelos pequenos produtores independentes, cuja
capacidade total instalada se encontra em cinco milhdes de toneladas, composta de fornos de
capacidade girando em torno de 90 mil toneladas/ano, participando com 25% da produgéo
nacional. A Plantar esta incluida no segundo grupo (CADERNOS NAE, 2005b).

Muitas destas pequenas empresas estéo fechando por ndo poderem usar carvao vegetal
de florestas nativas, em funcdo de restricdes legais e por ndo possuirem 0S recursos para a
manutencdo da producdo com florestas mangadas. Além do mais, os produtores

independentes encontram dificuldades financeiras para financiar novas plantagdes, uma vez



134

que a lucratividade € baixa, os incentivos fiscais foram cancelados e praticamente ndo existe
financiamento de longo prazo disponivel para investimento em florestas maneadas
(CADERNOS NAE, 2005b).

5.1.2. O projeto de MDL da Plantar

Existem duas tendéncias comprovadas no setor siderdrgico brasileiro: a1l de reducdo
e encerramento das atividades por parte dos pegquenos e médios produtores; a2 € das grande
siderurgicas de migrarem para o carvao mineral/cogue. Assm, o mercado tende a ser suprido
unicamente com gusa a carvao mineral, adicionando as emissdes de CO2 deste combustivel
fossil na atmosfera. Entéo, esse é o cendrio de linha de base, ou sga, uso de combustivel
féssil ou ndo-renovavel.
No caso Plantar, o incentivo proporcionado pelos créditos de carbono, no &mbito do
MDL, garante uma fonte adicional de recursos para que a empresa possa dar sustentabilidade
a sua cadeia produtiva. Ou sgia, o crédito de carbono permitird o suprimento integral da
atividade siderurgica do grupo a partir de carvdo vegetal renovéavel (50% do custo de
producéo do gusa vem do carvao vegetal), evitando o uso de combustiveis fosseis (coque de
carvao mineral) ou ndo-renovaveis (biomassa nativa). Portanto, o cenario proporcionado pelo
projeto é a continuidade do uso do carvao vegetal na produgéo de ferro gusa.
Com isso, 0 grupo Plantar tem aintenc&o de desenvolver um conjunto de 3 projetos de
remocao e reducdo de emissdes de GEE, a saber:
Atividade florestal: remogcdo e estoque de CO2 em 23.100 hectares de plantios
sustentaveis de eucalipto, estabelecidos em areas que estariam ocupadas por pastagem na
auséncia do projeto (sequiestro de carbono);
Atividade de carbonizagdo: Reduc&o de emissdes de metano durante a produgéo de carvéo
vegetal (eficiénciaenergética);
Atividade de producdo do ferro gusa: Uso de carvdo vegetal de origem renovavel e
sustentével para a producdo de ferro-gusa, em contraposicdo ao uso de combustiveis de
origem féssil (coque de carvdo mineral) ou ndo-renovavel (carvéo vegetal de florestas
nativas) (emissdes evitadas com substituicdo para energia renovavel).
Com essas trés atividades, o projeto tem a capacidade de gerar a reducdo de 12,88
milhdes de toneladas de CO2e, em um periodo de 28 anos. Esta soma se divide em 7,9
milhdes de toneladas das atividades industriais (uso de carvéo vegetal em oposi¢ao ao coque),

437,3 mil das melhorias no processo de carbonizagdo e 4,54 milhGes das atividades
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relacionadas ao uso do solo (manutengdo e melhoria das plantagOes existentes para producéo
de carvéo vegetal).

No entanto, em termos de geracdo de RCEs, dentro dos critérios do MDL, o que esta,
efetivamente, em andamento sdo 0s seguintes projetos:

Projeto de reflorestamento como uma fonte renovavel de madeira para uso industrial no
Brasil: o projeto envolve a formagdo de estoques de carbono por meio do plantio de
eucalipto em uma érea de 11.683 hectares. O plantio teve 0 seu inicio em 17 de Junho de
2001, com a expectativa de continuar por um periodo de 7 anos (2001-2008), seguido de
trés ciclos (7 anos cada) de colheita e replantio. Logo, a duracg&o total do projeto sera de
28 anos, se estendendo até 2028. As remogdes totais de GEE esperadas sdo de 2.575.924
tCO2e.

Projeto de mitigacdo das emissdes de metano na produgdo do carvéo vegetal: o projeto
reduz emissOes de metano com as melhorias introduzidas no processo de carbonizagéo da
madeira. Esse projeto teve seu inicio em 01 de julho de 2004, com duragdo esperada de 21
anos, portanto até 2024. A sua realizacdo é totalmente dependente do sucesso do projeto
florestal. As redugdes totais de emissdes esperadas sd0 de 1.704.111 tCO2e.

Portanto, com os dois projetos, a expectativa de geracdo de RCEs € de 4.280.035
tCO2e. O documento de concepgéo do projeto (DCP) da atividade industrial, ou segja, de
permanéncia da producdo do ferro-gusa com base no carvao vegetal, esta sendo preparado
com a expectativa de submeté-lo ao Comité Executivo do MDL em breve.

Uma vez que foi iniciado antecipadamente (2000/2001), o Projeto Plantar ja foi
submetido a validagdo pela DNV. Na época do relatorio de validagdo (junho 2002), as
regulamentacfes do MDL para atividades florestais ainda ndo estavam estabel ecidas, portanto
os validadores ndo puderam emitir uma recomendagdo final sobre uma das atividades do
projeto (Atividade Florestal). Uma vez que as regulamentagdes do MDL para uso da terra,
mudanga no uso da terra e florestas (LULUCF) s6 foram concluidas em 2003/2004, os
documentos de concepgéo do projeto (DCPs), bem como as metodol ogias relacionadas, foram
adaptados e atualizados para serem submetidos ao Comité Executivo do MDL, com o objetivo
de completar o processo de validacéo.

Conforme pode ser desprendido pelo site da UNFCCC, as duas metodologias
submetidas pela Plantar ainda estdo em processo de andlise pelo Painel de Metodologias do
Comité Executivo do MDL. A metodologia floresta tem como titulo “Afforestation and
reforestation project activities implemented for industrial and/or commercia uses’ e

metodologia da carbonizac&o, por sua vez, é chamada “Mitigation of Methane Emissions in
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the Wood Carbonization Activity for Charcoal Production” 19 E dada como certaa aprovacao
da metodol ogia do metano, apds uma nota B do Painel de Metodologias, 0 que exige apenas a
revisdo de alguns detalhes. A metodologia florestal receberd o seu primeiro parecer no més de
fevereiro de 2006.

No caso Plantar, a gestdo do negdcio carbono é feito por uma equipe prépria,
interdepartamental, e por uma geréncia exclusivamente encarregada do tema créditos de
carbono, que, por sua vez, responde diretamente a diretoria administrativa e financeira. O
atual gerente do projeto de créditos de carbono tem formagdo superior em relagcOes
internacionais e MBA Executivo em Finangas.

A partir dessa estrutura e do conhecimento adquirido, a Plantar pretende agregar
projetos de créditos de carbono de terceiros a sua atividade de prestacdo de servigos na area
florestal. Em sintese, 0 projeto Plantar pode ser apresentado como segue no quadro a seguir:
Quadro 6 — Sintese do Projeto de MDL Plantar

Descricdo geral do
projeto

Projeto Florestal: Formac&o de estoques de carbono por meio do plantio de
eucalipto em uma area de 11.683 hectares;

Projeto de Metano: Reduc&o das emissdes de metano com melhorias no
processo de carbonizagdo da madeira, para producdo de carvéo vegetal .

Participantes do Plantar SA.

projeto Prototype Carbon Fund (PCF)
M etodologia de linha Projeto Florestal: “ Afforestation and reforestation project activities
de base implemented for industria and/or commercial uses’ (cenério delinhade

base — permanéncia de éreas de pastagem);
Projeto de Metano: “Mitigation of Methane Emissions in the Wood
Carbonization Activity for Charcoal Production” (cenério de linha de base —
estimativa de emissdes de metano na carbonizagdo com base na tecnologia
atual).

As metodol ogias estdo em processo de andlise pelo Comité Executivo do MDL.

Duracéo do projeto/
Periodo de obtencdo
dasRCEs

Projeto Florestal — 28 anos — 2001 a 2028;
Projeto de Metano — 21 anos — 2004 a 2024.

Estimativa de
reducdes de emissbes
de GEE/ volume de
RCEs esperadas

Projeto Florestal — 2.575.924 tCO2e;
Projeto de Metano - 1.704.111 tCO2e;
Total: 4.280.035 tCO2e.

Outras
adicionalidades
ambientais e sociais

Florestas plantadas e certificadas pelo FSC;
1.000 empregos sdo gerados pelo projeto.

Fonte: Elaborado pelo autor

19 As metodol ogias podem ser obtidas no site da UNFCCC: http://cdm.unfccc.int/methodol ogies
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5.1.3. A gestio e operacéo do Prototype Carbon Fund (PCF)®

O Programa “Carbon Finance Unit” (CFU), do Banco Mundia, tem com missdo
estimular um mercado global de carbono de maneira a suportar o desenvolvimento
sustentével, reduzir os custos de transagéo e alcangar e beneficiar as comunidades mais pobres
do mundo em desenvol vimento.

Logo ap6s o surgimento do Prototype Carbon Fund (PCF) em 1999, que foi o
pioneiro no mercado, uma variedade de outros fundos foram criados pelo Carbon Finance
Unit (CFU). Esse brago do Banco Mundial funciona como um trustee dos fundos de carbono,
formados por recursos de empresas e governos de paises desenvolvidos. Os fundos se dividem
em duas amplas categorias. Na primeira categoria, estéo os fundos matuos como o ‘ Prototype
Carbon Fund’ (PCF), o ‘BioCarbon Fund’ (BCF) e o ‘Community Development Carbon
Fund’ (CDCF) que procuram contribuicdes de investidores dos setores privado e publico
(CDM WATCH, 2005).

Na segunda categoria, estdo os fundos administrados pelo CFU para paises
individuais. Atualmente, o Banco administra dois fundos para o0 Governo Holandés, um para o
Governo Italiano, um para o Governo Dinamargqués e um para o Governo Espanhol. No inicio
de 2005, o Banco anunciou o langamento de um novo fundo o ‘ Pan European Carbon Fund’
(PECF), destinado ao atendimento dos paises europeus de uma forma geral. Um quadro
resumo dos fundos administrados pelo Banco Mundial, bem como o orgamento disponivel
para cada um, segue (CDM WATCH, 2005):

2 Entrevistafeita por telefone com o consultor Alexandre K ossoy, do Carbon Finance Unit do Banco Mundial,
em Washignton D.C., EUA. Maiores informagdes sobre o CFU podem ser obtidas no
http://www.carbonfinance.org/
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Fundo Investidores Recursos (US$
milhdes)
Prototype Carbon Fund Suécia, Noruega, Canadd, Japdo, Holanda, Finlandia, BP, 180
(PCF) Chubu Electric, Chogoku Electric, Deutsche Bank,
Electrabel, Fortum, Gaz de France, Kyushu Electric,
Mitsubishi, Mitsui, Norsk Hydro, Rabobank, RWE,
Shikoku Electric, Statoil, Tohoku Electric, TEPCO.
BioCarbon Fund Canadd, Italia, Luxemburgo, Espanha, Agence Frangaise 51,3
(BioCF) de Développement, Eco-Carbonne, Idemitsu Kosan,
Okinawa Electric, Sumitomo Chemicals, Sumitomo Joint
Electric Power, TEPCO.
Community Itdlia, Okinawa Electric Power Co., Daiwa Securities 128,6
Development Carbon SMBC Principal Investments, Idemitsu Kosan, Nippon Oil
Fund Corporation, BASF, Canad4, Holanda, Endesa (Spain),
Austria, Swiss Re, KfW, Statoil ASA, EdP, Hidroel éctrica
del Cantébrico, Statkraft Carbon Invest AS, Luxemburgo,
Rautaruukki, Danish Carbon Fund, Belgica — Regido de
Bruxelas, Espanha, Bélgica— Wallonia, Gas Natural,
Goteborg Energi AB.
IFC — Netherlands Governo da Holanda 40
European Carbon
Facility (NECF)
Netherlands Clean Governo da Holanda 180
Devel opment Facility
(NCDMF)
Italian Carbon Fund Governo Italiano e entidades privadas 80
Danish Carbon Fund Governo Dinamarqués e entidades privadas 64
Spanish Carbon Fund Espanha 220
Pan European Carbon 50
Fund (PECF)
TOTAL 993,9

Fonte: CDM Watch, 2005.

De maneira simplificada, todo e qualquer projeto de MDL, com a intengéo de venda

de reducbes de emissbes (ERs) para o CFU, deve preencher uma proposta de projeto,

nomeada como Project Idea Note (PIN). Ap6s ser analisado pelo CFU, o desenvolvedor do

projeto recebe uma confirmag&o da intengdo de compra de ERs (redugdes de emissOes) ou

ndo, mas essa transagdo ainda néo é realizada.

Em uma nova fase, o projeto selecionado passara por uma andlise financeira, onde sera

definida a estratégia de financiamento do projeto, por meio da elaboragdo de um documento

chamado Carbon Finance Document (CFD), para obtencéo de empréstimos com instituicoes

financeiras lastreados em RCEs. Esses empréstimos sdo utilizados na aquisicdo de

eguipamentos e tecnologia.
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A fasefina é aquela da negociagdo de um acordo de compra das reducfes de emissdes
(ERs), através de um contrato chamado ERPA (Emission Reductions Purchase Agreement). O
PCF possui um comité de administragdo, que ira tomar as decisdes finais referentes aos
projetos financiados. No entanto, todas essas fases sGo acompanhadas e as decisoes tomadas
em conjunto com um comité dos financiadores do PCF.

Desde a sua criagdo até 2005, o CFU recebeu 800 propostas de projeto (Project Idea
Note), das quais 128 prosseguiram para o estagio do documento de financiamento do projeto
(Carbon Finance Document — CFD) e foram aprovadas para sua continuidade. Destes 128
projetos, 88 permaneceram ativos e progrediram para fase de negociagdo de um ERPA. A
expectativa € que os 88 acordos sgjam concluidos, levando a um desembolso de US$ 629
milhdes pelo CFU, por 125,7 milhdes de tCO2. Atual mente, os acordos de compra (ERPAS)
foram assinados com 28 projetos, o que totaliza US$ 139 milhdes, por 33,5 milhdes de tCO2e
(WORLD BANK, 2005bh).

E essa demanda pelos fundos do Carbon Finance Unit tem uma explicagéo.
Diferentemente dos outros fundos existentes no mercado, o0 CFU desempenha fungdes
peculiares:

Contribuicdo na proposi¢do de novas metodologias

Em 2005, diversas metodologias propostas pelo CFU foram aprovadas pelo Comité
Executivo. Em setembro de 2005, as metodologias do CFU representavam cerca de 30% de
todas as metodologias aprovadas e 17% de todas as novas metodologias submetidas. O
primeiro projeto registrado no mundo, a Nova Gerar, foi preparado com a assisténcia de
técnicos da CFU (WORLD BANK, 2005b). No dltimo ano, o CFU contribuiu com a
disseminacdo de informagdes, divulgando vérias notas e papers sobre as metodologias
aprovadas e promovendo discussdes metodoldgicas com diversos atores participantes do

mercado do carbono.

Apoio ao processo de aprovagao de projetos pelo Comité Executivo do MDL
Com o recente aumento do fluxo de projetos de MDL, ha atualmente uma preocupagéo
com a lentiddo no processo de aprovacdo de projetos. Algumas metodologias estéo
demorando mais tempo para serem aprovadas do que o previsto. 1sso poderia contribuir para
que alguns projetos deixassem de ser registrados em um tempo habil para o seu inicio e venda
de RCEs no primeiro periodo de cumprimento. O CFU vem compartilhando a sua experiéncia
com o Comité Executivo e outros participantes de mercado de maneira a agilizar o processo

de aprovacdo do projeto de MDL.
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Estruturagéo de acordos inovadores

Muitas vezes, a estruturacdo financeira do acordo de compra de ERs (ERPA), de um
projeto de MDL, capacita o desenvolvedor do projeto a usar o contrato com o Banco Mundial
como garantia na obtencdo de financiamento inicial (up-front payment) junto a instituicdes
financeiras para implementagéo do projeto.

Enquanto o custo de elaboragdo de um projeto de MDL gira em torno de US$ 100 mil
- incluindo a elaboracéo do Documento de Concepgéo do Projeto (DCP), da proposicdo de
uma nova metodologia de linha de base, da validacdo por uma Entidade Operacional
Designada (EOD) -, o custo de instalagdo do projeto, com a aquisi¢do de todos as tecnologias
de reducéo de emissOes, tende a ser muito superior. Com isso em mente, o CFU assume o
custo de elaboracéo do projeto - e deduz sem juros da quantia a ser pagana 1l verificagdo em
troca dos RCEs - e estimula as institui¢cdes financeiras a concederem empréstimos lastreados
em RCEs, oferecendo como garantia 0 ERPA assinado e a sua credibilidade internacional.

Dito isso, a estrutura da transagéo de carbono assume o seguinte formato (WORLD
BANK, 2005b):

cartad Pais
artade :
Aprovacio hospetzewo
|
1
|
CF !
' Regulamentacdes, etc.
Pagamento de !
ERs !
ERS \\ ERPA !
|
|
Ingtituicdo Acordo Financeiro Y
Financeira | "= Part|C|p_ante
Financiamento ——p | dOProjeto
inicial

Figura 17 — Estrutura da transagdo de reducdes de emissoes (ERS)
Fonte: World Bank (2005b).

Pelo que pode ser desprendido da figura acima, o CFU elimina o risco do
financiamento inicial (up-front payment) concedido a participantes de um projeto de MDL,
garantindo o pagamento do empréstimo seja com reducdes de emissdes (ERs) ou com o valor

aser pago pelo ERPA.
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Por outro lado, muito embora a equipe do CFU gude no desenvolvimento do projeto —
metodologia, cumprimento das regras do MDL - e fornega uma carta de intengdo de compra,
eles assnam ERPAs apenas com projetos que ja foram validados por uma terceira parte
(Entidade Operacional Designada), receberam uma carta de aprovagdo pela Autoridade
Nacional Designada (AND) do pais hospedeiro do projeto, e atenderam as regulamentactes
(leis) do pais hospedeiro.

Inovacéo na administracdo do risco de portfalio.

Diversos s80 0s riscos inerentes a transagéo de carbono, como por exemplo, o risco de
ndo perfomance do projeto - de ndo produzir a quantidade esperada de ERs — e 0s riscos
relacionados a Quioto - tal como o risco do projeto ndo ser registrado no Comité Executivo
(CE) do MDL. De uma maneira geral, o CFU assume a maioria desses riscos, garantindo o
pagamento do valor estipulado em contrato (ERPA), independente do projeto apresentar uma
performance abaixo do esperado ou ndo for aprovado pelo CE do MDL. Por outro lado,
garantem a entrega de RCEs para os financiadores dos fundos sob a sua administragcéo. Como
consequiéncia dessa garantia contratual, 0 CFU paga um preco pela tonelada de CO2e inferior

ao valor de mercado.

5.1.3.1. Prototype Carbon Fund (PCF)

De todos os fundos de financiamento do carbono, o Banco Mundial, por meio do
Prototype Carbon Fund (PCF), é o pioneiro no mercado. O PCF foi criado em 20 de Julho de
1999 pelos diretores executivos do Banco Mundial, portanto muito antes da aprovagéo do
Protocolo de Quioto. O Fundo conta com o aporte financeiro de US$ 180 milhdes, feito por
seis governos e 17 companhias, todos de paises industrializados.

Desde o0 seu principio, o PCF tem seguido trés objetivos estratégicos (WORLD
BANK, 2005a):

Reducdes de EmissOes de elevada qualidade: mostrar como reducbes de emissdes
baseadas em projetos podem promover e contribuir para o desenvolvimento sustentavel e
reduzir o custo de cumprimento com o Protocolo de Quioto;

Disseminacéo do Conhecimento: proporcionar as partes do UNFCCC, ao setor privado, e
outras partes interessadas, uma oportunidade de ‘learning-by-doing’ no desenvolvimento
de politicas, regras, e procedimentos de negécios para o0 alcance da reducdo de emissdes
sob o MDL e Ji;
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Parcerias Publico/ Privadas: demonstrar como o Banco Mundial pode trabalhar em
parceria com 0s setores publico e privado para mobilizar novas fontes de recursos
aplicados por agentes interessados em combater o problema do aquecimento global via

mecanismos de mercado.

Ao final do 58ano de operacdo, o PCF tem revisto mais de 490 propostas de projetos.
Desses, 63 projetos foram aprovados pelo PCF para seguir o processo de triagem. Em junho
de 2005, foi concluida a fase de identificagc@o de projetos, sendo que o portfdlio final do PCF
deve incluir 28 projetos. O PCF tem assinado ERPAs com 19 projetos, por um valor total de
US$ 114,3 milhdes, e esta agora negociando com outros nove projetos, por um valor de US$
84,7 milhdes. Ao final desse processo, US$ 198,9 milhdes serdo gastos para 45,79 milhdes de
tCO2e.

O Unico projeto brasileiro que tem um ERPA (Emission Reductions Purchase
Agreement) devidamente assinado com o PCF é o projeto Plantar. As transagGes com a Usina
Alta Mogiana e a Lages Bioenergética estdo em processo de negociagdo, mas ja com a carta

de aprovacéo.

5.1.4. Evidéncias do relacionamento entre a Plantar e o Prototype Carbon Fund (PCF)

Numa transac8o pioneira no Brasil, a empresa comercializou aproximadamente 1,5
milhdes de toneladas de CO2e com o Prototype Carbon Fund (PCF) do Banco Mundial, o
que equivale a US$ 5,3 milhdes (preco de US$3,5 por tCO2¢). O PCF pagou uma pré-
validacdo do projeto e gjudou na elaboracdo de novas metodologias apés a recusa inicia do
Comité Executivo (CE) do MDL em aprové-las. No entanto, os primeiros pagamentos s
ocorrerdo apés a primeira verificagdo por uma Entidade Operacional Designada (EOD) e
emissdo de RCEs pelo CE do MDL.

Com isso, a empresa buscou um financiamento inicial para o projeto (up-front
payment) ao estabelecer uma parceria com o Banco Rabobank International. Foi a primeira
operacao financeira no mundo que foi estruturada tendo como lastro as RCEs. Essa transacéo
obteve a aprovagdo do Banco Mundial, j& que é o avalista da transagdo. Além disso, o
pagamento, que sera feito a Plantar na entrega das RCES, ocorrerd por meio de um depdsito

em uma conta administrada pelo Rabobank.
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Essa estratégia de venda inicial de parte dos créditos serve como um mecanismo de
financiamento do investimento no projeto, que sera divido conforme segue (em US$
milhdes):

Capital préprio da Plantar S.A.: 20,6;
Financiamento externo: 29,4;
Investimento total do projeto: 50.

5.2. Anadlise do caso da transacdo de RCEs entre a Empresa L ages Bioenergéticaeo

Prototype Carbon Fund (PCF)21
5.2.1. InformagBes basicas sobre a Lages Bioenergética Ltda.??

SUEZ é um grupo internacional, industrial e de servicos, com origem na Franca e na
Bélgica, que atua no fornecimento de solugdes inovadoras, nos setores de energia € meio
ambiente, para empresas, comunidades e individuos. Atualmente, 0 Grupo SUEZ possui mais
de 160 mil empregados em mais de cem paises. No setor de energia, € o lider no fornecimento
de servigos de energia na Europa e na importagio de gés liquefeito nos EUA. E também a
quinta maior empresa de eletricidade européia. No que diz respeito ao meio ambiente, 0
Grupo SUEZ ocupa a lideranga mundial em servigos de agua e de saneamento (em popul agdo
atendida) e é o primeiro na Europa em gestdo de residuos e em usinas de tratamento de dgua.

Empresa da Suez Energy International, pertencente ao Grupo SUEZ, a Tractebel
Energia, com sede na cidade de Floriandpolis-SC, é a lider em geragdo privada de energia
elétrica no Brasil. Seu parque gerador, com 13 usinas hidrel étricas e termel étricas nos Estados
do Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, Mato Grosso do Sul e Goiéas, tem capacidade
de fornecimento de 5.968 MW. No exercicio de 2004, a empresa gerou 30.721 GWh?® - 8%
da geragdo total de energia elétrica do Brasil.

A Tractebel Energia conta com 893 colaboradores no pais e tem como maiores

clientes as concessiondrias de distribuicdo de energia e indUstrias - além de prestar servicos

2 visitafeitaem 12 de dezembro de 2005, em Florianépolis-SC. O entevistado foi o gerente da &rea de novos
negocios da Tractebel Energia, Sr. Carlos Goethe.

2 Gite institucional da empresa: http://www.tractebelenergia.com.br/ e o Documento de Concepcao do Projeto de
MDL pode ser obtido no site da CIMGC: http://www.mct.gov.br/clima/cigmc/projetos.htm

% 1GWh = 1.000 MWh
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associados, como a implantagdo de instalagdes de co-geragdo, operacdo e manutencdo de
equipamentos de producdo de energia e monitoramento da qualidade da energia.

A edicdo Melhores e Maiores 2005, da revista Exame, colocou a Tractebel Energia
como Destaque no Crescimento de Vendas. A empresa teve 0 maior aumento de vendas do
setor de servigos da regido sul em 2004: 25,1%. Este indice foi, ainda, 0 segundo melhor do
setor em todo o Brasil. Como resultado final, a empresa obteve o faturamento liquido de R$
5,9 bilhdes em 2004.

Em 2004, a Companhia obteve a certificacdo de quatro usinas hidrelétricas (1ta, Passo
Fundo, Salto Santiago e Salto Osorio) e das trés unidades termel étricas do Complexo Jorge
Lacerda nos critérios das normas SO 9.001 e ISO 14.001, emitidas pelo Bureau Veritas
Quality International (BVQI).

A planta de co-geracdo de energia com residuos de madeira do Projeto Lages esta
localizada na cidade de Lages-SC, cuja economia esté baseada na industria madeireira que
utiliza madeira proveniente de florestas plantadas de pinus. O projeto encontra-se sob
operacdo da Lages Bioenergética Ltda,, uma empresa totalmente controlada pela Tractebel
Energia, criada especialmente para construir, operar e manter o Projeto Lages.

A seguir, pode-se visualizar imagens do Projeto Lages. A foto (1) mostra a entrada da
usina termelétrica, e a foto (2) uma vista aérea do Projeto Lages. Pelas fotos, da para se ter
uma no¢do dos danos ambientais causados pelo antigo acimulo dos residuos de madeira em

areas inapropriadas.
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(1) Entrada do Projeto Lages e a direita os limites da planta da Battistella
(2) Vistaaérea do Projeto Lages.

Figura 18 — InstalacOes da empresa L ages Bionergética
Fonte: Lages Bioenergética S/A.

5.2.1.1. O Setor Energético no Brasil e os residuos de madeira

No Brasil, cerca de 43,9% da Oferta Interna de Energia tem origem em fontes
renovaveis, enquanto que no mundo essa taxa é de 13,6% e nos paises desenvolvidos é de
apenas 6%. Dessa participacdo da energia renovével, 14,4 pontos percentuais correspondem a
geragdo hidréulica e 29,4 a biomassa. Os 56,1% restantes da OIE vieram de fontes fosseis e
outras ndo renovaveis (MME, 2005).

Essa caracteristica, bastante particular do Brasil, resulta do grande desenvolvimento do
parque gerador de energia hidrelétrica desde a década de 50 e de politicas publicas adotadas
apos a segunda crise do petroleo, ocorrida em 1979, visando a reducdo do consumo de
combustiveis oriundos dessa fonte e dos custos correspondentes a sua importacéo, a época,
responsaveis por quase 50% das importacdes totais do Pais (CADERNOS NAE, 2005b).

Ao olhar exclusivamente a geracdo de energia elétrica, a participacdo das fontes
renovaveis € predominante, gracas as grandes hidrelétricas. O uso de fontes alternativas de
energia (edlica, solar, pequenas centrais hidrelétricas e biomassa) € pequeno, apesar do grande
potencial (CADERNOS NAE, 2005b). Além disso, deve-se destacar o forte crescimento das
termoel étricas movidas a combustiveis fossels (derivados de petréleo, gas natural e carvéo
mineral) no Brasil, principal mente apGs o racionamento e o problema energético ocorrido em
2002, pois, a curto prazo, mostram-se ser a alternativa econdmica mais viavel para atender a

demanda energética do pais.
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Tabela 6 - Capacidade instalada de geracéo el étrica em 2002
Hidroeletricidade (maior que 30 MW) 65.128 MW

Termoel étricas 13.474 MW
- Derivados de petréleo 5652 MW
- Gas natural 6361 MW
- Carvao mineral 1481 MW
Nuclear 2.007 MW
Biomassa* 2.556 MW
Peguenas Centrais Hidrel étricas 2.027 MW
Edlica 22 MW
Solar 15 MW
Importagéo (hidro) 8.000 MW

Fonte: Cadernos NAE (2005b).

* 57% Setor sucro-alcooleiro.

Uma tentativa governamental para mudar esse cenario e incentivar as energias
alternativas veio com a criacdo do Programa de Incentivo as Fontes Alternativas de Energia
Elétrica (Proinfa) em 2002. O Proinfa tem por objetivo aumentar a participacdo das energias
alternativas no sistema interligado e diversificar a matriz energética brasileira (CADERNOS
NAE, 2005b).

No entanto, ao focar e pensar nos projetos de co-geracdo de energia com biomassa, 0
programa ndo vem logrando muito sucesso em atrair projetos dessa natureza, talvez pelo valor
econdmico pago pelo MWh, muitas vezes abaixo do prego pago pelas distribuidoras locais de
energia por meio dos PPAs (Power Purchase Agreement).

Além disso, outras incertezas afugentam os projetos de biomassa do Proinfa. S0 elas
(CADERNOS NAE, 2005b):

A possibilidade da conta Proinfa, administrada pela Eletrobrés, ser composta por
eventuais beneficios financeiros provenientes do MDL. Isso gera uma certa indefinicéo
guanto aos direitos de propriedade sobre as RCESs resultantes dos projetos participantes do
programa, pela possibilidade de confisco;

A outra esta na questdo de adicionalidade do projeto. Se for levado em consideracéo que o
governo oferece um subsidio para PCH, edlica e biomassa, davidas poderiam ser
levantadas quanto a adicionalidade dos projetos de cada uma das fontes, uma vez que eles
contam com apoio financeiro governamental;

E por fim, o Novo Modelo do Setor Elétrico coloca em davida a continuidade do Proinfa,

pois aumenta o papel do governo no plangjamento, cria um pool de energia elétrica, onde
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as concessionarias comprardo a energia para atender seus mercados, e deixa indefinido o
papel do produtor independente de energia e o ambiente de contratagdo da energia fora do
pool.

Apesar de tudo, a receita extra obtida com a venda das RCEs fornece o incentivo
necessario para atratividade financeira dos projetos de biomassa - e diversificagdo das fontes
de suprimento de energia no Brasil -, aém dos contratos de venda de energia com 0 governo
ou com as distribuidoras de energia local.

Ao olhar especificamente para 0 setor de madeiras e moveis, a atividade dessa
industria cresceu consideravelmente de 2001 a 2004, principalmente devido ao aumento das
exportagdes. Conseglientemente, houve um aumento consideravel da producéo de residuos de
madeira. Ao mesmo tempo, é prética comum em algumas indUstrias madeireiras depositar
seus residuos de forma descontrolada, em grandes aterros, sem qualquer tipo de controle dos
impactos ambientais.

Com isso, os riscos de incéndio, as emissdes de GEE - decorrente da decomposi¢éo da
matéria organica - e a ocupacao de espaco fisico - que poderia ser utilizado para outros fins -
estéo entre os problemas resultantes do empilhamento desses residuos. Esses problemas
podem ser resolvidos com a utilizagdo energética desses insumos, e 0 MDL, mais uma vez, €

0 mecanismo para prover os incentivos (financeiros) necessarios para essa sol ugéo.

5.2.2. O projeto de MDL da Lages

A Tractebel Energia € um grupo europeu, certificado pela ONG Transparéncia
Internacional, que adota boas préticas de governanca corporativa, e acaba de atingir um novo
patamar dentro do IBOVESPA (nivel de novos mercados), que valoriza e aposta ha energia
alternativa como futuro. Ent@o, a motivagdo para investir no negdcio do carbono esta muito
mais na melhoria da imagem corporativa do que em fazer do projeto de redugdo de emissdes
de GEE um novo negdécio. O grupo Tractebel iniciou suas atividades no Brasil com
termel étricas a gas natural .

O projeto Lages € desenvolvido para evitar as emissdes de metano provenientes da
decomposicdo anaerdbica de pilhas de residuos de madeira (decomposicdo da biomassa),
produzidos em diversas indUstrias madeireiras da regido de Lages-SC, através da co-geracao
de energia usando como insumo esses resiudos. O projeto ndo esta requerendo RCEs relativos
a reducdo de emissdes provenientes da substituicdo de eletricidade gerada no sistema

interligado a partir de combustiveis fosseis.
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No cen&io de linha de base, esses residuos de madeira continuariam sendo
depositados em pilhas, a céu aberto, onde a queima de biomassa € proibida. Ao mesmo
tempo, a producdo de residuos de madeira continuaria a exceder sua demanda. O projeto
utiliza a “Metodologia |11.E para Atividades de Projeto de Pequena Escala24: Avoidance
methane production from biomass decay through controlled combustion (Producéo evitada de
metano gerado pela decomposicdo de biomassa através da combustéo controlada)” aprovada
pelo Comité Executivo do MDL.

A termelétrica tem capacidade instalada de 28 MW, com producdo anua de
aproximadamente 23 GWh. A tecnologia é nacional e a mesma utilizada pel os projetos de co-
geracdo com bagaco de cana. A empresa administradora vende el etricidade para a companhia
de distribuicdo local e para clientes industriais, também chamados como consumidores livres.
Os residuos de madeira que abastecem a planta sdo fornecidos por duas das maiores industrias
madeireiras da regido, chamadas Battistella e Sofia.

Estas duas industrias madeireiras, Battistella e Sofia, ja assinaram contratos de 10 anos
para o fornecimento de cerca de 30% do volume de residuos de madeira necess&rio para a
atividade do projeto em plena carga, ou cerca de 70% em carga média. O consumo médio de
residuos de madeira do projeto € de 459.000 ton/ano em plena carga e 183.000 ton/ano em
carga média de operacdo. A quantidade de combustivel (residuo de madeira) restante sera
adquirida de outras industrias madeireiras presentes na regido, no chamado mercado spot ou
de curto prazo.

O projeto Lages teve seu inicio em 01 de Novembro de 2004, com a expectativa de
reducdo de 220.439 tCO2e/ano, totalizando 2.204.394 tCO2e durante os 10 anos de periodo
de obtenc&o de créditos (2004 — 2014). Esta estimativa é baseada em um fator de carga de
40% para a planta de co-gerac8o da Lages, ou sgja, um consumo de residuos de madeira de
183.600 ton/ano e premissas conservadoras com respeito as emissdes de metano evitadas.

Diferente dos demais casos analisados, o projeto Lages € considerado como um
projeto de pequena escala. Por isso, ele tem procedimentos simplificados para sua submisséo
e um ciclo de aprovagdo mais &gil. Com isso, ele j& obteve a carta de aprovacdo ao projeto
expedido pelo Comissdo Interministerial de Mudangas Globais do Clima (CIMGC), foi
validado pela Det Norske Veritas Certification Ltd. (DNV) (Entidade Operacional Designada

—EOD) ejainiciou afase de verificagdo anual.

24 A metodol ogia aprovada pode ser encontrada no website do Comité Executivo do MDL:
http://cdm.unfccc.int/methodol ogies/ PA methodol ogies/approved.html
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Por ser um projeto de pequena escala, ndo ha necessidade de contratar uma empresa
diferente da validadora para fazer a verificagdo. A verificacdo anual é feita a cada 14 meses e
a primeira das verificagdes teve o seu inicio em novembro de 2004 e terminou em dezembro
de 2005.

A gestdo do negécio carbono esta sob a responsabilidade da area de desenvolvimento
de novos negdcios da Tractebel Energia, sendo composta por uma equipe de 7 funcionérios,
com formagBes em engenharia e economia.

Em sintese, 0 projeto Lages pode ser apresentado como segue ho quadro a seguir:

Quadro 8 — Sintese do Projeto de MDL Lages

Descricdo geral do Evitar as emissdes de metano provenientes da decomposicéo de pilhas de

projeto residuos de madeira (produzidos em indUstrias madeireiras) em , através da co-
geracdo de energia com esses residuos

Participantes do LagesBioenergéticaLtda

projeto Tractebel EnergiaS.A.

Metodologia de linha Metodologia aprovada pelo CE do MDL para Atividades de Projeto de Pequena

debase Escala: “Avoidance methane production from biomass decay through controlled

combustion”. Cenério de linha de base — continuidade das pilhas de residuos de
madeira em decomposi ¢&o.

Duracéo do projeto/ 10 anos — periodo: 2004 - 2014
Periodo de obtencdo
dasRCEs

Estimativa de Total: 2.204.394 tCO2e
reducdes de emissbes
de GEE/ volume de

RCEs esperadas
Adicionalidades Reduc&o do risco de incéndio com as pilhas de residuos de madeira
ambientais e sociais Redug&o da ocupacao de espaco fisico que poderia ser utilizado para outros

fins.

Fonte: Elaborado pelo autor

5.2.3. Evidéncias do relacionamento entre a Lages e o Prototype Carbon Fund (PCF)

Ap6s a descoberta das agdes do Prototype Carbon Fund (PCF), por meio de eventos e
palestras sobre o tema, a empresa submeteu o projeto Lages a analise do Carbon Finance Unit
(CFU) através do PIN (Project Idea Note). Esse projeto recebeu uma carta de intengéo de
compra do Banco Mundial e estéd em processo de negociacéo do ERPA (Emissions Reduction
Purchase Agreement).

O Banco Mundial comprara as redugdes de emissdes verificadas por uma entidade
operacional designada (EOD), também chamado de Verified Emissions Reduction (VERS). O
repasse de VERSs para o Banco Mundial ocorreré até 2014, portanto além do primeiro periodo
de cumprimento que va até 2012.
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A elaboragdo do documento de concepgdo do projeto (DCP) foi feito por uma
consultoria especializada, mas para sua validacdo, ele foi totalmente revisto com o apoio da
equipe do Banco Mundial. A consultoriafalhou na elaboragdo do projeto, muito em fungéo do
ambiente institucional em formagdo no ano de 2002. Em valores de 2003, a elaboragéo do
DCP teve umavalor de US$40 mil.

Por opcdo da Tractebel, 0 pagamento da validacdo do projeto foi feito pela propria
empresa. A DNV, que é uma Entidade Operacional Designada, tem uma expertise na érea de
manejo de residuos, e por isso foi a escolhida para validagdo do projeto. O vaor de 10 mil
euros foi cobrado para validagdo. Essa opcdo de pagamento foi feito na expetativa de
obtenc&o de um melhor preco para tonelada de CO2e no fechamento do ERPA.

Na intencdo de compra pelo Banco Mundial, definiu-se a aquisi¢do de 700 mil tCO2e,
dos 2,2 milhdes de tCO2e que podem ser gerados, ao prego de US$ 6 a tonelada, conforme os
laudos anuais de verificagdo. Isso equivale a uma receita total de US$ 4,2 milhdes com essa
transacéo.

Entre a elaboracdo do documento de concepcdo do projeto (DCP) e inicio das
atividades da planta de co-geragéo Lages, foram-se dois anos de espera (o chamado, lead
time). No entanto, na opinido da empresa, com o quadro regulatério atual é possivel elaborar
um projeto similar de 8 a 12 meses.

Na avaliacdo da empresa, a grande vantagem de se negociar com o Banco Mundial é
que ele tem critérios muito rigidos para aprovacdo de um projeto, ou Segja, iSso incorpora ao
projeto um selo informal de qualidade e permite boas condi¢es de negociacdo em futuros
contratos com outros compradores de RCEs. Além disso, o Banco Mundial adota um processo
de aprovacdo préprio dos projetos de MDL, com visita de técnicos ao local do projeto. No
entanto, segundo a empresa, 0 Banco Mundial ainda € muito burocrético, com um processo de
triagem lento.

No momento atual, a empresa est4 a procura de novos compradores para as ERs que
ainda restam. Para tanto, a empresa ja listou o seu projeto no banco de projetos do Mercado
Brasileiro de Reducdes de Emissdes (MBRE), instalado na BM&F, bem como deu inicio a
uma pesquisa sobre os fundos de investimento em carbono de outros paises como Canada,
Bélgica e Japdo. No entanto, somente apds o registro do projeto no Comité Executivo do
MDL, é que os demais 2/3 dos créditos serdo negociados. Esse processo de registro foi

encaminhado em Janeiro de 2006.
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5.3. Anadlise do caso da transacdo de RCEs entre a Empresa Alta M ogiana e o Prototype
Carbon Fund (PCF)*®

5.3.1. Informagdes basicas sobre a Usina Alta Mogiana /A%

Nascida nos tempos &ureos do Proalcool, em 1983, a Destilaria Alta Mogiana, situada
no municipio de Sdo Joaguim da Barra - SP, tinha como objetivo inicial produzir apenas
acool hidratado. Em 1994, passou a produzir aglUcar e a oferecer mais este produto ao
mercado, representando hoje quase 70% de sua producdo. Dessa forma, a Destilaria tornou-se
a Usina Alta Mogiana, uma empresa que se destaca no setor por suas certificacbes de
qualidade de processo produtivo (1SO 9001: 2000 e I SO 9002) e também de preocupacdo com
a qualidade de vida dos funcionérios (OHSAS 18001).

A Alta Mogiana esta listada entre as trinta maiores empresas da cana-de-agicar no
Sudeste do Brasil, conforme o ranking UNICA. Na safra de 2004/2005, a usina moeu 2,617
milhdes de toneladas de cana, produzindo 64,5 mil m3 de etanol e 246,4 mil toneladas de
acucar.

No ano de 2002, a empresa passou a co-gerar energia elétrica, a partir do bagaco de
cana, suficiente ao processo industrial e com excedente para comercializagdo. Durante a Safra
de 2003/2004, a energia co-gerada foi de 42 mil MWh. Além disso, a Usina se destaca pela
producéo de soja, que na safra de 2003/2004 atingiu o volume de 210 mil sacas de 60kg de
gréos. Sdo dois novos produtos adicionados ao portfolio de produtos da empresa.

Como resultado desse trabalho, em 2004, a empresa obteve um faturamento liquido de
R$180 milhdes, sendo que a venda de energia representou apenas 2% desse total (R$ 4,3
milhdes). Em 2005, o nimero total de empregados da Alta Mogiana € de 2.700 diretamente e
cerca de 8.100 indiretamente durante a safra de 2004/2005. Além disso, a Alta Mogiana € a
mais importante empresa geradora de empregos na cidade de 45.000 habitantes, onde a
empresa esta localizada.

Em 2005, a Usina Alta Mogiana é coligada ao Grupo Lincoln Jungqueira que possui

outras duas unidades, a Usina Alto Alegre SAA., em Colorado (PR), e também a Usina Alta

% Visitafeita em 26 de janeiro de 2006, em S&0 Paulo-SP. O entevistado foi o diretor da Econergy Brasil,
responsavel pelo projeto de MDL, Sr. Marcelo Schunn Diniz Junqueira.

% Site institucional da empresa: http://www.altamogiana.com.br/ e o Documento de Concepgéo do Projeto de
MDL pode ser obtido no site da CIMGC: http://www.mct.gov.br/clima/cigmc/projetos.htm
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Floresta SAA., em Eneida, distrito de Presidente Prudente (SP). Na figura 19, pode-se

visualizar uma foto aérea da Usina em S&o Joaquim da Barra— SP.

Figura 19 - Instalagtes da Usina Alta Mogiana
Fonte: Usina Alta Mogiana S/A.

5.3.1.1. O Setor Sucroalcooleiro no Brasil e a co-geracgéo de energia com bagaco

Com vistas a importancia do setor de aglcar e dcool na economia brasileira, atabelaa
seguir fornece um mapa geral da situagdo dessa cadeia agroindustrial no contexto atual, da
diversidade de produtos obtidos a partir de um Unico insumo e do promissor cendrio futuro

traduzido em investimentos de expansdo de érea cultivada e capacidade produtiva.
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Tabela 7 - Resumo do setor sucroalcooleiro no Brasil na safra 2004/05

Vendas R$ 40 bilhdes ou US$ 18 bilhdes
ParticipacdonoPIB  2,35%

Geragao de 3,6 milhdes de empregos (diretos e indiretos)
empregos 50.000 plantadores de cana

Unidades produtivas 313 usinas em atividade

Producéo Area: 5,5 milhdes de hectares
380 milhdes de toneladas de cana
26,6 milhdes de tonel adas de aglicar
15,3 bilhdes de litros de acool
Exportacgtes 17 milhdes de toneladas de aglcar
2,8 bilhdes de litros de alcool
Total: US$ 3,5 bilhdes

I mpostos R$ 4,5 bilhGes em impostos e taxas

I nvestimentos US$ 4,5 bilhdes em cinco anos
QO milhdes de toneladas de cana
Area de 805.000 hectares

2,5 bilhdes de litros de alcool (+27%)
3,6 milhdes de tonel adas de agUcar (+21%).
Fonte: UNICA (2005), JORNALCANA (2005), FNP (2005) e SECEX (2005).

Dentre as cadeias agroindustriais brasileiras, a cana-de-agucar se apresenta como um
importante vetor de crescimento do agronegécio brasileiro nos préximos anos tanto pela
vertente alimenticia quanto energética.

Muito do sucesso atual, materializado em vantagens comparativas frente aos
concorrentes internacionais, se deve ao grande desenvolvimento tecnolégico a favor do
incremento na produtividade agricola e industrial enfrentado pelo agronegécio da cana nas
Ultimas décadas.

A inovagdo tecnologica também trabalha a favor do desenvolvimento de novos
produtos e conquista de novos mercados, que maximizam a rentabilidade da agroindustria
canavieira e minimizam a geragdo de residuos da cana e outros impactos ambientais. Em
parceria com outras induUstrias e centros de pesquisa, 0 setor nacional de agUcar e écool
apresenta as seguintes tecnologias: a célula de combustivel (movido a hidrogénio) com o
reformador de etanol, usina de biodiesel com rota etilica, plasticos biodegradaveis derivado da
sacarose de cana, extragdo do dlcool residual do bagago e da palha da cana (DHL — Dedini
Hidrolise Rapida), plantio direto na palha, gaseificacdo/ turbina a gés para co-geragdo de
energia com bagaco (BIG/GT — Biomass Integrated/ Gas Turbine) e carros flex-fuel.
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A questédo ambiental, advinda do Protocolo de Quioto, também € um impulsionador
para este setor, pois com a crescente necessidade de reducdo das emissbes de GEE,
principalmente nas economias desenvolvidas, a co-geragéo de energia com 0 bagago e 0 uso
do alcool como combustivel se qualificam positivamente para geragdo de RCEs.

No que tange a co-geracdo de energia com aproveitamento do bagago, as tecnologias
tipicamente em uso nas usinas produzem energia elétrica e térmica suficiente para os
processos industriais. Entretanto, 0 uso de processos mais eficientes de geracdo e uso da

energia estalevando o setor atornar-se um gerador de excedentes de energia el étrica.

Co-geracéo de energia para uso interno

Entre 1980 e 2000, as usinas de aglucar e acool no Brasil evoluiram de uma
dependéncia de 40% a 50% da energia elétrica da rede publica para a auto-suficiéncia e,
atualmente, cresce a geragcdo de excedentes para avenda (CADERNOS NAE, 2005a).

No entanto, segundo pesquisa realizada por Bartolomeu et al. (2001), ainda existe o
predominio das caldeiras de baixa pressdo (a maioria das usinas utiliza caldeiras de até 22
bar27, uma parcela pequena de 42 bar e 7% utilizam caldeira acima de 60 bar) no processo de
co-geragdo das usinas.

O uso de tecnol ogias minimamente energéticas deve-se a certas barreiras:

A cultura de mercado da industria de cana-de-agUcar é baseada em duas commodities —
acUcar e dcool;

Falta de uma politica governamental clara de incentivo a producéo de energia renovavel
proveniente do bagaco;

Concorréncia com outras fontes de energia mais competitivas,

Contratos defasados ndo remunerando adequadamente a etapa de geracéo da energia;
Processo de crise e faléncia das distribuidoras;

Falta de expertise técnica e gerencial por parte dos agentes do setor para operar no

mercado de energia.

Co-geracao de energia para venda

%" Bar: Unidade de medida de pressdo, aproximadamente equivalente a 1 atmosfera. Atmosfera: Denominagéo
dada também & unidade de pressdo, que equivale a 101,3 kPa ao nivel do mar.
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Uma avaliagéo subjetiva, considerando o potencial das tecnologias existentes, o perfil
conservador do setor e as diferencas tecnol gicas e de capacidade entre as usinas, indica um
potencial realizavel de co-geracdo de energia entre 4.000 e 5.000 MW, para uma producdo de
350 milhdes de toneladas. Os pregos de energia oferecidos (mercado, governo) seréo o fator
decisivo (CADERNOS NAE, 2005b).

Segundo Macedo (2001), a remuneragdo do Proinfa (Programa de Incentivo as Fontes
Alternativas de Energia) para o bagago de cana representa R$ 4,60/t cana. O faturamento com
aclcar e acool é de cerca de R$ 60,00/t cana. Esse fato € apontado por alguns como a
principal barreira para a geracao de energia elétrica a partir da biomassa.

Apesar de tudo, nos ultimos trés anos, 0s empresarios mantiveram a sua aposta no
setor energético e iniciaram um processo de substituico de caldeiras obsoletas por unidades
com pressdo acima de 60 bar e eficiéncia térmica em torno de 85% (CADERNOS NAE,
2005a). Assim, a receita obtida com as RCEs dos projetos de MDL pode ser um incentivo
para algumas industrias expandirem sua capaci dade.

Segundo a Aneel (Agéncia Nacional de Energia Elétrica), existem cadastrados 184
autoprodutores do setor sucro-al cooleiro, que somavam em 2003 uma capacidade instalada de
1.582 MW, cerca de 10% da capacidade termelétrica brasileira Em 2002 foram
comercializados 5.360 GWh de excedentes (1,6% do consumo de eletricidade no Brasil);
apenas uma concessiondria (CPFL) tinha 291 MW em contratos de compra em 2003
(CADERNOS NAE, 2005a)

Contribuicao para reducdo de GEE

E a co-geracdo de energia com o bagaco contribui efetivamente para reducdo de
emissoes de GEE. Segundo a CENBIO (Centro Nacional de Referéncia em Biomassa) e 0
CEBDS (Centro Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel), o bagaco da
cana é a fonte primaria com maior potencial de curto prazo de geracdo de energia elétrica
avaliado em 3.500 MW (ou 21,4 milhdes de MWh/ano) com reduc&o de emissOes da ordem
de 10,7 milhdes de toneladas de CO2e/ano (Tabela 8).
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Tabela 8 — Potencial no curto prazo de geracdo de energia renovével no Brasil

Fonte Potencial Energia Reducdes de emissdes
(MW) (MWh/ ano) (tCO2e/ano)*

Bagaco de cana 3.500 21.462.000 10.731.000

Cascade arroz 250 1.971.000 985.500

Cavaco de madeira 850 6.701.400 3.350.700

Solar 50 65.700 32.850

Edlica 350 1.226.400 613.200

Papel e celulose 1.600 12.614.400 6.307.200

PCHs** 1.200 5.256.000 2.628.000

Total 7.800 49.296.900 24.648.450

Fonte: Cenbio/CEBDS (2003)
*Linha de base: Geracdo de energia elétrica usando gas natural (40% de eficiéncia).
** PCHs— Pequenas Centrais Hidrel étricas

5.3.2. O projeto de MDL da Usina Alta Mogiana

Os beneficios associados com o MDL incentivam as empresas do setor
sucroalcooleiro, como a Alta Mogiana, a expandir a capacidade de co-geracéo de energia com
bagaco da cana. Entretanto, o retorno principal do negdcio vird com a venda de energia, sendo
a venda das RCEs apenas uma receita extra de maneira a elevar a atratividade do projeto.
Além do aspecto financeiro, a grande motivacdo da Usina Alta Mogiana para investir em
projetos de reducdo de emissbes de GEE estd na melhoria de imagem corporativa,
principalmente para suplantar possiveis barreiras néo tariférias a serem adotadas no mercado
europeu para o agucar.

Esta atividade de projeto consiste no aumento da eficiéncia da unidade de co-geragéo
com bagaco da Usina Alta Mogiana, bem como aumento da eficiéncia do vapor na produgdo
de aclcar e alcool. Com a implantacéo deste projeto, a empresa passa a vender eletricidade a
rede nacional, evitando que usinas térmicas geradoras de energia por combustivel fossil
despachem essa quantidade de energia para a rede.

A metodologia utilizada, que foi aprovada pelo Comité Executivo do MDL, foi a
“AMO0015: Bagasse-based cogeneration connected to an electricity grid”. Essa metodologia
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foi recentemente consolidada na “ACMO0006: Consolidated methodology for grid-connected
electricity generation from biomass residues’ %,

A metodologia usa uma férmula, chamada fator de emissdo (supondo a geracéo de
energia por uma termelétrica a gas) para rede, como a informacdo chave a ser determinada no
cenario de linha de base. Logo, para o clculo das emissdes evitadas e da adicionalidade do
projeto, multiplica-se o fator de Emissdo (tCO,/GWh), usando combustivel féssil, pela
energia gerada (GWh/ano) usando um combustivel renovavel.

E importante frisar que a tecnologia de co-geragio de energia com bagago de cana é
plenamente dominada por empresas nacionais fornecedoras de méaquinas e equi pamentos para
0 setor sucroalcooleiro.

Esse projeto envolveu duas fases distintas de implementacéo de equipamentos mais
modernos e eficientes na co-geracdo de energia. A primeira fase ocorreu em 2002, com a
reforma de duas caldeiras de 21 bar para 42 bar cada uma, o que aumenta a eficiéncia de
energia significantemente, e a aquisicdo do turbo gerador de contrapresséo de 25 MW. A
segunda fase ocorreu em 2003, com a instalacdo de uma nova caldeira de 42 bar. Com esses
investimentos, a capacidade instalada de co-geracéo de energia saltou de 12,5 MW em 2001
para 37,5 MW jaem 2002.

Em 2002, a Alta Mogiana forneceu a rede 28.948 MWh de eletricidade renovével. A
CPFL (Companhia Paulista de Forga e Luz) - um distribuidor lider de eletricidade no Brasil -,
€ a concessionaria que assinou um contrato de dez anos com a Alta Mogiana. Em 2003, esse
valor subiu para 41.708 MWh. Em 2004, o valor contratado caiu um pouco para 40.907
MWh. De 2005 até 2008, a expectativa de venda para CPFL é de 48.960 MWh por ano.

Para um projeto que se iniciou em 06 de maio de 2002, com periodo total de 7 anos, a
expectativa € que a co-geragdo de energia com bagaco gere 78.285 tCO2e. As atividades de
elaboracdo do documento de concepgéo do projeto (DCP), condugdo do projeto pelo ciclo de
aprovagdo da ONU, e a responsabilidade pela comercializagdo das RCES estéo nas méos da
consultoria Econergy Brasil Ltda. O contrato entre a Usina de Aclcar Alta Mogiana e a
Econergy foi assinado em 27 de junho de 2001.

Esse projeto j& obteve uma carta de aprovacdo da Comissdo Interministerial de
Mudanca Globa do Clima (CIMGC) e foi validado pela TUV SUD Group.

% A metodol ogia aprovada pode ser encontrada no website do Comité Executivo do MDL:
http://cdm.unfccc.int/methodol ogies/ PA methodol ogies/approved.html
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Em sintese, o projeto Alta Mogiana pode ser apresentado como segue no quadro a
Seguir:
Quadro 9 — Sintese do Projeto de MDL Alta Mogiana

Descricdo geral doprojeto  Aumento da eficiéncia da unidade de co-geracdo com bagago da Usina
Alta Mogiana, bem como aumento da eficiéncia do vapor na produgéo de
acUcar e alcool, para vender eletricidade a rede nacional .

Participantes do projeto Usina AltaMogiana YA Aclcar e Alcool
Econergy Brasil Ltda
Prototype Carbon Fund (PCF)

Metodologia de linha de Metodologia aprovada pelo CE do MDL como “AMO0015: Bagasse-based

base cogeneration connected to an electricity grid”. Cenério de linha de base -
as emi ssdes de uma termoel étrica a gés natural.

Duracéo do projeto/ 7 anos — periodo: 2002 a 2008.

Periodo de obtencdo das

RCEs

Estimativa de reducles de Total: 78.285 tCO2e.
emissdbes de GEE/ volume

de RCEsesperadas
Outras adicionalidades A empresa é fonte de emprego e renda para uma cidade de 45 mil
ambientais e sociais habitantes.

Fonte: Elaborado pelo autor

5.3.3. Evidéncias do relacionamento entre a Usina Alta Mogiana e o Prototype Carbon
Fund (PCF)

Conforme o contrato estabelecido pela Usina Alta Mogiana e a consultoria
especializada Econergy International, a gestéo das transagtes de RCES derivadas do projeto
esta sob total responsabilidade da consultoria.

A Econergy International iniciou suas atividades em 1992, com o objetivo de
assessorar tecnicamente e financeiramente os projetos de energia renovavel no mundo. Apés
0 ano de 1997, o foco principal do negécio mudou de consultoria para administracéo de
recursos. Hoje, a Econergy administra um fundo de investimentos para pequenos e medios
empreendimentos de energia renovavel na América Latina e Caribe, com aporte financeiro de
US$ 3 milhes. Do sucesso desse empreendimento e da caréncia de recursos na Ameérica
Latina para projetos de energia renovavel, a Econergy expandird a sua atuagdo para
empreendimentos de grande porte. 1sso ocorrera através de um processo de capitalizacdo de
recursos na empresafeito pela lce Capital.

Na Econergy Brasil, duas equipes trabalham em conjunto para permitir que a empresa
sga participante dos projetos de MDL no Brasil. Tem-se a equipe dos engenheiros,
especializada nos procedimentos burocréticos para elaboragdo do projeto e aprovacdo no

Comité Executivo do MDL e célculo da viabilidade do projeto com as RCEs, e, por outro
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lado, existe a equipe comercial, responsével pela obtencéo do financiamento inicial do projeto
(up-front payment) — caso sgja necessario - e comercializacdo das RCEs.

A Usina Alta Mogiana, por meio da Econergy, recebeu uma carta de intengdo de
compra do Banco Mundial, para todas as RCEs esperadas, 0 que soma 78.285 tCO2e até
2008. O preco negociado foi de US$ 5,5 por tonelada de CO2e, o que resulta na receita de
US$ 430.567,5. Na verdade, em 2002, quando o projeto Alta Mogiana entrou em operagao,
havia poucos canais de comercializagdo que estavam dispostos a compartilhar os riscos do
negacio.

O maior incentivo dado pelo Banco Mundial € que ele se compromete a pagar pelas
reducdes de emissdes (ERs), com ou sem o Protocolo de Quioto. Por mais que o preco néo
sgja vantgj 0so, pelo menos o vendedor tem a certeza do recebimento.

O risco de ndo-performance do projeto é praticamente zero, pois a linha de base é fixa.
Ou sga, é definido ex-ante a quantidade de toneladas de CO2e que deixara de ser emitida
conforme a expectativa de producéo de energia (MWh). Portanto, o projeto tem que gerar
energia, para garantir as RCEs. Além disso, o contrato com 0 Banco Mundial estabelece
penalidades mais brandas em caso de ndo-perfomance, pois, se o projeto falhar, temde 1 a2
anos para se gustar.

Além disso, 0 Banco Mundial aceita projetos que estdo no inicio, permitindo assim
gue o desenvolvedor do projeto possa obter um financiamento inicial com alguma instituicdo
financeira, tendo como garantia apenas a carta de aprovacéo do Banco Mundial.

Nenhum financiamento inicial (up-front payment) foi estruturado para esse projeto,
pois a Usina Alta Mogiana preferiu assumir 0 pagamento da nova tecnologia com capital
préprio. No entanto, com a carta de aprovagéo, a facilidade na obtencéo de financiamento
aumenta consideravel mente.

Portanto, a escolha do Banco Mundial como cana de comercializagdo ocorreu porque
a Usina Alta Mogiana queria uma garantia do recebimento de recursos com a venda de

reducdes de emissdes (ERS).

5.4. Andlise do caso da transacéo de RCEs entre a Empresa Nova Gerar Ecoenergiaeo

Netherlands Clean Development Facility (NCDF)29

# visitafeitaem 09 de janeiro de 2006, no Rio de Janeiro-RJ. A entevistada foi a gerente do projeto de MDL,
Sra. Adriana Felipetto.
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5.4.1. Informagdes bésicas sobre a Nova Gerar Ecoenergia SA®

A SA. Paulista € uma empresa brasileira, fundada em 1951, que atua em diversos
segmentos da construcéo civil pesada, tais como estradas de rodagem, estradas de ferro,
aeroportos, portos, industrias e saneamento. Em 2004, a empresa obteve um faturamento de
R$ 179 milhdes, com o uso de 800 funcionarios.

Em 2001, a empresa construiu e passou a gerir a Central de Tratamento de Residuos
de Nova Iguagu (CTR), um aterro sanitario. Por meio de uma concessdo de 20 anos, feita nos
moldes das Parcerias Publico-Privadas (PPPs), com a prefeitura municipal de Nova lguagu-
RJ, aCTR Nova Iguacu foi criada pararealizar as seguintes atividades:

1) Encerramento e recuperagdo ambiental do antigo lixdo de Marambaia, em Nova lguagu-
RJ;

2) Projeto, licenciamento, construgdo e operagdo de uma central para tratamento de residuos,
chamad Aterro de Adriandpolis. Esse novo aterro entrou em operacdo no dia 13 de
fevereiro de 2003, numa érea de 1,2 milh&o de metros quadrados.

Portanto, o faturamento da CTR Nova Iguagu € com residuos, qual sgja, a prefeiturae
as industrias da regido pagam por tonelada de lixo recebido. Entretanto, ha um aditivo no
contrato de concessdo, que concede a CTR o direito de propriedade sobre a exploragéo do
biogés, gerado pela decomposicéo do lixo, mas, em contrapartida, a prefeitura deve receber
10% sobre a receita de qualquer negdcio que vise 0 aproveitamento energético desse gés.
Logo, a CTR cede esse direito para Nova Gerar Ecoenergia S/A.

A Nova Gerar € uma empresa com foco na geragéo e venda de RCEs e energia. Para
tanto, foram feitos investimentos para aprimorar a captagdo de biogas e para instalagdo de
uma usina de gas na CTR Nova Iguagu. Essa empresa foi uma joint-venture entre a SA.
Paulista e a Ecosecurities. A EcoSecurities € uma consultoria financeira do meio ambiente,
especializada em questGes de mitigagdo de GEE, com escritorios no Reino Unido, Estados
Unidos, Holanda, Austrédlia e Brasil. Elafoi fundada em 1996 para prover servigos para novos
mercados relacionados com meio ambiente.

Em 2005, essa joint-venture foi desfeita, com a S.A. Paulista comprando toda a parte
da Ecosecurities no negdcio. A Ecosecurities admite que o desmanche da parceria ocorreu por

conta da incompatibilidade administrativa. Por outro lado, a S.A. Paulista argumenta que as

% Site institucional da empresa: http://www.ctrnovaiguacu.com.br/ e o Documento de Concepgéo do Projeto de
MDL pode ser obtido no site da CIMGC: http://www.mct.gov.br/clima/cigmc/projetos.htm
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empresas tém capacidades de investimento diferenciadas, e a captagdo e aproveitamento do
biogas é uma atividade que demanda uma razoavel quantia de investimentos.

A figura a seguir mostra imagens do Projeto Nova Gerar. De acordo com as fotos (1),
(2) e (3), afase de recuperagdo ambiental do lix&o de marambaia j& mostra os seus primeiros
resultados com a eliminac&o dos riscos de vida aos catadores e reflorestamento da érea com
espécies nativas. As fotos (4), (5) e (6) mostram a construcéo da Central de Tratamento de
Residuos de Nova Iguagu (CTR), com a impermeabilizacdo da base com manta de PEAD —
para evitar a contaminagdo do lencol fredtico -, e instalagdo de sistemas de drenagem do
chorume e captacdo do biogés. Para encerrar, as fotos (7) e (8) mostram dois equipamentos
essenciais em um aterro sanitario. O primeiro é uma unidade de tratamento de residuos
hospitalares, principalmente residuos infectantes. O segundo é a unidade de tratamento do
chorume, utilizando como insumo energético o biogas.
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(1) e(2) Lix&o de Marambaia— 2001 — situag&o antes da desativagéo e da
recuperacao ambiental da area
(3) Situagéo de Marambaia — primeira etapa da recuperacéo

(4) CTR Nova lguagu —o0 (5) Sistemade (6) CTR Nova lguagu -
novo aterro sanitario drenagem do chorume impermeabilizacéo da base
e captacdo do biogas

(7) Unidade de Tratamento de Residuos de (8) Equipamento de Tratamento de
Servigos de Salde Chorume com o biogas

Figura 20 — Instal acGes da empresa CTR Nova lguagu

Fonte: CTR Nova Iguagu S/A.

5.4.1.1. O biogés e o setor de aterros sanitarios no Brasil

Dentre as alternativas para disposi¢ado final de residuos, pode-se citar (IPT/CEMPRE,
2000):
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Lix&o: € uma forma inadequada de disposic¢do final de residuos solidos, que se caracteriza
pela simples descarga sobre 0 solo, sem medidas de protegdo ao meio ambiente ou a salide
publica. O mesmo que descarga de residuos a céu aberto ou vazadouro;

Aterro Controlado: é uma forma de disposi¢do que minimiza alguns impactos ambientais,
pois confina os residuos solidos, cobrindo-os com uma camada de materia inerte na
conclusdo de cada jornada de trabalho. Esta solugéo continua produzindo polui¢do porém
em menor grau que o lix&o a céu aberto;

Aterro Sanitario: fundamentado em critérios de engenharia e normas operacionais
especificas, permite um confinamento seguro em termos de controle da poluicéo
ambiental e protecdo da salde publica. Sempre dispde de camadas de impermeabilizacéo
de base (para impedir a contaminacdo da agua subterrénea) e de sistema de drenagem e
tratamento de chorume e de biogés.

Segundo a Pesquisa Nacional de Saneamento Bésico (PNSB), feita pelo IBGE (2000),
s80 coletadas 228.413 toneladas por dia de residuos urbanos no Brasil, 0 que corresponde a
99% do total gerado. Desta forma, o total gerado é de 230.720 toneladas por dia de residuos
urbanos (incluindo entulho). A estimativa populacional efetuada pelo IBGE também no ano
de 2000, apresenta 0 nimero de 166.112.518 habitantes. Com estes nimeros, chega-se a
geracao de residuos solidos urbanos per capita de 1,39 quilos por habitante por dia.

Ao mesmo tempo, esse levantamento feito pela PNSB, de 2000, mostra que dos 5.507
municipios brasileiros, 63,6% utilizam lixdes a céu aberto como forma de descarte do residuo
urbano gerado; 18,4% dos municipios brasileiros utilizam aterros controlados e apenas 13,8%
destinam seus residuos para aterros sanitarios. Outras solugdes de destinagdo de residuos
urbanos como a compostagem, incineragdo e centrais de triagem ainda sdo pouco utilizadas
no Brasil — apenas 4,2% dos municipios as adotam —, muito por conta do maior custo de
implantagéo e operacéo (IBGE, 2000).

Considerando-se que o aterro sanitério € atualmente o método de destinagdo do lixo
mais adequado para a grande maioria dos municipios brasileiros, e que em somente 13,8%
dos municipios se encontram esses equipamentos sanitérios, existe naturalmente um grande
potencial de crescimento da atividade de construcéo e operacdo de aterros sanitérios no pais,
para os proximos anos (CADERNOS NAE, 2005b; CEPEA, 2004).

No entanto, tendo em vista a exigéncia de utilizacdo de aterros sanitarios para
disposicéo final do lixo, e a responsabilidade municipal em atender a essa demanda, cada vez
mais vém se desenvolvendo parcerias publico-privadas, nas quais empresas privadas sio

contratadas por prefeituras, para executar obras de implantagdo e operagdo de aterros,
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conforme uma tarifa fixada por quantidade de residuos recebidos (CADERNOS NAE,
2005h).

Dito isso, uma nova janela de oportunidades de negdcios abre-se para as empresas
administradoras de aterros sanitérios, com o biogéas gerado pela decomposicéo do lixo em
ambiente anaerdbico. 1sso ocorre, pois a legidagdo brasileira ndo exige que os operadores de
aterros facam a queima centralizado do gas de aterro. A Unica exigéncia € aretirada do gas de
aterro de modo aevitar o risco de uma expl 0sdo.

Logo, a simples queima centralizada de biogas em aterros, ja reduz as emissdes do
metano (55% do biogas) a atmosfera, permitindo assim a geracdo de RCEs. O metano (CH4)
tem um potencial de aquecimento global que € 21 vezes maior que o didxido de carbono
(CO2) (CADERNOS NAE, 2005h).

Segundo o Primeiro Inventério Brasileiro de Emissdes Antrépicas de GEE, feito pela
CETESB em 1994, cerca de 805 mil toneladas de metano foram geradas naquele ano, com
84% desse total sendo resultante de residuos solidos urbanos. Portanto, a destruicdo do
metano, que outrora seria langado na atmosfera, € fundamental para a mitigacdo do efeito
estufa (CADERNOS NAE, 2005b).

Além disso, 0 biogas pode ser utilizado na geragdo de energia elétrica e/ou no
tratamento do chorume. O estudo realizado pelo CEPEA (2004), em convénio com 0O
Ministério do Meio Ambiente, revela que para o cdlculo do potencia de geracéo de energiae
geracdo de RCEs em aterros sanitérios foram adotados dois cenarios, um conservador e um

otimista. Os resultados sdo apresentados a seguir:

Tabela 9 - Resultados obtidos para a geracéo de energia e potencial de geracéo de créditos de

carbono nos aterros analisados.

Potencial de Geracdode Potencial de Geracgéo de
Energia Elétrica(MW) Créditos de Carbono

(tCO2¢)
Anos Cenario Cenario Cenario Cenario
Conservador Otimista Conservador Otimista
2005 278,3 344,3 10840898 13411862
2010 314,9 389,5 12265481 15174291
2015 356,2 440,7 13877266 17168317

Fonte: CEPEA (2004).

5.4.2. O projeto de MDL da Nova Gerar
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O objetivo da Nova Gerar é explorar a coleta de gas, proveniente dos aterros
administrados pela S.A. Paulista, para co-geragéo de energia e producéo de RCEs. No caso da
CTR Nova Iguagu, o plano de investimento da Nova Gerar envolve um sistema de coleta de
gas, um sistema de drenagem de chorume e uma usina de geracdo de eletricidade modular em
cada local de aterro, bem como um complexo de geradores em cada local - com a expectativa
de capacidade total final de 15 MW, no aterro de AdrianGpolis, e de 1 MW no lix&o de
Marambaia, apds a sua recuperagao.

No cen&rio de linha de base, sem nenhum procedimento de coleta e destruicdo do
metano - 0s aterros ndo sao obrigados por lei a fazer isso -, os aterros de AdrianOpolis e
Marambaia iriam emitir cerca de 16.790.727 toneladas de CO2 durante os 21 anos de duragéo
do projeto.

O cenario do projeto Nova Gerar ira diminuir as emissdes de GEE de duas formas:
incinerando o metano gerado nos aterros de Adriandpolis e Marambaia e gerando eletricidade
a partir de uma fonte renovavel. O projeto induzira as reducbes de emissao atribuidas ao
deslocamento da eletricidade de rede, mas estas ndo estdo sendo contabilizadas para
soliticagéo de RCEs (n&o faz parte do projeto).

Além disso, no cenario do projeto, ocorrera uma emissdo fugitiva de 2.518.609
toneladas de CO2e, sendo que foi adotado o pressuposto que o sistema de coleta de gés
instalado terd uma eficiéncia de 85%. Portanto, 15% do gas continuard a escapar como
emissdes voléteis.

Assim, a captura e a combustdo de metano do gas de aterro evitard a emisséo de 14,07
milhdes de toneladas de CO2e em 21 anos, depois do desconto de 20% de moderacdo, de
forma a manter as estimativas conservadoras. O periodo de creditagdo sera constituido de 3
periodos renovaveis de 7 anos. Ou sga, a cada 7 anos € necessario rever 0 projeto, a
adicionalidade e realizar 0s gjustes necessarios.

A metodologia utilizada no projeto e aprovada pelo Painel de Metodologias do Comité
Executivo do MDL foi a AMO003: “Simplified Financial Analysis for Landfill Gas Capture
Projects'®:. A DNV, que é uma Entidade Operacional Designada (EOD), também validou o
projeto.

As atividades de coleta e queima do biogés, para tratamento do chorume, entraram em

operacdo no dia 01 de outubro de 2004. A CTR Nova lguagu ja encerrou o antigo lixao de

31 A metodol ogia aprovada pode ser encontrada no website do Comité Executivo do MDL:
http://cdm.unfccc.int/methodol ogies/ PAmethodol ogies/approved.html
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Marambaia, fez a recuperacdo ambiental e fez o plantio de arvores nativas. No aterro novo,
licenciou, construiu e esta operando o aterro num sistema de gas que seria intermediario. A
primeira fase seria apenas o flaring — que é a simples incineragdo do biogés. Por isso, a
empresa solicitou os RCEs referente apenas as emissoes evitadas e ndo pelo uso da energia
renovavel em detrimento de outras fontes energéticas.

Portanto, a co-geracdo de energia elétrica ainda ndo ocorre. SO vao co-gerar energia se
tiver viabilidade econémica. Atualmente, estdo apenas utilizando o gas como energia térmica
para tratar o chorume. O chorume € um liquido proveniente da decomposi¢éo do lixo, que
pode contaminar 0 solo e o lencol fredtico.

Esse projeto ndo gerou nenhuma inovagdo de produto, mas de processo. Na verdade,
esse processo de canalizagdo, sucgdo, queima do gas e tratamento do chorume é umainovacdo
da empresa, uma tecnologia que foi adaptada ao dia-a-dia do aterro para ser mais eficiente.
Para isso equipamentos nacionais e importados sdo utilizados.

Os planos extrapolam a simples redugdo de emissoes de GEE. O lix&0 de Marambaia
pegava fogo e expunha os catadores ao risco de vida e de doencgas. Entéo foi feito um plano
social, com treinamento e aproveitamento dessa mao de obra no viveiro de mudas de espécies
nativas e na usina de gas. Além disso, como uma condi¢do necesséria para a concessdo, a
CTR Nova lguagu repassard 10% da receita do negdcio Nova Gerar a autoridade municipal
local de Nova Iguacu (onde o projeto esté localizado).

O projeto NovaGerar é o0 primeiro projeto de geracdo de energia a partir do Biogas.
Além disso, foi o primeiro projeto aprovado pelo Governo e registrado no Comité Executivo
do MDL. Ele também foi premiado com o melhor projeto de MDL do Mundo em 2005 no
“Carbon Market Insights’ em Amsterdd, no dia 02 de Margo de 2005.

A estrutura escolhida para gestéo do negocio carbono foi a criagdo de uma terceira
empresa, no caso a Nova Gerar, especializada na gestdo do gas de aterro. A equipe da
empresa € multidisciplinar. A atual gerente do projeto tem formacdo em engenheira civil,
especializacdo em engenharia sanitaria e ambiental e mestrado em financas.

Em sintese, o projeto Nova Gerar pode ser apresentado como segue no quadro a
Seguir:

Quadro 10 — Sintese do Projeto de MDL Nova Gerar

Descricdo geral do Aproveitamento do gas de aterro para co-geracdo de energia e tratamento do
projeto chorume.

Participantes do EcoSecurities
projeto SA. Paulista
Netherlands Clean Development Facility (NCDF)

M etodologia delinhade A metodologia utilizada no projeto e aprovada pelo CE do MDL foi a AM003:
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base “Simplified Financial Analysis for Landfill Gas Capture Projects’. Cenério de
linha de base - nenhum procedimento de coleta e destrui¢do do metano.

Duracéo do projeto/ 21 anos — 2004 a 2024
Periodo de obtencdo
dasRCEs

Estimativa de reducdes 14,07 milhdes de tCO2e
de emissdes de GEE/
volume de RCEs

esperadas
Adicionalidades Eliminacéo do risco de incéndio no lixao de Marambaia
ambientais e sociais Geracdo de empregos: utilizagdo dos catadores no viveiro de mudas de

espécies nativas e na usinade gés
Geracdo de renda para prefeitura municipal de Nova Iguagu: doacdo de
10% da receita do negécio com avenda de RCEs e energia.

Fonte: Elaborado pelo autor

5.4.3. A gestéo e operacgéo do Netherlands Clean Development Facility (NCDF)

O Netherlands Clean Development Mechanism Facility (NCDF) foi estabelecido em
Abril de 2002. O acordo, assinado entre o Banco Mundia e o Ministério do Meio Ambiente
da Holanda - The Ministry of Housing, Spatial Planning and the Environment of the
Netherlands (VROM) — destinou US$ 180 milhdes para o financiamento de projetos em
paises em desenvolvimento em troca das reducdes de emissdes (ERS) geradas de acordo com
o MDL.

De uma maneira geral, o funcionamento do fundo holandés é similar ao
funcionamento do PCF e de outros fundos do Banco Mundial. Com ele, o governo holandés
faz uso da expertise do Carbon Finance Unit (CFU) na administracdo de riscos e tem a
certeza do recebimento final das RCEs. A grande diferenca € que o NCDF compra apenas
reducdes de emissdes (ERs) de projetos que foram registrados no Comité Executivo do MDL
e que serdo geradas até 2012, quando termina o primeiro periodo de cumprimento. E uma
forma de se proteger contra o risco do projeto ndo ser registrado e as reducdes de emissdes
n&o terem validade no ambito do MDL.

Ao fina de 2005, o NCDF tinha um portfolio diversificado de projetos, com a
assinatura de ERPASs para um volume total de 2,9 milhdes de tCO2e, e aprovado documentos
de financiamento do projeto de carbono (carbon finance documents) com um volume
potencial de 31 milhdes de tCO2e. E entfo esperado que o NCDF assinara os ERPAS para
esses projetos em andlise até a metade de 2006. Ao incluir as propostas de projeto aprovadas

(Project Idea Notes), existem 35 projetos sob consideragéo.
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5.4.4. Evidéncias do relacionamento entre a Nova Gerar e o Netherlands Clean
Development Facility (NCDF)

O Carbon Finance Unit (CFU) participou da estruturacdo do projeto desde 2002. O
CFU atua como trustee dos holandeses, Netherlands Clean Development Facility (NCDF), e
comprardo todas as RCEs geradas pelo projeto somente até 2012, independente do volume,
mas com prego fixo de 3,5 euros. Como a Nova Gerar demorou muito para assinar o contrato
(apenas em dezembro de 2005), o prego negociado durante a fase do Carbon Finance
Document (CFD) foi muito baixo perante os niveis atuais de mercado.

No entanto, conforme argumentado pela Nova Gerar, a credibilidade do Banco
Mundial é t&o grande, que a empresa ndo poderia agir de maneira oportunista, com uma
quebra contratual e venda para outro comprador. O CFU agudou a elaboragdo e
implementagdo do projeto, com 8 missdes dos técnicos da unidade ao Brasil, com
financiamento da Entidade Operacional Designada (EOD), com gjuda na solugdo da disputa
com a Ecosecurities, com pagamento do registro no Comité Executivo do MDL e estruturagdo
de um financiamento inicial (up-front payment) com uma instituicéo financeira. Portanto, na
percepcdo da empresa, todo esse compartilhamento de risco e apoio financeiro compensa o
prego inferior ao mercado.

O projeto Nova Gerar espera produzir a reducéo de emissdes de 2.937.198 tCO2e até
2012. Com esse volume e 0 prego de 3,5 euros, a expectativa de receita com a transagdo com
0 Banco Mundial sera de 10.280.193 de euros. A recuperacdo ambiental do lixdo de
Marambaia e a constru¢do do Aterro de Adriandpolis contou com investimento proprio da
SA. Paulista. Porém, a instalagdo dos equipamentos de captacdo do gas de aterro e a
instalac8o da estagdo de tratamento do chorume contou com o financiamento do carbono.

Diversos sdo 0s riscos envolvidos nesse projeto e algumas precaucdes foram tomadas

na tentativa de mitiga-los. Sdo eles:

Quadro 11 — Riscos do projeto Nova Gerar e formas de mitigagdo propostas

Riscos Descricdo Mitigacdo

Risco politico O lixo é responsabilidade da prefeitura Contrato forte de concessdo de 20
e a gestdo municipal muda de 4 em 4 anos e referéncia naciona e
anos. internacional no setor de aterros.

Risco de ndo - Foi adotado um cenario conservador, 1) Utilizagdo da mesmaempresa

performance do projeto, mas se as redugdes forem anda parafazer operagéo de aterro e

ou sgja, de geracdo de menores, isso tem um grande impacto sistemadegase

reducbes de emissbes no fluxo de caixa, ja que as depesas monitoramento, assim ndo tem

abaixo do previsto. com o investimento s30 as mesmas. conflito de interesses;

2) Separar olixoindustrial do lixo
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doméstico/ publico parater a
guantidade de gés suficiente.
3) Projeto de engenharia do aterro
e do sistema de gas bem feito;
4) Contrato de venda das RCEs
com prego fixo, mas quantidade
variavel.

Risco da gueima
centralizada do biogés se
tornar um negocio usual
(business as usual)

Pode ocorrer uma mudanga da
legislagcdo brasileira tornando
obrigatério a queima do géas de aterro.

Essa possibilidade € improvavel de
ocorrer, mas uma possivel solucéo
serd  sempre  estudar  novas
tecnologias e inovar para gerar
reducdes adicionais.

Risco para os catadores

Perda do emprego e problema socia a
administragéo publica.

Plano socia e gerag@o de empregos,
com aproveitamento dessa méao de
obra no viveiro de mudas e na usina
de biogas.

Risco de mudanca do

indicador Glaobal
Warming Potential
(GwWP)

O gas metano tem um potencia de
aguecimento globa 21 vezes maior do
que o gas carbbnico (CO2). Esse
indicador pode mudar de 21 para 4, e
dterar significativamente o volume de
reducdo de emissbes em toneladas de
CO2e.

Vincular o contrato de venda a
guantidade de metano gerado e néo
a quantidade de CO2e, mas isso hdo
foi feito no contrato com o NCDF.
Isso poderia ser uma inovagdo para
futuros contratos.

Fonte: Elaborada pelo autor.

5.5. Contraste dos Casos com o Arcabougo Tedrico

De uma maneira geral, os casos analisados revelam que em termos de custo de

transac&o ex-ante, houve um significativo avango no ciclo de aprovagdo do projeto. S&o eles:

Informagdes sobre os procedimentos do MDL e estatisticas do mercado: hoje, ha um bom
nivel de informacBes em portugués, principamente pelo trabalho da Comisséo
Interministerial de Mudanca Global do Clima (CIMGC) em disponibilizar as informagdes
Uteis sobre 0 mercado do carbono em seu website, assim como pela atuagdo de institutos
de pesquisa, organizacOes de classe e entidades publicas como CEPEA, FIESP, Forum
Paulista de Mudangas Globais, etc.;

Lead time, que é o tempo de espera entre aidéia de concepgdo do projeto e o inicio efetivo
do projeto, reduziu-se de 2 anos para 6 meses,

Custo de consultorias e auditorias validadoras: esse custo, que gira entre US$ 40 mil e
US$ 100 mil mostra-se pequeno perante o volume de capital necessario para fazer
investimentos em tecnologias limpas, por isso aimportancia do financiamento inicial (up-
front payment);

Disponibilidade de canais de comercializagdo: no inicio em que os projetos estudados
comegaram a ser elaborados ndo havia o Protocolo de Quioto. Logo, poucos compradores

estavam dispostos a enfrentar os riscos do mercado, com excecdo de organizacbes
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multilaterais e agéncias governamentais de paises desenvolvidos. Hoje, ja existe um bom
nimero de opgdes de comercializagdo com entidades privadas, inclusive bancos
comerciais;

Funcionamento da Comissdo Interministerial de Mudanca Global do Clima (CIMGC):
saindo de uma Situacdo estatica antes do Protocolo de Quioto ser aprovado, a CIMGC
atuou com agilidade para aumentar consideravel mente o volume de projetos aprovados no
ano de 2005, apesar da equipe de técnicos continuar peguena e 0S recursos continuarem

€SCasssos.

No entanto, um grande problema ainda persiste, que é a morosidade da tramitacéo de
projetos dentro do Comité Executivo do MDL, tanto para aprovagdo das metodologias de
linha de base quanto para registro do projetos. Muito se argumenta, que a Organizagcdo das
Nacdes Unidas (ONU) n&o € o ator ideal para operacionalizar o mercado, pois hd um excesso
de procedimentos e formalidades para tornar um projeto real, e principalmente para
comprovar a adicionalidade. Por outro lado, para se ter uma garantia de melhoria da qualidade
ambiental é preciso ter rigor técnico na aprovagao de projetos. Apesar de tudo, € de se esperar
gue com a disponibilidade de um bom numero de metodologias, projetos poderdo ser
replicados e assim 0 mercado tera um maior nimero de partici pantes.

Deve-se agora fazer um detalhamento das caracteristicas das transagtes tomando por

base os casos analisados.
5.5.1. Frequéncia da transacdo de RCEs

Conforme dito, as transages no mercado do carbono sdo recorrentes, pois had um fluxo
anual de entrega das RCEs ap6s uma verificagdo feita pela Entidade Operacional Designada
(EOD) e a emissdo dos certificados pelo Comité Executivo do MDL. O quadro a seguir expde

com clareza a frequéncia das transagdes dentro da duragéo total do contrato (transagéo).

Quadro 12 — Frequéncia das transagdes de RCEs dos casos analisados

Plantar L ages Alta M ogiana Nova Gerar
Freguéncia Anual Anual Anual Anual
Duracéo da Até 2028 Até 2014 Até 2008 Até 2012
transacdo
Duragéo do 28 anos 10 anos 7 anos 21 anos

projeto 2001-2028 2004-2014 2002-2008 2004-2024
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Fonte: Elaborado pelo autor

Exceto para o caso Nova Gerar, que por exigéncia do governo holandés negociou
todas as RCEs até 2012, para os demais projetos a transacdo com a entrega das RCEs
contratadas ocorrerd durante o ciclo de vida do projeto. De uma maneira geral, a frequéncia
da transac&o deve criar um compromisso confiavel entre as empresas brasileiras e o Banco

Mundial na busca de continuidade da relagdo enquanto durar o contrato.

5.5.2. Especificidade de ativos na transacéo de RCEs

O quadro a seguir fornece um panorama da presenca de ativos especificos nas
transacOes de RCEs dos casos analisados. Pode-se detalhar cada uma das especificidades de
ativos como se segue:

Especificidade temporal: considerando que as RCEs tém validade ingtitucional apenas até
2012, quando se encerra o 1& periodo de cumprimento, a Plantar e a Nova Gerar estéo em
pior situacdo, pois seus creditos extrapolam e muito esse periodo;

Especificidade humana: com excessdo da Usina Alta Mogiana, as demais empresas
capacitaram e formaram uma equipe propria para gestdo do negécio carbono, muito
também na expectativa de uso desse capital humano na prospecgdo de novos projetos de
MDL nos respectivos setores produtivos. De qualquer forma, sdo recursos humanos
bastante especificos parainstalar projetos de MDL e transacionar RCES,

Especificidade fisica e tecnolégica: as tecnologias e 0s equipamentos instalados nos
projetos Plantar (melhoria do processo de carbonizacdo) e Nova Gerar (usina
termoel étrica de biogas) foram adquiridos e/ou melhorados exclusivamente em funcéo da
existéncia do projeto. Ja nos casos da Lages e da Alta Mogiana, 0s equipamentos de co-
geracdo sdo utilizados principalmente para transacfes de venda de energia, sendo a
transacdo de RCEs apenas um complemento;

Especificidade de marca: esse tipo de especificidade sO existe para os casos Plantar e
Nova Gerar, 1SS0 pois a primeira marca e a propria empresa esta fadada a desaparecer se 0
projeto de MDL n&o existir, enquanto que, a segunda marca foi criada especificamente
para as transagbes de RCEs. De qualquer maneira, o sucesso dos projetos de MDL
analisados devem permitir o posicionamento da empresa, e de sua marca principal, como

benéfica ao do meio-ambiente.



Quadro 13 — Especificidade de ativos nas transagdes de RCEs dos casos analisados

Plantar L ages Alta Mogiana Nova Gerar
Especificidade de ativos
Especificidade RCEs até 2028 RCEs até 2014 RCEs até 2008 RCEs até 2024
temporal
Especificidade Equipe prépria Equipe prépria Consultoria Equipe prépria
humana externa
Especificidade Fornos de Usina Usina - Estagdo de
fisica e carbonizagdo do termoelétricade termoelétricade  tratamento do
tecnologica metano residuos de bagaco de cana chorume
madeira - Usina
termoelétrica  de
gas
Especificidade de Marca Plantar - - Marca Nova Gerar
marca
Avaliacéo final Alta especificidade Média Baixa Alta especificidade
de ativo especificidade de especificidade de de ativo
ativo ativo

Fonte: Elaborado pelo autor

Como sintese, pode-se elencar os proj etos conforme a especificidade de ativos:

Alta especificidade: Plantar e Nova Gerar;
Média especificidade: Lages;
Baixa especificidade: Alta Mogiana

5.5.3. Incerteza (riscos) da transacéo de RCEs

No que tange a incerteza ambiental e 0 seu impacto sobre os custos de transagéo,

consideraveis mudangas foram citadas nos casos analisados e podem ser apresentadas como

segue:

O risco de nao-existéncia do mercado pds-2012 se apresenta como a principal limitagdo
para 0 sucesso do Protocolo de Quioto. Se ndo hd um segundo periodo de cumprimento,
ndo ha incentivos para os paises cumprirem suas limitacbes. As penalidades pelo néo
cumprimento é a ndo participacdo do mercado em um segundo periodo de cumprimento.
Se ndo ha mercado no futuro, nada precisa ser feito. Ou sgja, ndo ha enforcement;

O risco do Brasil e de outros paises em desenvolvimento possuirem metas de reducdo de
emissfes em um segundo periodo de cumprimento ainda € um tema com opinifdes
discordantes, mas esse risco € real. No entanto, ha um consenso da necessidade de
existéncia de metas de reducdo para todos os paises, inclusive isso viabilizaria as
negociacdes internacionais sobre o tema. Se o Brasil tiver metas de reducdo de emissoes,

elevai gerar carbono para s mesmo, via Implementacéo Conjunta (1C). Isso estimularia a
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formagdo de um mercado interno, bem como o uso das atuais reducdes de emissdes para
cumprimento de metas futuras;

O risco pais derivado da possibilidade de confisco das RCEs por paises em
desenvolvimento é minimo. Dado que o projeto tenha a carta de aprovacdo do governo, a
partir dai esse risco ndo existe mais. Se houver algum caso de confisco de RCES, havera
um desdobramento no comércio exterior desse pais;

O risco de ndo-validade das RCEs no mercado europeu de permissdes de emissdes (EU
ETS — European UnionEmissions Trading Scheme) € baixo. Hoje, ja existem regras

especificas para aceitagdo das RCESs no esgquema europeu de comércio.

Feito isso, pode-se dizer que esses riscos impactam de uma maneira uniforme todos os
projetos de MDL participantes do mercado. Acrescenta-se aqueles, os riscos que tém um
impacto diferenciado em cada um dos projetos:

Risco de ndo obtencéo do registro do Comité Executivo do MDL: Com excegédo do projeto
Nova Gerar, que ja foi registrado, para os demais projeto esse risco € mais relevante.
Varia de um risco ato para Plantar — que ndo tem metodologias aprovadas -, médio para
Alta Mogiana (o setor tem uma imagem negativa na comunidade internacional de poluidor
e empregador de trabalho escravo) e termina como baixo para Lages (o projeto jainiciou a
verificagdo anual e tem regras simplificadas de aprovacéo por ser de pequena escala);
Risco de ndo aprovacéo da metodologia de linha de base: esse risco sO é valido para
Plantar, pois ndo obteve nenhuma de suas metodologias aprovadas. Esse risco é ainda
maior a0 se considerar a metodologia de reflorestamento, pois a comprovacdo de
adicionalidade € muito dificil e o processo de aprovacao € lento e rigoroso;

Risco de ndo performance do projeto de MDL: esse talvez sga o principal risco de um
projeto de MDL, dado que as reducdes de emissdes totais de um projeto sdo feitas com
base em uma estimativa. Talvez, por isso, 0s contratos precisam incluir penalidades
brandas em caso de ndo-cumprimento e também devem permitir adaptactes e gustes de
rel acionamento.

0 Projetos Plantar, Lages e Nova Gerar: de uma maneira geral, esses trés casos
possuem ato risco de ndo-perfomance, porque as estimativas de reducdo de
emissdes sdo feitas com base em estimativas de producdo de carvéo vegetal,
consumo de madeira e captacao de biogas, respectivamente;

0 Projeto Plantar reflorestamento: ha o risco de ndo-permanéncia do carbono nas

florestas, por isso a dificuldade de comprovagéo da adicionalidade;
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Projeto Alta Mogiana: esse risco ndo é alto, mas é consideravel. O calculo da
estimativa de reducdo de emissdes é feito com base em um fator de emissdo
(tCO2e/ MWh gerado por termoelétrica a gas) fixo. No entanto, o resultado final
depende da capacidade de atender a estimativa de energia co-gerada.

Por fim, os riscos peculiares a cada um dos projetos:

(0]

Plantar: os riscos na gestdo das florestas (como incéndio, baixa produtividade etc.)
e a possibilidade de quebra do contrato de financiamento pelo Rabobank em caso
de ndo existéncia do mercado pés-2012;

Lages: riscos inerentes a0 rompimento do contrato de suprimento com as
indUstrias madeireiras. 1sso pode ocorrer a partir do momento que a demanda pelos
residuos aumenta e as madeireiras visualizam nos seus residuos uma possibilidade
de ganho extracom as RCEs;

Alta Mogiana: riscos inerentes ao rompimento do contrato de distribuicdo de
energia e também a gestéo da parte agricola (plantacdo de cana), como quebra de
safra e qualidade da cana (teor de bagaco);

Nova Gerar: riscos ja apresentados aqui, como risco de interferéncia politica, risco

para os catadores e risco da mudanga da legislacéo brasileira.

O quadro a seguir faz um resumo dos riscos envolvidos diretamente na transagdo de

RCEs. Pode-se notar, que apds uma avaliagao, os projetos foram ordenados como segue: alto

risco — Plantar e Nova Gerar, médio risco — Lages e Alta Mogiana.

Quadro 14 — Riscos envolvidos diretamente nas transaces de RCESs dos casos analisados
Plantar Lages Alta Mogiana Nova Gerar
Risco do registro Alto — projeto Baixo—projetoja  Médio—projetoja  Nulo—projetoja
no Comité ainda ndo validado einicio validado, mas setor  registrado.
Executivo do MDL  conseguiu da verificagdo com imagem
aprovacdo das anual. ambiental e social
metodol ogias. negativa.
Risco de ndo Alto — projeto Alto — estimativa Médio —fator de Alto — estimativa
performance do metano: estimativa  do consumo de emissdo (tCO2e/ da captacdo de
projeto de MDL de producéo de madeira na usina. MWh gerado por biogas.
carvao vegetal e termoelétricaa - mudanca do
estimativade gas) éfixo, mas indicador GWP,
emissdes no com estimativasde  para metano, de 21
cenério do projeto; co-geracdo de para4;
Alto — projeto de energia. - interrupgdo do

reflorestamento:

sissemade coleta

Risco de ndo- de gés;
permanéncia do - qualidade do lixo
carbono estocado. depositado.
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Risco de ndo Médio — projeto Nulo — Nulo — Nulo —
aprovacdo da metano metodologia metodologia metodologia
metodologia de Alto — projeto utilizada ja utilizeda ja utilizada ja
linha de base reflorestamento. aprovada. aprovada aprovada.
Riscospeculiares - incéndio nas - interrupgéo do - quebracontratual - interferéncia
a cada projeto florestas; suprimento de pela CPFL; politica;

- baixa residuos de - quebra de safrg; - catadores;

produtividade madeira para - qualidade dacana - mudancadelei:

florestal; outros usos; (teor de bagaco). obrigacdo de

- quebracontratual - quebra contratual gueima do gés.

pelo Rabobank em  pelasindUstrias

caso de ndo madeireiras:

existéncia do investir no MDL.

mercado.
Avaliacéo final Alto Médio Médio Alto

Fonte: Elaborado pelo autor

5.5.4. Escolha do canal de comercializagio de RCEs

Dado a constante mudanca do ambiente institucional e as caracteristicas das transagoes

analisadas, deve-se agora explicitar as razOes da escolha do cana de comercializagdo do

Banco Mundial, apresentadas por cada caso analisado.

Quadro 15 — Raz0es para escolha do Banco Mundial como canal de comercializagdo

Plantar L ages AltaMogiana Nova Gerar
- Financiamento da - Cartade aprovacdo é - Garantiade pagamento - Contrato com preco
validagéo (EOD); uma garantia para pelas redugdes de fixo, mas quantidade
- Apoio na elaboragéo obtencdo de crédito; emissdescomousemo  variavel;
de novas metodologias;, - Comprade VERs Protocol o de Quioto; - Financiamento da

- Desenho e Avalistada
operagdo de
financiamento inicial
(up-front payment);

(Verified Emissions
Reductions), antes do
registro;

- Compra de RCEs até
2014;

- Ajuda nare-elaboragéo
do documento do
projeto (DCP);

- Bom prego negociado;
- Critériosrigidos para
aprovacao de projetos:
seloinformal de
qualidade;

- Permite boas
condi¢des de negociacéo
em futuros contratos
com outros compradores
de RCEs;

- Visita de técnicos do
Banco ao local do
projeto.

- Financia projetos que
estdo noinicio, fase da
idéia

- Facilita a obtencdo de
financiamento inicial

validacéo (EOD);

- Apoio na solucdo de
disputas com parceiro na
joint-venture

- Financiamento do

(up-front payment) registro no Comité
- Carta de aprovagdo é Executivo do MDL
uma garantia para - Estruturacdo de um

obtencdo de crédito

- Penalidades brandas
em caso de ndo
cumprimento do
contrato: revisio
contratual etempo de 1
a2 anos para gjuste do
projeto

financiamento inicial
(up-front payment) com
uma instituicéo
financeira;

- Visita de técnicos do
Banco ao local do
projeto.

Fonte: Elaborado pelo autor
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E preciso agora verificar, com base nos casos analisados, quais das fungdes de um
tipico canal de distribuicio sdo exercidas pelo Banco Mundial, por meio do Carbon Finance
Unit (CFU). Pode-se dizer que o Banco Mundial executa e monitora os seguintes fluxos:

Posse fisica: o CFU fica responsavel pelo recebimento das RCEs, pagamento do
financiamento inicial lastreado em RCES, e transferéncia dos créditos para os investidores;
Propriedade: o CFU n&o adquire os direitos de propriedade do RCEs, ele opera com um
trustee dos investidores dos fundos,

Promocédo: o CFU estimula a participagdo de agentes no negécio carbono, por meio de
workshops, seminarios, recebimento e avaliagdo de Project Idea Notes, tanto para novos
desenvolvedores de projetos quanto instituigdes financeiras interessadas em fazer up-front
payments;

Negociacdo: o CFU adota critérios rigorosos para aprovacdo de projetos e um longo
processo de negociacdo do ERPA (Emissions Reduction Purchase Agreement);
Financiamentos. o CFU concede financiamentos para pagamento da validagdo e registro
do projeto, com desconto sem juro do primeiro pagamento. Além disso, faz estimula a
realizacdo de acordos de financiamento inicial (up-front payments) do projeto com
instituigoes financeiras;

Riscos. o CFU compartilha os riscos inerentes ao projeto de MDL com o desenvolvedor:
compra reducdes de emissdes (ERs) além de 2012, elabora contratos com prego fixo e
guantidade variavel, garante o pagamento das ERs mesmo sem o Protocolo de Quioto,
contrato relacional com gjuste de relacionamento em caso de ndo-cumprimento, audana
(re)elaboracdo de metodologias etc.;

Informacbes. compartilha informacfes sobre os procedimentos de submissdo de um
projeto de MDL, informagfes sobre o mercado, linhas de financiamento nas instituicoes,
outros intermediarios e compradores de RCEs disponiveis no mercado, por meio de
workshops, seminérios e seu website (carbonfinance.org);

Pagamentos: o pagamento do ERPA é feito mediante a entrega anual das RCEs.

Com base no que foi exposto até agora, € possivel rever as hipbteses da pesquisa e

certificar se elas foram respondidas:

H1: Em um mercado embrionario de um novo produto, marcado por elevados custos de

transacgdo, os canais de comercializacdo, no exercicio pleno de suas fungdes, sdo agentes
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intermediarios que coordenam a transagdo, via mecanismos contratuais, e permitem o
encontro entre vendedores e compradores.

E importante esclarecer que o termo canais de comercializagdo é adequado, pois o
CFU do Banco Mundia ndo adquire os direitos de propriedade das RCES, e por isso ndo €
uma canal de distribuicao tipico, mas exerce varias funcdes de canal conforme exposto acima.
A coordenagéo da transagéo pelo CFU ocorre desde o momento em que o projeto de MDL

recebe uma carta de aprovagdo até a entrega da ultima RCE.

H2: Em um mercado embrionario, os canais de comercializacdo, constituidos por
organizacbes multilaterais, no exercicio pleno de suas fungdes, contribuem para uma
maior eficiéncia da transagao, ou sgja, na reducéo dos custos de transagao existentes.

Embora o CFU do Banco Mundial adote critérios rigorosos para aprovacao de projetos
de MDL, é lento e burocrético no processo de negociagdo de um ERPA, ndo possui 0s
incentivos de mercado (concorrenciais) para um melhor desempenho e paga precos inferiores
ao padréo de mercado, sua atuacdo diferenciada no mercado permite dizer que ele contribui
para reducéo dos custos de transagéo existentes.

Entretanto, pode-se dizer que as organizagbes multilaterais, enquanto canais de
comercializagdo, contribuem para reducdo dos custos de transacéo existentes, ndo pelo
critério da eficiéncia do canal, mas simplesmente por permitirem que os fluxos de canais
passem a existir natransacdo das RCES.

Com isso, 0 préprio Banco Mundial admite que o seu papel é de apenas estimular 0
desenvolvimento e fortalecimento do mercado de GEE, permitindo o nascimento de novos
fundos de investimento, o surgimento de novos projetos de reducdo de GEE e o encontro

entre investidores e ofertantes. Feito isso, a sua fun¢éo no mercado j& é dispensavel.
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V1. CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

6.1. Conclusoes

Sob a perspectiva de que o relacionamento entre empresas brasileiras e organizagtes
multilaterais tem um papel importante na realizacdo das trocas de Redugdes Certificadas de
Emissbes (RCEs), espera-se que as conclusdes e insights gerados ao longo deste estudo
possam contribuir para o desenvolvimento do marketing aplicado e de futuros estudos na &rea.

O objetivo deste trabalho foi alcancado por meio de uma revisdo bibliografica —
externalidades, economia dos custos de transagdo, canais de distribuicdo e caracterizagdo do
mercado do carbono - e da execugdo de uma pesquisa exploratdria junto a organizagles
participantes do mercado internacional de redugdes certificadas de emissdes (RCES).

Discutiu-se na parte tedrica da dissertacéo, o teorema de Coase (1960), através do qual
o livre intercambio de direitos (de poluir) nem sempre solucionard o problema de
externalidades (poluicdo). 1sso ocorre porque as transagdes que Sa0 necessarias para superar
este problema ndo sdo livres de custos - ha custos de transacao — e os direitos de propriedade
freqlentemente ndo estdo bem definidos.

Em adicéo, esses custos de usar o mercado podem ser evitados se a empresa integrar-
se verticalmente e assumir os custos (burocraticos) de coordenar internamente a atividade
econdmica, através de funcbes gerenciais. SO que no caso do carbono, isso ndo ocorre, pois, i)
0s custos de reducdo de emissOes intra-firma sdo atos; ii) o investimento em projetos de
MDL requer competéncia técnica; iii) os projetos de MDL n&o se enquadram dentro do “core
business’ das firmas interessadas; iv) 0s precos correntes da tonelada de RCE néo viabilizam
0 investimento.

Portanto, o melhor caminho alternativo é o estabelecimento de contratos com outras
firmas. S6 que, de um lado, o vendedor quer compartilhar riscos e obter um financiamento
inicial (up-front payment), e, pelo outro, a maioria dos compradores quer simplesmente pagar
no momento de entrega das RCES, sem risco algum. Com essa perspectiva, as transagles de
RCEs ficam blogueadas e o mercado n&o evolui.

Por isso, dado os custos de transagdo, ao contrério da operacdo no mercado spot, as
organizagOes multilaterais exercem um papel fundamental na intermediagdo da transagéo —
como um canal de distribuicéo -, estabelecendo contratos de longo prazo com vendedores de
RCEs na tentativa de minimizar esses custos de transagéo, viabilizar os projetos de MDL e

atender a demanda latente existente.
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Por outro lado, a revisao bibliograficaindicou a proximidade entre as teorias de Canais
de Distribuicdo e Economias dos Custos de Transagdo (ECT). Uma vez que a pesguisa
envolvendo canais de distribuicdo € fortemente voltada ao relacionamento entre empresas e
aspectos ligados a estrutura do canal, entéo a grande utilidade da ECT para a pesquisa com
canais de distribuicéo, é que esta diz como as empresas poderiam se relacionar no canal
(estruturas de governanca - desde mercados, contratos e verticalizagdo) de maneira a
minimizar os custos de transagdo. Estas formas sdo fungdo da especificidade dos ativos
envolvidos, frequéncia, incerteza, aliada a influéncia do ambiente institucional.

A pesquisa exploratoria realizada e delimitada a quatro casos de transagdes de RCEs
entre empresas brasileiras e o Banco Mundia trouxe novos insights para um possivel
entendimento das razdes pelas quais as empresas brasileiras participantes do Mercado de
Redugdes Certificadas de Emissdes (RCEs) escolheram uma organizagdo multilateral como
canal de comercializagdo e para esclarecer como ocorrem as transagoes de RCES entre esses
agentes.

Com base nos casos, as transagdes de RCEs séo caracterizadas por serem recorrentes,
por possuirem de elevada a média especificidade de ativos, e por envolver elevados riscos. No
gue tange a especificidade de ativos, as especificidades fisica e tecnologica, humana e
temporal foram as que mais se destacaram. NO que tange aos riscos inerentes ao negécio, 0
risco de ndo-existéncia do mercado p6s-2012 e o risco de ndo-performance do projeto séo os
mais relevantes.

Tomando por base esses riscos e especificidades de ativos, o Banco Mundial aparece
como um canal de comercializagdo, exercendo diversas fungfes de um cana de distribuicéo -
exceto uma, a de aquisicdo do direito de propriedade sobre os créditos -, para coordenar as
transacOes de RCES e permitir o encontro entre compradores e vendedores.

Pode-se dizer que as organizagbes multilaterais, enquanto canais de comercializacgéo,
contribuem para reducdo dos custos de transacéo existentes nos mercados de RCEs, néo pelo
critério da eficiéncia do canal, mas simplesmente por permitirem que os fluxos de canais

passem a existir natransagdo desse novo produto.
6.2. Limitagfes do Estudo
A primeira limitagdo metodol dgica € que, no momento em que esta sendo redlizada a

pesquisa, as transagdes ainda estdo na fase de negociagdo, os contratos ainda estéo em

processo de elaboracdo ou na sua fase inicial de vigéncia, ndo permitindo o estudo de alguma
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situagéo registrada de conflito e/ou quebra contratual, situagdo bastante interessante para o
desenho de um contrato mais completo possivel.

A segunda limitagdo € a pesquisa de um Unico cana de comerciadizacdo, as
organizagbes multilaterais, ndo havendo uma comparagdo empirica com as fungdes
desempenhadas (ou mesmo a eficiéncia) por um outro canal.

A terceiralimitago é a ndo realizagdo de uma pesguisa quantitativa, com a elaboracéo
de um questionario com escala Likert, para avaliagdo da percepcdo dos gerentes de projetos
de MDL sobre temas relevantes como o ambiente institucional, a situaco atual do mercado
de RCEs, o projeto de MDL onde ele € o gestor, e as transagdes de RCEs derivadas do
projeto.

A quarta limitag8o € falta de linearidade entre os casos. 1sso ocorre, principamente,
devido a omissdo de informagdes sobre a transagdo de RCEs por parte do entrevistado.

Outras duas limitagdes do trabalho estéo presentes na pesquisa de campo e refere-se a
abordagem metodol 6gica utilizada

Por se tratar de uma pesquisa de natureza exploratéria, os resultados encontrados ndo
devem ser generalizados. As conclusbes sd podem ser estabelecidas para os quatro casos
estudados.

As consideracOes sobre as caracteristicas das transagdes e as funcdes desempenhadas
pelo Banco Mundial no mercado internacional de RCEs foram feitas a partir da interpretagéo
do pesquisador sobre as declaragbes dos entrevistados e de outras fontes de evidéncias
consultadas, sendo portanto, guiadas pela percepcdo do pesquisador e ocasonamente

passiveis de vieses em algumas col ocacOes.

6.3. Sugestdes par a Pesguisas Futuras

Como sugestdes para pesquisas futuras, pode-se listar trés propostas:
Elaborar um modelo tedrico para administracdo de redes de relacionamento de negécio. A
pesquisa aprofundaria 0 estudo de redes em duas questfes estruturais. densidade e
intensidade. Os debates académicos e profissionais demonstram a necessidade de buscar
um melhor entendimento se o tamanho da rede (ou ndmero de relacionamentos: i.e.
densidade) ou se a freqiéncia de contatos (i.e. intensidade) influencia na colaboragéo e,
consequentemente, no desempenho das empresas. Esse modelo tedrico teria uma

aplicabilidade empirica no caso do carbono;
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Mensurar, conforme o método de Barzel (1982), os custos de transacdo envolvidos na
elaboracdo de um projeto com base no MDL, com o intuito de melhor compreendé-los e
assim fornecer subsidios para que as necessarias mudangas i nstitucionais ocorram;

Evoluir dentro do objeto de estudo ‘ meio-ambiente’, assim como na area de marketing, e
partir para conceitualizar, conforme arealidade brasileira, aidéia do ‘marketing ambiental

ou verde', sendo os créditos de carbono um dos produtos analisados.
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ANEXOS



Anexo | - Projetos brasileirosde MDL com comprador es ou inter mediarios das RCEs apresentados de maneira publica

Titulodo projeto Tipo de Projeto Participantesdo Projeto  Intermediério/ Iniciodo Duragdo RCEs Fase atual
Comprador periodo de do geradas do projeto
dasRCEs creditagdo projeto
Projeto Granja Becker Agricultura/ Pecuéria AgCert Canada Co.; Granja  AgCert Canada 1/7/2004 10 anos 50.860 Registrado
de mitigagcdo dos GEE® Becker Co. no CE
Projeto Onyx de Aterro Sanitario/ Onyx; SASA; CERUPT - CERUPT - 1/1/2003 10 anos 700.625 Registrado
Recuperagéo de Gas de Tratamento e Disposi¢do SenterNovem den Haag - SenterNovem no CE
Aterro - Tremembé de Residuos Urbanos Holanda den Haag -
Holanda
Projeto Nova Gerar de Aterro Sanitério/ EcoSecurities Ltd.; SA Netherlands 1/7/2004 7anos 1895256  Registrado
uso de gés de aterro Tratamento e Disposicdo Paulista; Nova Gerar Clean no CE
para energia de Residuos Urbanos Ecoenergia Ltda.; Banco Devel opment
Mundial - Netherlands Facility
Clean Development Facility (NCDF)
(NCDF)
Projeto Salvador da Aterro Sanitario/ VEGA Bahia Tratamento EcoSecurities, 1/1/2004 7anos  4.911.649 Registrado
Bahia de gas de aterro Tratamento e Disposicdo deresiduos S.A.; ICF Shell Trading no CE
(VEGA) de Residuos Urbanos Consulting; Showa Shell International
Sekiyu K.K.; Shell Trading  Limited (STIL),
International Limited Showa Shell
Sekiyu K K.
Projeto Zillo Lorenzetti  Co-geracdo de Energiacom Usina Barra Grande de BHP Billinton 1/5/2001 7anos 1.036.170  Aprovado
de co-geragdo com Biomassa Lengdis S.A; Acucareira Marketing AG pelaAND
bagaco (CFBCP) Zillo Lorenzetti S.A; BHP
Billinton Marketing AG
Projeto Santa Adéliade  Co-geragdo de Energiacom  Termoelétrica Santa Adélia  BHP Billinton 1/5/2003 10anos  378.031 Aprovado
co-geracdo Biomassa S.A; Usina Santa Adélia Marketing AG pelaAND
termoelétrica (TSACP) S.AA; BHP - Billinton
Marketing AG
Projeto Valedo Rosario  Co-geragdo de Energiacom UsinaVale do Rosario; Swedish Energy 9/6/2001 7 anos 281.877 Aprovado
de co-geracdo com Biomassa Swedish Energy Agency; Agency pelaAND

bagaco (VRBCP)

Econergy Brasil Ltda.
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Titulo do projeto TipodeProjeto Participantesdo Projeto  Intermediario/ Iniciodo Duracéo RCEs Fase atual
Comprador periodo de do geradas do projeto
dasRCEs creditagdo  projeto

8  Bioenergia Cogeradora Co-geracdo de Energia com Bioenergia Cogeradora UNDP - United 1/6/2002 7 anos 229.636 Aprovado
SA. Biomassa S.A., Grupo Balbo Nations pela AND

Devel opment
Programme

9  Projeto Colombo de Co-geracdo de Energia com Usina Colombo S.A. - Corporacion 1/7/2003 7 anos 331.152 Aprovado
Co-geragcdo com bagaco Biomassa Acucar e Alcool; Econergy Andinade pela AND
(CBCP) Brasil Ltda.; Corporacion Fomento/

Andina de Fomento/ Netherlands
Netherlands Clean Clean
Devel opment Facility Devel opment
(CAF/NCDF) Facility
(CAF/NCDF)

10 Projeto de Cogeragéo Co-geracdo de Energiacom UsinaAltaMogianaS.A.; Prototype 6/5/2002 7 anos 279.670 Aprovado
com Bagago Alta Biomassa Econergy; Banco Mundial -  Carbon Fund pela AND
Mogiana (PCBAM) Prototype Carbon Fund - (PCF)

PCF

11 UsinaMoemaAcucar e Co-geracdo de Energiacom UsinaMoemadeAcgucar e  SwedishEnergy  20/5/2001 7 anos 428.940 Aprovado

Alcool Ltda. Biomassa Alcool Ltda,; Swedish Agency pela AND
Energy Agency; Econergy
Brasi| Ltda

12 Companhia Energética Co-geracdo de Energiacom Companhia Energética Swedish Energy 7/14/2003 7 anos 422.931 Aprovado

SantaElisaSA. Biomassa Santa Elisa; Swedish Agency pela AND

Energy Agency; Econergy
Brasi| Ltda
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13 Projeto JalesMachado  Co-geragéo de Energia com Jalles Machado S.A.; Corporacion 23/4/2001 7 anos 106.076 Aprovado
de Co-geragdo com Biomassa Econergy Brasil Ltda,; Andinade pelaAND
Bagaco (JMBCP) Corporacion Andina de Fomento/

Fomento/ Netherlands Netherlands
Clean Devel opment Clean
Facility (CAF/NCDF) Development
Facility
(CAF/NCDF)

14  Projeto Centra Co-geracdo de Energiacom  CERPA Ltda; Irméo Biagi BHP Billinton 1/5/2003 10anos  263.388 Aprovado
Energéticado Rio Biomassa SA/ UsinadaPedraS.A; Marketing AG pelaAND
Pardo de co-geracao BHP Billinton Marketing
(CERPA) AG

15 Piratini Koblitz Co-geracdo de Energia com Piratini Koblitz Energia Canadian 1/1/2002 7anos 1221334  Aprovado
EnergiaS.A. (PKE) Biomassa SA. Ministry of the pelaAND

Environment

16 Projeto de Biomassa Co-geracdo de Energia com Usina Termoelétrica EcoSecurities 1/6/2006 7anos  2.186.683  Aprovado

Imbituva Biomassa Winimport SA.; pelaAND
EcoSecurities Ltd.

17 Projeto de Biomassa Co-geracdo de Energia com Abilio BorniaS.A.; EcoSecurities 1/6/2006 7anos 2228284  Aprovado
In&cio Martins Biomassa EcoSecurities Ltd. pelaAND

18 Projeto Irani de Co-geracdo de Energia com Celulose Irani, EcoSecurities, 1/10/2004 7 anos 60.287 Aprovado
geracdo de eletricidade Biomassa EcoSecurities Ltd., Shell Shell Trading pelaAND
por biomassa Trading International International

Limited (STIL), Showa Limited (STIL),
Shell Sekiyu K.K. Showa Shell

Sekiyu K .K.
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19 Projeto Lages para Co-geracéo de Energia Lages Bioenergética Ltda.; Prototype 1/11/2004 10anos 2415758  Aprovado
evitar o metano com Biomassa Tractebel EnergiaS.A.; Carbon Fund pelaAND

Prototype Carbon Fund - (PCF)
PCF

20 Projeto Anaconda de Aterro Sanitéario/ Anaconda Ambiental, Arauna 1/1/2006 7 anos 812,571 Aprovado

uso de gés de aterro Tratamento e Disposicdo Arauna ParticipacOes e Participacles e pelaAND
de Residuos Urbanos Empreendimentos; Herjack ~ Empreendiment
Engenharia e Servigos 0S

21 Projeto Banderantes Aterro Sanitéario/ Biogés Energia Ambiental Unibanco SA. 23/12/2003 7anos 9153711  Aprovado
de uso de gas de aterro Tratamento e Disposi¢édo SA; Unibanco SA.; pelaAND
paraenergia (BLFGE) de Residuos Urbanos Prefeitura de Sdo Paulo

22 Projeto de Reducéo de Aterro Sanitario/ ESSENCIS Solugtes Eletric Power 1/9/2005 7anos  1.899.343  Aprovado
emissoes de gas de Tratamento e Disposicdo Ambientais SA; SUEZ Devel opment pelaAND
aterro de Caieiras de Residuos Urbanos AMBIENTAL SA; Electric Co. Ltd.

Power Devel opment Co.
Ltd.

23 Projeto de uso de gas Aterro Sanitario/ LaraCo-Geragéo e Factor 1/1/2005 7anos  4.527.932  Aprovado
de aterro para energia Tratamento e Disposicdo Comeércio de Energia Ltda.; Consulting + pelaAND
no aterro Lara, Maug, de Residuos Urbanos Factor Consulting + Management
Brazil Management AG AG

24 SadiaS/A, Faxinal dos Agricultura/ Pecuaria Sadia S.A.; Price Banco Nacional 1/1/2004 10anos  496.771 Aprovado
Guedes e Toledo WaterhouseCoopers (PWC) de pelaAND

Desenvolviment

o Econémico e

Socia (BNDES)
25 Projeto Brascan Peguenas Centrais Brascan EnergéticaS.A.; IFC- 1/6/2003 10anos 2620519  Aprovado
Hidroelétricas (PCH) IFC-Netherlands Carbon Netherlands pelaAND

Facility (INCaF) Carbon Facility

(INCaF)
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26  Projeto Brascan Peguenas Centrais Brascan Energética Minas Shell Trading 1/11/2003 7 anos 191.281 Em
EnergéticaS. A. — PCH Hidroelétricas (PCH) Gerais S. A.; Shell Trading Internati onal aprovacao
da Palestina International Limited; Limited (STIL), pelaAND

Showa Shell Sekiyu K.K. Showa Shell
Sekiyu K .K.

27 Projeto Brascan Peguenas Centrais Brascan Energética Minas Shell Trading 1/4/2001 7 anos 122.395 Em
EnergéticaS. A. — PCH Hidroelétricas (PCH) Gerais S. A.; Shell Trading Internati onal aprovacao
da Nova Sinceridade International Limited; Limited (STIL), pelaAND

Showa Shell Sekiyu K.K. Showa Shell
Sekiyu K.K.
28 Projeto CatLeo* Peguenas Centrais CatLeo EnergéticaS.A; Shell Trading 1/4/2001 10anos 1.004.510 Em
Hidroelétricas (PCH) Shell Trading International International aprovagéo
Ltd.; Showa Shell Sekiyu Ltd.; Showa pelaAND
K.K Shell Sekiyu
K.K.
29 Projeto Arapucel Peguenas Centrais Bioenergia Cogeradora S.A; Corporacion 1/9/2002 10anos 1.814.762 Em
Hidroelétricas (PCH) Arapucel S.A; Brennand Andinade aprovagado
EnergiaS.A; VROM; CAF - Fomento/ pelaAND
Holanda Netherlands
Clean
Devel opment
Facility
(CAF/NCDF)

30 Projeto de aumento das Pequenas Centrais CPFL Energia; IUEP - IUEP - 1/1/2003 7 anos 44,922 Em
poténcias em PCHs no Hidroelétricas (PCH) International Utility International aprovagdo
Estado de Sdo Paulo Efficiency Partnerships; Utility pelaAND

Clean Air SAA. Efficiency
Partnerships;

Clean Air SA.
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31 Projetoda Pequenas Centrais CiaAgricola Sonora Eletric Power 1/7/2005 7 anos 104.594 Em
Hidroel étrica Aquarius Hidroelétricas (PCH) Estancia (CASE); Eletric Development validagéo

Power Devel opment Co. Co. Ltd. pelaEOD
Ltd.

32 Projeto Brascan Peguenas Centrais Brascan EnergéticaS.A.; IFC - 1/10/2003 10anos  345.099 Em
EnergéticaS.A. — PCH Hidroelétricas (PCH) INCaF Netherlands validagéo
Salto Natal Carbon Fecility pelaEOD

(INCaf) -
Holanda

33 Projeto Santa Luciall Peguenas Centrais Maggi EnergiaS.A.; IUEP - IUEP - 1/10/2003 7 anos 215.631 Em
de Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCH) International Utility International validacéo
Hidroeletricas (PCH) Efficiency Partnership; Utility pelaEOD

Clean Air SA Efficiency
Partnerships;
Clean Air SA.

34 Projeto Braco Norte IV Pequenas Centrais Novo Mundo Energética IUEP - 1/10/2003 7 anos 310.058 Em
de Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCH) S.A.; IUEP - International International validagéo
Hidroeletricas (PCH) Utility Efficiency Utility pelaEOD

Partnership; Clean Air SA. Efficiency
Partnerships;
Clean Air SA.

35 Projeto Braco Norte I11 Pequenas Centrais Guaratd Energética Ltda,; IUEP - 1/10/2003 7 anos 273.220 Em
de Pequenas Centrais Hidroelétricas (PCH) IUEP - International Utility International validagéo
Hidroeletricas (PCH) Efficiency Partnerships; Utility pelaEOD

Clean Air S/A; CIMGC Efficiency
Partnerships;
Clean Air SA.

36 Projeto Canabravade Aterro Sanitério/ ONYX; SASA; SenterNovem 1/1/2003 10anos  2.143.052 Em
gas de aterro Tratamento e Disposi¢édo SenterNovem den Haag - den Haag - validagéo

de Residuos Urbanos Holanda Holanda pelaEOD
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37 Projeto Braganca de Aterro Sanitéario/ Aralina ParticipacOes e Aralina 1/5/2006 7 anos 493.423 Em
uso de gés de aterro Tratamento e Disposi¢édo Investimentos Ltda.; Partcipagles e validagéo
Embralixo/Aralina de Residuos Urbanos Embralixo - Empresa Investimentos pelaEOD
Bragantinade Varricao e Ltda
Coletade Lixo
38 Brasil: Expansdo da Co-geracéo de Energia Grupo Virgolino de CERUPT - 1/5/2004 10anos 207.824 Metodologia
geracdo de energiana com Biomassa Oliveira; Catanduva SenterNovem den em
usina de cana de agucar Sugarcane Mill; Ecoinvest; Haag - Holanda consideracdo
Catanduva MCT - Brasil; CERUPT
39 Projeto V&M do Brasil Eficiéncia Energética/ V&M do Brasil Ltda,; IFC- IFC - Netherlands ~ 1/1/2002 7anos 612538 Metodologia
detrocade Troca de Combustiveis/ Netherlands Carbon Facility ~ Carbon Facility 3 nao
combustiveis Processos Industriais (INCaf) - Holanda; Toyota (INCaf) - aprovada
Tsusho - Japdo Holanda; Toyota
Tsusho - Japdo
40 Projeto Plantar de Eficiéncia Energética/ Plantar SA.; Banco Mundial  Prototype Carbon  1/7/2004 7 anos 434.249  Metodologia
Mitigacdo da emissdo Troca de Combustiveis/ - Prototype Carbon Fund Fund (PCF) em
do metano na produgéo Processos Industriais (PCF) consideragdo
de carvéo vegetal
41 Projeto V&M do Brasil Eficiéncia Energética/ V&M do Brasil Ltda,; IFC- IFC - Netherlands  10/1/2001 7 anos 2.688.68 Metodologia
deredutoresrenovaveis  Troca de Combustiveis/ Netherlands Carbon Facility ~ Carbon Facility 9 nao
Processos Industriais (INCaf) - Holanda; Toyota (INCaf) - aprovada
Tsusho - Japdo Holanda; Toyota
Tsusho - Japdo
42  Projetode Florestamento e AES-Tieté SA; Banco BioCarbon Fund 1/1/2004 20anos 192252 Metodologia
Florestamento/Reflores Reflorestamento Mundial - BioCarbon Fund (BCF) 7 em
tamento implantado em consideragéo

areas de pastagens
manejadas
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43  Projetode Florestamento e Plantar SA. Prototype Carbon  17/6/2001  30anos  2.575.92 Metodologia
Reflorestamento como Reflorestamento Fund (PCF) 4 em
Fonte Renovavel parao consideracdo

Suprimento de Madeira
e Uso Industria no
Brasil

Fonte: Adaptado da UNFCCC (2006) — http://www.unfccc.int/cdm/ - e CIMGC (2006) - http://www.mct.gov.br/climal.
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Anexo || —Estatisticas sobre o Mercado I nternacional do Carbono

Esta seco foi elaborada com base nos estudos de Franck Lecocq, integrante do ‘ Development
Economics Research Group’ do Banco Mundial, e de Karan Capoor, integrante do ‘Carbon &
Environmenta Finance' também do Banco Mundial. Anua mente, dupla publica um relatério, a
pedido da unidade “Carbon Finance Business’ do Banco Mundial, sobre a situacéo atua e tendéncias

do Mercado do Carbono no Mundo.

Demanda de ERs

Novos compradores de reducdes de emissdes tém emergido também. Entidades publicas e
privadas da Europa agora representam 60% do volume de ERs adquiridas de Janeiro de 2004 a Abiril
de 2005, contra 21% de participaco das organizagtes publicas e privadas do Japdo e 4% das
entidades privadas do Canada (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

<>>A <>>C <>>CF <>>D

Gréfico 11 - Compradores do Mercado (participagéo no volume de ERs transacionados)
Fonte: Lecocq e Capoor (2005).

Na Europa, o0 Governo da Holanda através de suas vérias agéncias e intermediérios - como o
Senter (ligado ao Ministério do Meio Ambiente); CFB (Carbon Finance Business do Banco Mundial);
Rabobank; International Finance Corporation — IFC, braco financeiro do Banco Mundia; European
Bank on Reconstruction and Development; e a Corporacion Andina de Fomento — CAF -, € o maior
comprador individual do mercado com 16% de participacéo, seguido de perto pelas companhias
privadas do Reino Unido (12%). Todos os outros compradores da Europa respondem por 32% do
volume comercidizado (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

A participagcdo dos vérios fundos administrados pelo World Bank Carbon Finance Business

esta diluida entre os paises financiadores. No entanto, como prova da sua expressividade, ao subtrair a
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parcela referente aos fundos do Banco Mundial (22%), as organizacOes européias representam 44%
das compras e as entidades japonesas 16% das transagfes de janeiro de 2004 a maio de 2005
(LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Ofertade ERs

A oferta de reducdo de emissdes tem permanecido concentrada em poucos paises:
notavel mente nas méos da india — de longe 0 maior ofertante de ERs baseadas em projetos -, Brasil e
Chile, que representam 58% dos contratos desde 2001. Acrescentando a Bulgéria e a Roménia, cerca
de 70% das transagdes envolvendo projetos desde 2001 foram redlizadas por esses cinco paises
(LECOCQ & CAPOOR, 2005).

A oferta nesse mercado € bastante influenciada pelos projetos de destruicdo do gas HFC23,
que s30 pequenos em nlmero, mas muito grandes em volume, e também esto concentrados na Asia
Por causa disso, a América Latina é o maior ofertante de ERs provenientes de outros projetos que ndo
a destruicdo de HFC23 (46%), enquanto que a participacdo da Asia nesses Ultimos projetos ficou
estavel em 28% de 2004 a 2005 (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

<>>A <>>C <>>CF <>>D

Gréfico 12 - Locaizacgo dos Projetos de Redugéo de Emissdes (em participacdo no volume ofertado)
Fonte: Lecocq e Capoor (2005).

Esse mercado deve permanecer concentrado nas maos de india e Brasil pela expectativa de
negociacdo de novos projetos que estdo na fase de validagdo. Novos entrantes sdo China, onde os
projetos comegaram apenas agora a serem aceitos pela AND, e México, que tem negociado grandes
volumes de ERs nos ultimos 12 meses (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Tiposde Projetos
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A destruicdo do HFC23 é ainda o tipo de projeto dominante em termos de volume ofertado
(25% de participacéo entre janeiro de 2004 e abril de 2005). Projetos de captura do metano e N20 dos
residuos da criacdo de animais aparecem agora em segundo lugar no ranking (18%y), na frente de
projetos de hidroel étricas, energia de biomassa e captura de gés de aterro (com aproximadamente 11%
cadaum) (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

<>SA <>>C <>>CF <>>D

Gréfico 13 - Participagdo das Tecnologias nos Projetos de ERs 2003 - 2004 (em porcentagem do
volume total contratado)

Fonte: Lecocq e Capoor (2005).

Projetos de abatimento de emissdes de outros GEE, que ndo o CO2, contam com 57% do
volume total ofertado, enquanto os tradicionais projetos de eficiéncia energética ou troca de
combustivels, que se esperava inicialmente que dominassem o MDL, contam com menos de 5% do
volume transacionado (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Precosde ERs
Preco € somente um entre muitos aspectos de um contrato de compra de carbono. Desde que

ndo ha um contrato padréo, ndo é facil comparar precos das transacbes. Por exemplo, um contrato que
conta com um ato valor de adiantamento de pagamento (upfront payment) natural mente terd um preco
nominal datCO2 menor do que outro contrato onde todo o pagamento sera feito na distribui¢do, onde
o vendedor deve ficar mais exposto aos riscos do projeto.

Outro fator limitante da andlise de pregos é que informagcdo muitas vezes ndo esta
disponivel publicamente. Por isso, no estudo de Lecocq & Capoor (2005), a informagdo de preco foi
conseguida em apenas 61% das transacfes, que representam apenas 53% do volume comercializado.

Em adicdo, praticas de transparéncia ndo sdo uniformes entre os atores. enquanto muitos compradores
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publicos sdo obrigados a revelar os pregos que estdo pagando (se ndo por projeto, mas pelo portfdlio
todo), os compradores privados ndo se sentem nessa obrigacéo.

Dado essas duas restriches (riscos e assimetria informacional), Lecocq e Capoor (2005)
dividem os pregos em dois grupos. ERs produzidas fora das regras de Quioto (not for Kyoto
compliance) e ERs produzidas de acordo com as regras de Quioto (for Kyoto compliance). Nesse
ultimo, eles ainda distinguem duas categorias de transacdes:

As transagOes onde o comprador toma o risco de registro, ou sgja, compra reducdes de emissies
verificadas por uma auditoria, mas que ainda ndo foram registradas pelo Comité Executivo do
MDL e lIC (Verified Emission Reductions - VERS), e garantem o pagamento do contrato mesmo se
0 projeto falhar na obtencdo do registro.;

As transacfes onde o vendedor toma todos os riscos do projeto, ou sgja, 0 comprador adquire
redugdes certificadas de emissbes (RCEs ou Certified Emissions Reduction — CERs) e tem o
direito de cancelar o contrato, sob certas condi¢es, se o projeto ndo for registrado.

Devido a heterogeinedade de projetos estabelecidos e dos termos contratuais, a extensdo dos
pregos das ERs baseadas em projetos em um dado ponto do tempo é muito grande.

As ERs, que sdo redugdes de emissies feitas fora das regras de Quioto, tém uma amplitude de
precos que vai de US$ 0,65 a US$ 2,65 por tCO2e (preco médio de US$ 1,20, conforme o volume).
Dentre as transagdes feitas dentro das regras de Quioto, foi verificado que quando o risco de registro
fica com o comprador, as VERs so vendidas entre US$ 3,60 e US$ 5,00 (com preco médio de US$
4,23). Por outro lado, quando o risco de registro fica com o vendedor, as CERs (ou RCEs, em
portugués) sdo vendidas entre US$ 3,00 e US$7,15 (prego médio de US$5,63). Finamente, as
Unidades de Reducdo de Emissdes (ou Emissions Reduction Units — ERUSs), geradas através de
projetos de IC, sbo vendidas entre US$ 4,57 e US$ 7,20 (com prego médio de US$6,04) (LECOCQ &
CAPOOR, 2005).

Gréfico 14 - Precos para ERs baseada em Projetos - Janeiro 2004 a Abril 2005 (em US$ por tCO2€)
Fonte: Lecocq e Capoor (2005).



206

A lacuna de precos entre ERUs (ou URES) e CERs (ou RCESs) — apesar das regras que
governam a IC sgam menos desenvolvidas do que as regras que governam o MDL — pode ser
explicada pela consideragdo do fator risco. Desde que os paises do Leste Europeu, onde os projetos de
IC se concentram, fazem (ou fardo) parte da Unido Européa, tais projetos apresentam
comparativamente menos riscos para o comprador (LECOCQ & CAPOOR, 2005).

Valor total dos contratos realizados

Dado os precos e quantidades, € possivel estimar o vaor total das transagles baseadas em
projetos. Novamente, sdo apenas estimativas, feitas por Lecocq e Capoor (2005), uma vez que, dados
sobre precos sdo escassos. Na figura a seguir, a parte escura da barra representa o valor real onde os
precos das transagdes sao conhecidos. A area sombreada representa o0 volume transacionado
multiplicado pelos pregos médios do ano.

Com essas condicbes, em 2004, a negociacdo de créditos alcangou a soma de US$ 570
milhdes, sendo que para US$ 420 milhdes tanto quantidade quanto prego eram conhecidos, e de
Janeiro a Abril de 2005, o valor ja era de US$ 110 milh8es (Gréfico 15). O valor tota estimado de
transacGes envolvendo projetos de reducéo de emissdes desde 1998 ja gira em torno de US$ 1,38
bilhdo (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

G

Gréfico 15 - Vaor total do mercado (estimado) por ano em US$ milhdes (nominal)
Fonte: Lecocq e Capoor (2005).



