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RESUMO

Este trabalho procura realizar uma andlise econdmica no Mercado de Carbono, como um
novo setor de comércio internacional que, a cada dia, atrai novos investidores ou
participantes, seja assumindo metas obrigatorias ou voluntarias de redu¢do de emissdes de
gases de efeito estufa, seja para especular com a sua oscilacdo de precos e oportunidades.
Inicialmente conta-se com uma breve descri¢ao histérica do surgimento desse mercado, bem
como dos principios basilares que levaram a sua criagdo. A analise econdmica propriamente
dita inicia-se com o estudo das caracteristicas exclusivas de seus ofertantes e demandantes,
bem como da sua formagdao de prego. O objetivo principal dessa pesquisa €, no entanto,
estudar os efeitos negativos, causados principalmente pela cobranga excessiva e nao
homogénea de impostos e efeitos positivos, que sdo evidenciados no incentivo que alguns
tributos supranacionais oferecem a quem prefere o desenvolvimento tecnoldgico definitivo a
aquisicdo ordinaria de RCEs internacionais..

Palavras-chave: Mercado de Carbono, Analise Economica, Tributacao.
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ABSTRACT

This work aims to make an economic analysis of the Carbon Market, as a new international
commerce that, each day, atracts new parts or investors, either to assume voluntary or
imposed greenhouse effect gas reducion marks, or to especulate with this market’s price
variation and opportunity. Innitially there is a brief historic description of this market dawn,
as well as the fundamental principles that leaded to its creation. The economic analysis itself
begins with the suppliers and demandants exclusives characteristics, as well as the price
formation in this market. The main objective of this research is, however, to study the
negative effects, caused mainly by de excessive and not homogeneous taxing and positive
effects that appears with the motivation that some internationals taxes offer to those who
preffers the technological development other to the ordinary acquisition of international
CREs.

Keywords: Carbon Market, Economic Analysis, Taxing.
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ANALISE ECONOMICA DO MERCADO DE CARBONO E DOS EFEITOS DE SUA
TRIBUTACAO

1 INTRODUCAO

O mercado de Carbono ¢ um assunto que estd bastante em voga nos dias de hoje.
Ele ¢ um derivado das preocupacdes ambientais que vem crescendo institucionalmente desde
meados da década de 80, culminando com a criacao da Conveng¢ao Quadro das Na¢des Unidas
sobre mudangas do clima (UNFCCC — United Nations Framework Convention on Climate
Change) em 1992 no Rio de Janeiro. As decisdes dessa convencdo - que € retomada
anualmente através das Convengoes das Partes (COPs) em reunides em cidades ao redor do
mundo - alcangam cada vez mais um carater compulsorio para os paises que dela participam.
Na ultima delas realizada em Copenhague, na Dinamarca (COP-15), j& participaram 192
paises! Isso evidencia a grande importancia desse tema para as relagdes internacionais dos
dias de hoje.

Foi em uma dessas Conferéncias das Partes que foi criado o Protocolo de Quioto,
texto que significou para a gera¢do atual uma reviravolta na mentalidade dos governantes
mundiais, que passaram a incorporar em suas acdes a preocupagdo inequivoca com 0 meio
ambiente, mais especificamente, com suas alteragdes causadas pelo aquecimento global.
Fazendo com que os paises se obriguem a reduzir as emissdes dos gases causadores do efeito
estufa, no ambito de suas industrias e de seu territorio.

E a partir dessa obrigagdo, também, que surge um novo setor do comércio
internacional que ¢ o Mercado de Carbono. Nele sdo transacionadas as unidades de reducdo
de emissoes, da seguinte forma: aqueles que conseguirem reduzir as emissdes provocadas
pelos seus processos industriais ou produtivos, além daquilo que estdo obrigados a fazer,
podem vender o seu excedente para outro ente que ndo atingiu a sua “meta de redu¢do”, seja
do mesmo pais ou de qualquer outro lugar do mundo.

Esse novo mercado, criou uma oportunidade real para conseguir um retorno
financeiro que antes ndo existia, incentivando a alteracdo de plantas industriais ao redor de
todo o mundo, além da criacdo de diversos Orgdos e empresas cujo objetivo estd voltado
unicamente para aproveitar as oportunidades criadas por esse mercado.

O Brasil foi o primeiro pais do mundo a registrar, perante a Organizagdo das
Nagoes Unidas, um projeto de redugdo de emissdes realizado por paises que ndo estdo

obrigados inicialmente a reduzir suas emissdes totais. Segundo as decisdoes da Convengao
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Quadro, os paises em desenvolvimento ndo colaboraram ostensivamente para a situacao atual
de aquecimento global. Porém, mesmo o Brasil se tratando de um pioneiro, ainda existe a
caréncia latente de legislagdes e procedimentos em nosso territoério, que prejudicam a
concorréncia mundial no ambito da oferta de unidades de redugao de emissoes.

Como qualquer outro mercado, existem implicagdes econdmicas e caracteristicas
peculiares inerentes a seu contexto que ainda sdo pouco exploradas no ambito dos trabalhos
académicos. O objetivo deste ¢, justamente, analisar alguns aspectos econdmicos desse
mercado, mais especificamente no ambito dos créditos de carbono provenientes do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) que ¢ o Unico que conta, num primeiro
momento, com a participagdo dos paises em desenvolvimento. Entre esses aspectos serao
analisadas as caracteristicas dos ofertantes, dos demandantes, da composi¢ao do prego e da
tributagao.

No ambito da tributagdo, serdo expostos, de um lado, os efeitos perniciosos de sua
cobranga, seja no ambito nacional ou supranacional; e de outro, alguns efeitos benéficos para
assuntos além do mercado propriamente dito, chamados neste trabalho de efeito extrafiscal do
tributo.

Nessa seara, ndo podemos nos esquecer que, apesar da utilizagdo do mercado de
carbono como um meio, o objetivo final desse conjunto de acdes ¢ a melhoria das condigdes
planetarias para a nossa sociedade e, este ultimo deve sempre prevalecer ante a outros
interesses unicamente financeiros.

A seguir, o desenvolvimento deste trabalho, que se inicia com uma primeira parte
que discorre sobre o historico do mercado de carbono, bem como seus principios de
funcionamento e seu processo de efetivagdo e, logo depois, a analise econdmica propriamente

dita, culminando com um estudo dos efeitos tributarios particulares a esse setor economico.
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2 O AQUECIMENTO GLOBAL E A CONVENCAO-QUADRO SOBRE
MUDANCAS DO CLIMA (UNFCCC)

2.1 O EFEITO ESTUFA

Uma das caracteristicas de nosso planeta que permite que a vida se desenvolva na
forma que a conhecemos ¢ a existéncia do efeito estufa. Este processo fisico ocorre quando
gases presentes na atmosfera terrestre retém parte do calor solar refletido pela superficie do
planeta e impedem que este retorne para o espaco. Este efeito faz com que a temperatura
média na Terra gire em torno de 15°C, se ele ndo existisse, a temperatura média seria de 15°C
negativos, que ¢ o que ocorre em planetas sem atmosfera como a nossa'.

Porém o homem, desde a Revolugdo Industrial, vem aumentando seus processos
de produgdo e industrializagdo em ritmo exponencial, acompanhando a evolugdo tecnoldgica
e o crescimento populacional. Este crescimento descontrolado e, durante muito tempo,
despreocupado com o meio ambiente, elevou os niveis de concentracdo de gases causadores
de efeito estufa (GEE) na atmosfera a niveis bem acima do “toleravel” pelo planeta. A
redugo das emissdes antropicas® é o objetivo principal de diversos acordos e documentos
intergovernamentais das ultimas décadas, os quais serdo abordados posteriormente.

Esses institutos buscam, com a reducdo de emissdes, atingir o conceito de

desenvolvimento sustentavel que em sintese significa:

O desenvolvimento que procura satisfazer as necessidades da geragdo atual, sem
comprometer a capacidade das geragoes futuras de satisfazerem as suas proprias
necessidades, significa possibilitar que as pessoas, agora e no futuro, atinjam um nivel
satisfatorio de desenvolvimento social e economico e de realizagdo humana e cultural,
fazendo, ao mesmo tempo, um uso razoavel dos recursos da terra e preservando as

ro. . .3
espécies e os habitats naturais’.

As emissdes de GEE descontroladas causam, como efeito indesejavel, um
aquecimento global acima do “natural” anteriormente especificado. Apesar de haverem

controvérsias acerca da contribui¢do nesse aquecimento das emissdes causadas pela acdo do

! Site: http://planetasustentavel.abril.com.br
? Emissdes antropicas sdo aquelas causadas unicamente pelo homem.
? Definigéo obtida do Relatorio Brundtland (Nosso Futuro Comum), 1987.
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homem, sabe-se que nos ultimos 100 anos a temperatura média aumentou mais de 0,7°C que,
apesar de parecer pouco, ja causou danos gravissimos a diversos grupos populacionais
espalhados pelo mundo, como desertificacdo, reducao das calotas polares, ondas de calor,
alagamentos etc...

Tabela 1.1 — Gases que provocam efeito estufa; sua conversio para gas carbonico equivalente (proporcional
ao seu potencial de aquecimento planetario), para fins de controle de emissdes e regulacdo por Orgdos
responsaveis e a contribui¢do aproximada do gas ou grupo de gases para o aquecimento global.

Gases de Efeito Estufa CQO, Equivalente | Contribuicao para efeito estufa
CO; (Gas carbdnico) 1 55%
CH4 (Metano) 21 15%
N,O (Oxido Nitroso) 310 8%
Halocarbonos (CFcs, HCFCs ¢ HFCs) 140 a 11.700 20%
SF¢ (Hexafluoreto de enxofre) 23.900 2%

Fonte: Ministério do Meio Ambiente (2009)

Dentre os processos industriais/produtivos que mais emitem GEE no Brasil e, com
isso, requerem maior atencao e controle pelas autoridades reguladoras citam-se:
e Setor Energético
— Uso de combustiveis fosseis.
e Processos Industriais
— Produgdo e consumo de halocarbonos (Clorofluorcarbonos CFCs,
Hidroclorofluorcarbonos HCFCs, Hidrofluorcarbonos HFCs) em sistemas de
refrigera<;504 e de hexafluoreto de enxofre usado, mais comumente, na
industria elétrica.
— Produgdo de cimentos Portland com a emissdo de CO, gerada pelos
fornos de aquecimento do carbonato de célcio.
e Agricultura
— Fermentacdo entérica: Metano produzido no sistema digestivo de
animais em criagdes de bovinos, eqiiinos, caprinos e bufalinos.
— Cultivo de arroz em areas inundadas com emissao de metano.
— Queimadas para abertura de areas de pasto e plantio com a destruigdo
da cobertura vegetal nativa.
e Tratamento de Residuos solidos, efluentes e esgotos, com emissdo de GEE

derivados de fermentacao e decomposigao.

* Os CFCs foram substituidos pelos HCFCs ¢ HFCs nas ultimas décadas que, apesar de ndo destruirem a

camada de 0z6nio como o CFC, tem altissimo potencial de aquecimento global



[ 12

2.2 A UNFCCC E AS CONFERENCIAS DAS PARTES (COPs)

Devido a popularizagao de previsdes climaticas alarmantes e a notoria necessidade
de se implementarem estudos e acdes internacionais, em 1988 foi criado o Painel
Intergovernamental sobre mudangas climaticas (IPCC — Intergovernmental Panel on Climate
Change). Este organismo foi criado pelo Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente’
e a Organiza¢io Meteorologica Mundial®. Esta ltima foi criada em 1973 em substitui¢io a
Organizag¢ao Meteoroldgica Internacional, criada em 1950.

O IPCC, ap6s estudos efetuados, divulga em 1990 o “First Assessment Report”
cujo conteudo descreve que o mundo estava passando por mudangas climaticas que, a curto e
médio prazo, trariam conseqiliéncias nocivas para o desenvolvimento ou até mesmo a
sobrevivéncia do ser humano. Este relatorio foi o suficiente para que, depois de aprovado em
Assembléia Geral da ONU, fosse criado em 1992 um tratado internacional chamado
Convengao Quadro Sobre Mudancas do Clima (UNFCCC — United Nations Framework
Convention on Climate Change).

Nos termos desta Conveng¢ao, os governos participantes (193 paises a ratificaram)
realizam’:

o (Coleta e compartilhamento de informagoes sobre emissoes de gases de efeito

estufa, politicas nacionais e melhores praticas.

e Langcamento de estratégias nacionais para lidar com as emissoes de GEE e de
adaptagdo aos impactos esperados, incluindo fornecimento de apoio financeiro aos
paises em desenvolvimento.

o Cooperagdo e preparagdo para adapta¢do aos impactos das alteragoes

climaticas.

Apesar de ndo fixar inicialmente os limites obrigatorios de emissdes de GEE, ele
previa atualizacdes em seu texto, instituindo as Conferéncias das Partes (COPs — Conference

of the Parties) cujo objetivo é promover e revisar a implementacdo da UNFCCC.

> UNEP — United Nations Enviroment Programme, cuja fungio ¢ coordenar agdes internacionais de protegio ao
meio ambiente.

$ WMO — World Meteorological Organization), cuja fungio ¢ desenvolver agdes no que diz respeito ao tempo,
clima e ciéncias afins

T UNFCCC - Site oficial
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2.1.1 Breve Historico das COPs

Na primeira sessao da Conferéncia das Partes em 1995, ocorrida em Berlim -
Alemanha (COP-1), foi previsto que em 1997 seria criado um documento de
comprometimento oficial de redu¢des de emissdes que viria a se tornar o Protocolo de Quioto.
Nesta COP também foi aprovado o sistema de “Ac¢des Implementadas em Conjunto” que ¢é
um dos mecanismos de flexibiliza¢do para cumprimento de metas de reducao.

Na COP-2, realizada em Genebra — Suica em 1996, tem-se como destaque a
decisdo de que, aos paises ndo Anexo I (Tabela 2.1), seria permitido solicitar apoio financeiro
para programas de reducao de emissdes.

Ja a COP-3, realizada em Quioto — Japao em 1997, resultou no ja citado Protocolo
de Quioto que trazia em seu bojo como um dos principais aspectos, as metas de reducao de
emissoes e os mecanismos de flexibilizacdo dessas metas, inserindo diversos novos conceitos
no que se refere ao tratamento do problema mundial do aquecimento global. Devido a
importancia deste documento, o0 mesmo sera abordado em capitulo a parte.

A COP-4 ocorreu em Buenos Aires — Argentina em 1998 e concentrou-se em
promover a ratificacdo do Protocolo de Quioto, bem como desenvolver metas para abordagem
em separado para assuntos como a transferéncia tecnologica e impactos no clima. COP-5 em
Bonn — Alemanha - 1999 destacou-se pelas discussdes sobre o Uso da Terra, Mudanga de Uso
da Terra e Florestas (LULUCEF - Land use, Land use change and Forestry).

Na COP-6 (2000), ocorrida em Haia na Holanda, a total falta de consenso em
assuntos relativos aos textos que ja haviam sido ou estavam por ser criados causou a
suspensdo da reunido, sendo esta retomada em Bonn em 2001 (sendo esta chamada também
de COP 6,5) onde foram aprovados os sumidouros de carbono em paises em
desenvolvimento, com a inclusdo do mecanismo de seqiiestro de carbono para o MDL ¢ a
assisténcia financeira para paises em desenvolvimento em assuntos do clima.

Também em 2001, a COP-7, realizada em Marrakesh — Marrocos, teve como
destaque a defini¢do dos mecanismos de flexibilizagdo, bem como a decisdo de limitar o uso
de Redugdes Certificadas de Emissdes (RCEs) provenientes de MDL nas metas dos paises do
anexo I e a cria¢do de fundos de auxilio a paises em desenvolvimento.

A COP-8, realizada em 2002 em Nova Delhi — India apresenta projetos de
mercado de RCEs, bem como a iniciativa de Organiza¢des Nao Governamentais e privadas
nos assuntos do Protocolo. Ela também dé inicio a discussdo sobre matrizes com fontes

renovaveis de energia.
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A Conferéncia de Mildo — Itdlia realizada em 2003 (COP-9) destacou-se pela
definicdo de regras de projetos de reflorestamento elegiveis para o MDL. J4 a COP-10,
realizada novamente em Buenos Aires — Argentina em 2004 teve como importante destaque a
defini¢do de regras para Projetos Florestais de Pequena Escala — PFPE e a divulgagdo dos
inventarios de emissdes de paises participantes.

A COP-11, realizada em Montreal - Canada 2005, foi realizada conjuntamente
com a primeira Conferéncia das Partes do Protocolo de Quioto (MOP-1 Meeting of the Parties
to the Kyoto Protocol) j4 que no ano anterior, apos a ratificagdo da Russia, o Protocolo de
Quioto cumpriu as exigéncias legais para sua entrada em vigor. Neste momento também se
comega a discutir o futuro do Protocolo apds o primeiro periodo de comprometimento.

Na COP-12/MOP-2 em Nairobi-Quénia em 2006 realizou-se uma discussao entre
as (até entdo) 189 Partes do Protocolo com a finalidade de revisar e reforcar seu contetido
para os anos vindouros. A Conferéncia de Bali — Indonésia em 2007 (COP-13/MOP-3)
estabeleceu compromissos € bases para o Acordo que substituira o Protocolo de Quioto, e foi
definido parametros de auxilio a paises em desenvolvimento com vistas a mitigar o efeito
causado pelas alteragdes climaticas do planeta.

Na COP-14, ocorrida em Poznan — Polonia, ndo ocorreram fatos de muita
relevancia, apenas tornou-se mais evidente a necessidade de um novo acordo pds-Quioto, para
periodos subseqiientes ao PPC, ela serviu como uma preparagdo para a proxima Conferéncia
das Partes.

A COP-15 ocorrida em 2009 em Copenhague — Dinamarca comegou com bastante
expectativa por todas as partes no que se refere a acordos p6s 2012. Porém muitos dizem que
foi um fracasso, isso por que EUA e China, grandes agentes poluidores atuais, fizeram
compromissos simbolicos, ndo declarando percentuais ou referéncias para a redug¢ao de suas
emissoes (ou, pelo menos, ‘diminui¢do no acréscimo’ no caso da China em 5% ao ano). Foi
estabelecido na conferéncia um teto de 2°C para o aquecimento do planeta (sem
planejamentos concretos de como efetiva-lo) e, pela primeira vez, foram definidos metas de
valores para ajuda aos paises em desenvolvimento no valor de 100 bilhdes de ddlares anuais.

Atualmente s3o 193 paises participantes das negociagdes relativas a UNFCCC.
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3 OPROTOCOLO DE QUIOTO E CONCEITOS RELACIONADOS

Como foi dito anteriormente, o Protocolo de Quioto (resultado final da COP-3)
trouxe em seu bojo conceitos muito importantes, inovadores ou complementares aos da
UNFCCC que mudaram a forma com que comegaria a ser tratado o problema da mudanga do
clima no planeta. Entre eles podem ser citados os principios das responsabilidades comuns
mas diferenciadas e da contragdo e convergéncia, as metas de redu¢ao do primeiro periodo de
comprometimento (PPC), os mecanismos de flexibilizacdo de reducdes, os conceitos de
seqiiestro, substitui¢do e conservagdo de carbono, a internalizagdo das externalidades e o
principio do poluidor pagador . Esses aspectos serdo retomados ao longo de todo trabalho.

Quanto a entrada em vigor deste Protocolo, estava previsto em seu texto que era
necessaria a ratificacdo de pelo menos 55 Partes da Convencdo e um total de paises que
resultasse em 55% das emissdes totais mundiais de 1990. Porém, com a recusa dos EUA (que
representava sozinho mais de 34% das emissdes de 1990), alegando “razdes econdmicas”,
este Protocolo s6 entrou em vigor em 2004 com a ratificagdo da Russia, com o intuito de usar
a sua ratificacdo como moeda de troca para seu ingresso na Organizacdo Mundial do

Comércio (OMC)®.

3.1 RESPONSABILIDADES COMUNS MAS DIFERENCIADAS E A CONTRACAO E
CONVERGENCIA

Um dos principios que surgiu no texto da Convencao Quadro e d4 sustentagdo as
metas tracadas pelo Protocolo de Quioto ¢ o das responsabilidades comum mas diferenciadas.
Ele ¢ bem simples, apenas atribui uma responsabilidade maior aos paises que mais poluiram
nas ultimas décadas (divididos como ‘anexo I’) impondo metas de reducao para o PPC (2008-
2012) e isentando conseqiientemente aqueles paises que tiveram uma pequena participagdo na
emissdo mundial de gases ou simplesmente ndo alcancaram um nivel de desenvolvimento
industrial minimo. Uma maneira bastante simples de entender este principio é a comparacao

feita por uma matéria publicada em Universia Brasil em agosto de 2005:

“Em um encontro entre amigos em um bar, onde uns tomam apenas um cafezinho e

outros se esbanjam no caviar e no champanhe, o que fazer com a conta? Apenas alguns

¥ Cf. LIMIRO, Danielle. Créditos de Carbono: protocolo de Kyoto e Projetos de MDL. Curitiba: Jurua, 2009 p.
42.
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pagam? Dividi-la igualmente entre os participantes? Ou dividi-la proporcionalmente ao que
cada um consumiu? Parece uma decisdo facil e até banal, mas quando transferida a um

problema global, torna-se polémica e contraditoria.”

Do mesmo modo, paises mais populosos e, hoje em dia, grandes emissores de
GEE vio mais além, eles resgatam um principio da Contragio e Convergéncia’ que especula
que a taxa de emissao por habitante ¢ uma Proxy para a variavel “satisfagdao individual” e se
buscarmos a justica e igualdade dos cidaddos do mundo, um pais ndo deve ter cerceado seus
direitos de emissdo enquanto houverem outros paises isentos de metas que detenham uma taxa
de emissao por habitante maior. Este fato acabaria por convergir todos os paises a uma taxa
média comum e sustentdvel de emissdo por habitante através de redugdes de emissoes e
comercializag¢do de direitos que culminaria na situagdo ideal para o planeta.

Obviamente, este ultimo conceito leva a muitas divergéncias internacionais, sao
defendidos por paises como India e China e atacados por paises pouco populosos e ricos,
como varios paises da Europa Ocidental, que admitem que seguir esse conceito ¢ incentivar as

superpopulacdes, outra mazela mundial.

3.2 AS METAS DE REDUCAO

As metas estabelecidas pelo Protocolo de Quioto se aplicam apenas aos paises
desenvolvidos listados no seu Anexo B (correspondente ao anexo I da UNFCCC), que estao
na tabela abaixo:

Tabela 2.1

Regides Anexo I UNFCCC
- EUA
-Japao

-Unido Européia

- Outros paises da Organizacao para a Cooperagao
e 0 Desenvolvimento Econémico (OCDE)"

- Europa Oriental

- Ex-URSS
Fonte: UNFCCC

Aubrey Meyer, diretor do Global Commons Institute.

OCDE ¢ uma organizagio internacional de 31 paises que aceitam os principios da democracia representativa
e da economia de livre mercado. Os membros da OCDE sdo economias de alta renda com um alto Indice de
Desenvolvimento Humano (IDH) e sdo considerados paises desenvolvidos.

10
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A meta de reducdo estipulada para o PPC (2008-2012) ¢ de pelo menos 25% das

emissoes totais de GEE em 1990 para o periodo (média de 5% por ano), ou seja, tomando

como exemplo a Alemanha tem-se que ela emitiu em 1990 aproximadamente 1,2 bilhdes de

toneladas de gés carbonico equivalente (TCO,Eq)'", logo, sua meta de reducio a ser atingida

de 2008 ao final de 2012 ¢ de 300 milhdes de TCO,Eq.

3.3 MECANISMOS DE FLEXIBILIZACAO

Os mecanismos criados para flexibilizar as metas de reducdes para os paises que se

obrigaram ao Protocolo de Quioto sao:

Acdes de Implementagdo Conjunta (AIC)

— Pode ser implantado unicamente pelos paises do anexo I e consiste na
possibilidade de um pais financiar projetos em outro pais também participante
do anexo I como forma de cumprir seus compromissos de reducao de GEE.
Comércio de Emissoes

— Este também s6 pode ser implementado por paises do anexo I e permite
que aqueles que ultrapassarem suas metas de reducdo possam comercializar o
excedente para outros paises do anexo I na forma de Unidades de Quantidade
Atribuida (AAU — Assigned Amount Unit).

Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL)

— Este mecanismo de Flexibilizagdo foi proposto pelo Brasil e ¢ o que
apresenta maior importancia para este trabalho, pois ¢ o unico dos trés que
pode ser implementado pelo Brasil no PPC. Ele compreende projetos de
redugdes executados no territorio de paises ndo-anexo I que geram Redugdes
Certificadas de Emissdes (RCEs) que podem ser utilizadas pelos paises do
anexo I para cumprimento parcial de suas metas.

O MDL tem, no entanto, algumas restri¢des a sua utilizacdo. A Decisao
17./CP 7 imp6s um limite de 5% das emissdes de 1990 para o periodo (média
de 1% 1990 por ano), ou seja, 20% do total do compromisso firmado, para

projetos de MDL de Florestamento e Reflorestamento'”. Inicialmente apenas

UNFCCC

2 Decisdo 17/CP.7. “A Conferéncia das Partes decide: (...) Que para o primeiro periodo de compromisso, o total
de acréscimos a quantidade atribuida de uma Parte resultantes das atividades de projetos elegiveis de uso da



¢ 18

os projetos de substitui¢do de carbono seriam elegiveis para o MDL, na COP -
6,5 foi incluido o seqiiestro de carbono, ja a conservagdo de carbono ndo ¢
elegivel para o PPC.

Os projetos e contratos do MDL e seu processo de aprovagdo serdo

abordados em capitulo a parte.

3.4 CONSERVACAO, SUBSTITUICAO E SEQUESTRO DE CARBONO

Sao formas utilizadas para prevenir a emissdo de GEEs, reduzir as emissdes para
atingir as metas de redu¢do ou absorver GEEs j& emitidos para a atmosfera. Quais sejam:
e Conservacao do Carbono
— Consiste em atitudes para prevenir a emissdo de carbono para
atmosfera. Sua principal atividade resulta da protecdo de florestas evitando
queimadas e desmatamento predatorio. Esta forma, como ja foi dito, ndo ¢
elegivel para producdo de RCEs no PPC.
e Substituicao de Carbono
— E a redugio de emissdes por exceléncia, cuja fungdo ¢ substituir
processos preexistente de producdo e geracdo de energia por outros que
emitem menos TCO,Eq. Podemos citar, por exemplo: a substitui¢do de dleo
diesel por gés natural na geragdo de energia, que, apesar de mais dispendioso,
gera menos unidades de CO,Eq por caloria gerada; a utilizagdo do Biodiesel e
a utilizagao de residuos para geragao.
e Seqiiestro de Carbono
— E o0 mais utilizado no Brasil no MDL. Consiste na captacio dos GEE da
atmosfera (ou que estariam sendo emitidos para atmosfera) e fixacdo do
mesmo em locais que ndo produzam efeito estufa. Exemplo: planta¢do de
arvores que, em seu processo natural de crescimento, fixam carbono
atmosférico em biomassa e o projeto de enchimento de pocos esgotados de
petroleo hermeticamente fechados com os GEE resultantes da producdo de

combustivel.

terra, mudanga no uso da terra e florestas, no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, ndo deve
exceder um por cento das emissdes do ano base dessa Parte multiplicado por cinco;”
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3.5 INTERNALIZACAO DE EXTERNALIDADES E PRINC{PIO DO POLUIDOR
PAGADOR (PPP)

“Externalidades” sdo os efeitos ambientais negativos causados por um agente
econdmico cujo valor depreciativo ndo ¢ incorporado em seu custo de producdo, como, por
exemplo, o aquecimento global e a reducdao da fauna e da flora causados por um incéndio
florestal no intuito de abrir pasto para a producao de bovinos. A internalizagdo desses efeitos
consiste em atribuir responsabilidade de carater reparador a esse agente, forcando-o a
empreender agdes concretas ou, como ocorre na maioria das vezes, despender valores
pecuniarios, incorporando esses custos a producao de seu bem.

Esse aspecto foi ignorado durante décadas de crescimento industrial causando
efeitos catastroficos na natureza cujos custos para as geracdes seguintes ja sdo e serdo ainda
mais exorbitantes.

Exemplos de legislacdes, taxas e imposi¢cdes governamentais usados para mitigar
as externalidades ambientais ndo sdo novidades, mas, ap6s a entrada em vigor do Protocolo de
Quioto, essas adquiriram carater complementar. Abaixo, algumas medidas governamentais
que foram criadas com esse intuito:

e Destinagao de Residuos

— Sao leis que obrigam alguns setores da industria a acompanharem o
destino final de seus produtos para que esses ndo poluam o meio ambiente. E o
que acontece em alguns paises com industrias de pneus e pilhas/baterias, por
exemplo.

e Taxa de CO, emitido no mar’>

— Cobrado em alguns paises da Europa para o CO; emitido no mar, por
conta da extragdo petrolifera.
e Tributo da Pecuaria'®
— Criado sob polémica pela Nova Zelandia impde aos produtores de
bovinos e ovinos um tributo para ser convertido em agdes que reduzem os

efeitos da producdo de metano pela fermentagdo entérica dos animais.

e Areas de Preservagido Ambiental (APAs)

3 A petrolifera estatal norueguesa Statoil retira o CO, do gas produzido no campo de Sleipner. O CO, é
removido para atender exigéncias de mercado e pela alta taxa cobrada pelo governo noruegués para o CO,
emitido no mar. A empresa, entdo, injeta esse gas em um aqiiifero salino cerca um quilémetro abaixo do fundo
do mar, o qual tem capacidade para estocar todo o gés carbdnico produzido na Europa nos préoximos séculos.

' Fonte: BBC Brasil.com — “Nova Zelandia pode criar imposto por flatuléncia animal” — 20 Jun 2003
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— Sao demarcacdes territoriais com a finalidade de proteger os recursos
naturais de determinada area, evitando a degradacao ambiental de ecossistemas

importantes para um pais.

Neste interim surge o principio do poluidor pagador que tem o intuito de dirimir
ou, a0 menos, atenuar a problematica das externalidades, atribuindo valores monetarios a
estas e obrigando aqueles que afetam negativamente o ambiente a pagar por essa degradagao.
Este principio também gera algumas controvérsias, pois estariam gerando um privilégio de
poluir a quem pode pagar. Porém, o conceito de sua criagdo teria o intuito de prevenir e ndo o

de reparar.

3.6 MERCADO VOLUNTARIO DE CARBONO

Nao obstante haverem paises que nao ratificaram o Protocolo de Quito ou que, por
ele, ainda ndo estejam obrigados a atingir metas de redu¢d@o, um novo conceito surgiu e esta
atraindo muitos adeptos: o conceito de Redugdes Voluntarias de Emissoes.

Diversas empresas privadas, organizagdes publicas ou ndo governamentais e até
mesmo individuos ou familias isoladamente, decidiram, deliberadamente, se juntarem em
grupos economicos com a finalidade de reduzir e comercializar redugdes ndo amparadas pelo
Protocolo de Quioto, conseguindo assim, dependendo do interesse de cada parte:

e Adquirir Redugdes Certificadas para comercializar oficialmente entre as partes

do mercado voluntario;

e Adquirir experiéncia no assunto para um futuro onde pode vir a ter metas

compulsoriamente impostas de redugdo ou

e Simplesmente responder aos anseios ambientalistas de seus associados ou

clientes, bem como apagar as “Pegadas de Carbono'”” de consumos individuais.

Sao varios os padroes de qualidade dos projetos voluntarios (vide Tabela 2.2). O
maior centro de comercializagdo desse mercado voluntario ¢ a Bolsa do Clima de Chicago
(CCX — Chicago Climate Exchange). Sdo associados da CCX diversas empresas, ONGs e até
mesmo estados e municipios do mundo inteiro que ndo sdo obrigados pelo Protocolo de
Quioto a reduzir suas emissdes. A CCX fixa um limite sobre o total de emissdes permitidas e

emite licencas (instrumentos financeiros de carbono - CFIs) que se igualam a este limite.

> A expressio "pegada de carbono” corresponde & quantidade de dioxido de carbono (CO2) emitida como
resultado direto ou indireto de uma atividade, desde respirar até viajar. Cf. Folha Online em 25/02/2009
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Empresas participantes negociam as CFIs entre si. Cada CFI ¢ equivalente a 100 TCO,Eq.
Membros que cumprem suas metas podem vender ou guardar suas licencas.

A CCX tem duas fases de implementacdo. Na primeira fase, que aconteceu de
2003 a 2006, membros comprometeram-se a reduzir as emissdes em apenas 1% ao ano. Na
segunda fase, que ocorre de 2007 a 2010, os membros reduzirdo em 6% as emissoes. As
“linhas de base” de referéncia para essas redugdes sdo as verificadas e certificadas no proprio
associado.

Existem diversos associados brasileiros na CCX, inclusive o estado de Santa
Catarina que, em 2007, assinou o contrato de adesdo a CCX'S. Até o presente momento,
somente projetos da regido do NAFTA (Estados Unidos, Canada e México) e do Brasil sdao
aceitos pelo CCX. Existe a perspectiva de que, em futuro proximo, projetos da Australia,

A . . , . , 1
Nova Zelandia e Chile, entre outros, também sejam elegiveis'’.

Tabela 2.2
Padroes de qualidade de projetos voluntarios Precos
Gold Standard — O GS foi criado por ONGs ambientais (ex: WWF) com o objetivo
de garantir a qualidade das neutralizagdes de carbono e aumentar os beneficios VERs - €10 a20
extras melhorando e aumentando os processos ja estabelecidos pelo Mecanismo de CERs - >> €10

Desenvolvimento Limpo (MDL).

Voluntary Carbon Standard 2007 — O VCS pretende ser um padrao de qualidade
universal, com obriga¢des administrativas e custos reduzidos, e planeja desenvolver

. . . . : €5al5
testes de desempenho bases para garantir a adicionalidade. Tais ferramentas ainda
ndo foram desenvolvidas.

VER+ —Criado por empresas do setor como a TUV SUD, oferece uma abordagem
similar ao MDL para desenvolvedores de projetos que ja estdo familiarizados com €5als
os procedimentos de projetos que estdo fora do escopo do MDL.

Programa de compensacdes da Bolsa do Clima de Chicago (CCX) — A CCX foi
pioneira em estabelecer um mercado de carbono nos EUA. Este padrio de €12a3.1
neutralizagdes faz parte do programa de ‘cap-and-trade’ (metas e comércio) da ’ '
bolsa.

Climate, Community and Biodiversity Standards — O CCBS foi criado por ongs
ambientais como a Nature Conservancy e grandes empresas para dar apoio ao

. . z N ] €5a10
desenvolvimento sustentavel e conservagdo da biodiversidade. O CCBS ¢ apenas um
Padréo de Desenho de Projetos e ndo verifica a quantidade de emissdes reduzidas

Voluntary Offset Standard — O VOS foi criado por industrias financeiras e
empresas do setor para diminuir os riscos para os compradores do mercado ND
voluntario, por isso, segue fielmente os requisitos do MDL.

Plan Vivo - O Plan Vivo, criado por ONGs ambientais e sociais, tem por objetivo
promover a sustentabilidade da vida rural através de recursos financeiro ligados ao €2.5a9.5
carbono. A verificagdo por uma terceira parte ndo ¢ exigida, mas é recomendada.

Fonte: RTS — Rede de Tecnologia Social

' Site: How Stuff Works — Brasil
' Fonte: FBDS — Fundagfo Brasileira para o Desenvolvimento Sustentavel
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4 O PROJETO DE MDL E SEUS ORGAOS CERTIFICADORES

Para se conseguir negociar as Reducdes Certificadas de Carbono no mercado, ¢
preciso, obviamente, submeter o seu projeto de investimento a certificagdo por Orgaos
nacionais e internacionais competentes. Este caminho que inicia com a elaboragcdo do
Documento de Concepcdo do Projeto e culmina na emissdo de RCEs, contempla diversas
fases com alto custo financeiro e burocratico. Estes custos serdo descritos em momento

oportuno.

4.1 FASES DO PROJETO

4.1.1 Elaboracao do Documento de Concepgao do Projeto (DCP)

Neste documento devem constar todas as caracteristicas operacionais do projeto e
deve ser submetido, a Secretaria Executiva da Comissao Interministerial de Mudanga Global
do Clima (CIMGC)"™ que é a Autoridade Nacional Designada (AND) brasileira para
aprovacao de projetos no ambito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de
Quioto realizados no pais. Neste documento deverdo constar:

e Descricao Geral das Atividades do Projeto;

e Metodologia da Linha de Base (baseline)

— A baseline ¢ a quantidade de GEE emitida no caso do projeto ndo ser
implantado. E um dos conceitos de maior importancia para o projeto, pois ¢ a
partir dela que, durante 0 acompanhamento do projeto, serd calculado quanto
de GEE que deixou de ser emitido para a atmosfera com a implantacdo. Existe
um banco de metodologias pré-aprovadas para cada tipo de projeto que ¢
disponibilizado no site da UNFCCC'", pois existe um acordo (Decisdo 17/CP.
7) que obriga que essas metodologias sejam publicas.

e Duragao da Atividade do Projeto

— Deve constar aqui, por opgao dos participantes, o periodo de obtencao

dos créditos, que sdo diferenciados para atividades florestais e industriais.

'8 Esta comissio ¢ formada por representantes dos seguintes ministérios: Relagdes Exteriores, Agricultura
Pecudria e Abastecimento, Transportes, Minas e Energia, Planejamento Or¢camento e Gestdo, Meio Ambiente,
Ciéncia e Tecnologia, Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior, Casa Civil da Presidéncia da Republica,
Cidades e Fazenda. Decreto ndo numerado de 07 de julho de 1999.

"% http://cdm.unfecc.int/methodologies
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° Industriais:
Miéximo de 7 anos renovados por igual periodo duas vezes,
totalizando 21 anoszo, ou
Maximo de 10 anos sem renovagao.
° Florestais:
Miaximo de 20 anos renovados por igual periodo duas vezes,
totalizando 60 anos, ou
Maximo de 30 anos sem renovacgao.
e Plano de Monitoramento
e Previsdo de Calculo de emissdes de GEE
e Impactos Ambientais
e Partes Interessadas (stakeholders)

— Neste ponto, deve ser apresentado no DCP, comentarios obtidos do
maximo de partes que, indiretamente ou diretamente serdo influenciadas pelo
projeto, sejam moradores locais, ONGs relacionadas etc... E nesse ponto
também que os argumentos que direcionam o projeto para do desenvolvimento

, ~ 21
sustentavel sdo apresentados

4.1.2 Validagao e Aprovagao

Apds confeccionado, o DCP deve ser submetido a avaliagdo por um Entidade
Operacional Designada (EOD). Essas entidades sdo cadastradas pela AND para funcionarem
no Brasil e tem a finalidade de validar projetos, verificar e certificar as reducdes de emissoes
de GEE.

Antes de ser efetivada a avaliacdo, no entanto, o relatorio deve ser encaminhado
pela EOD a AND que, se aprovar o projeto, emitird uma carta que declara que a participacao

. , , - 22 . . . ,
do interessado é voluntaria™ e que contribui para o desenvolvimento sustentavel.

% Lembrar que, para a renovagio, deve-se rconsiderar se a linha de base deve ser atualizada ou permanecer a
mesma.

21 0 Protocolo de Quioto exige que os Projetos MDL busquem o desenvolvimento sustentivel em seu local de
execucgdo. Art.12 §2° O objetivo do mecanismo de desenvolvimento limpo deve ser assistir as Partes ndo
incluidas no Anexo I para que atinjam o desenvolvimento sustentavel e contribuam para o objetivo final da
Convengdo, e assistir as Partes incluidas no Anexo I para que cumpram seus compromissos quantificados de
limitagdo e reducdo de emissoes, assumidos no Artigo 3.”

22 Um dos pré-requisitos exigidos pelo Protocolo de Quioto para a geragio de RCEs é que a atividade realizada
seja voluntaria e nio seja executada por forga de lei. Um contra-exemplo seria a criagdo de Areas de Preservagio
Ambiental, ja citada no item 3.5.
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A AND e a EOD devem tornar publico o DCP e receber, durante 30 dias,
comentarios dos stakeholders relacionados ao projeto, a fim de serem levantadas ilegalidades
ou influéncias negativas nas regides de implantacao. Findo esse prazo ¢ emitida a carta de
aprovacao pela AND e enviado o projeto para registro no Conselho Executivo do MDL na
ONU.

Nesse momento, depois de aprovado o projeto pela AND, as partes podem
procurar parceiros para implementagdes bilaterais ou multilaterais (que estdo descritas no item

4.2) para reduzir os riscos inerentes a geragao de RCEs do projeto.

4.1.3 Registro no Conselho Executivo, execucao e monitoramento.

Depois de aprovado pela AND a EOD envia o projeto para registro no Conselho
Executivo da ONU. E nesse momento que inicia a execugdo operacional do projeto e que uma
EOD inicia o seu monitoramento, a fim de avaliar se os pardmetros descritos no DCP estao

sendo cumpridos.

4.1.4 Verificacado e Certificagdo por uma Entidade Operacional Designada.

A verificagdo ¢ um processo de auditoria periddico e permanente com finalidade
de revisar os célculos, deduzir os Vazamentos (leakage)™ e levantar a quantidade de reducio
de GEE que realmente ocorreu.

A EOD emite um relatério que determina a redugdo efetivada e envia 0 mesmo
para registro no Conselho Executivo. E a partir desse nimero de registro no Conselho
Executivo da ONU que a parte podera utilizar as RCEs para cumprimento de metas ou venda

no mercado internacional.

4.2 PROJETOS UNILATERAIS, BILATERAIS OU MULTILATERAIS

Estes sdo os tipos de projeto que podem ser executados no ambito do MDL.

» Vazamentos sdo emissdes adicionais de GEE que ocorreram apés a implantagio do projeto e que ndo
ocorreriam na auséncia deste. Um exemplo muito comum de vazamento ocorre quando uma empresa, a fim de
produzir RCEs pelo seqiiestro florestal de carbono, adquire uma area de pasto para replantio e o antigo produtor
da regido desmata uma outra drea em anexo para prosseguir com a criacdo de bovinos que fazia na area agora
ocupada pelo projeto.
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Projetos Bilaterais, que sdo os mais comuns, sdo aqueles que entram na fase de
execugdo com uma parceria entre a parte executante, sediada em paises ndo-Anexo I, e a parte
financiadora, que tem a meta de redugdo. A parte anfitria realiza um contrato prévio com a
parte interessada e todas as RCEs que por ventura possam vir a ser geradas pertencem a
financiadora.

Projetos Unilaterais sdo aqueles que sdo executados unicamente pela parte sediada
no pais anfitrido e cujas RCEs geradas geralmente sdo vendidas em leildes ou negociadas
individualmente apds emitidas. As RCEs geradas dessa forma tem um valor final maior,
porém, todo o risco inerente as oscilacdes legais e de pre¢o sdo de inteira responsabilidade da
parte executante.

Projetos multilaterais sdo aqueles contratados geralmente por grupos de
investimento formados por empresas com interesse em utilizar as RCEs para atingirem suas
metas ou simplesmente por especuladores de mercado. Esses grupos procuram empresas

interessadas em implementagdes de projetos ou areas propicias para sua propria execugao.

4.3 PROJETOS DE PEQUENA ESCALA

A Decisao 17/CP.7 criou, no ambito dos Projetos MDL do Protocolo de Quioto, os
chamados Projetos de MDL de Pequena escala. Sdo projetos que visam uma obten¢do de
RCEs mais célere e com menor custo, visando a expansao da quantidade de partes ativas e a
popularizagdo dos conceitos voltados ao desenvolvimento sustentavel.

As atividades descritas na Resolugdo n° 3 do CIGMC? sdo:

Tabela 4.1

Tipos de Atividades de Projetos de MDL de Pequena Escala
Produzam energia renovavel com capacidade méxima equivalente
até 15 MW.

Reduzam o consumo de energia do lado da oferta e/ou da
demanda e melhore a eficiéncia energética até o limite maximo de
producgdo de 60GW/h por ano.
Outras atividades de projeto que tanto reduzam emissoes
antropicas por fontes quanto emitam diretamente menos do que 15
mil TonCO,Eq por ano.
Fonte: CIGMC - Resolugdo 3

# Resolugdo n° 3 de 24/03/06. Estabelece os procedimentos para aprovagio das atividades de projeto de pequena
escala no ambito do MDL do Protocolo de Quioto, e da outras providéncias. Publicada no DOU de 19/05/06.
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5 O BRASIL NO MERCADO DE REDUCOES CERTIFICADAS DE CARBONO

Como ja foi dito anteriormente, o Brasil foi quem iniciou a proposta do MDL
perante a ONU, do mesmo modo, foi o pioneiro no registro de projetos de redugdo de
emissdes em novembro de 2004, mesmo antes de ter-se iniciado o PPC (2008-2012) ou até
mesmo da entrada em vigor do Protocolo de Quioto (Fev 2005)>. Vé-se no grafico abaixo
que, também por conta disso, o Brasil ocupa a terceira posi¢do em numero de projetos de
MDL aprovados, atras apenas da China e India.

Grifico 5.1
Participacdo no Total de Atividades de Projeto no Ambito do
MDL no mundo
6096

Malasia
3% Outros Paises

México

4, China

37%

Brasil
7%

india
27%

Fonte: Ministério da Ciéncia e Tecnologia — Abril 2010

Em 2009 o Brasil divulgou o seu primeiro Inventario de Emissdes e Remogdes
Antropicas de Gases do Efeito Estufa, consolidado até o ano de 2005. Este inventario revela,
entre outros dados, que as maiores emissdes do pais ainda residem no manejo irresponsavel de
florestas e uso da terra, seguido da emissdo na agropecuaria (vide grafico 5.2). Esses setores
representam um grande desafio para o pais nos proximos anos, pois, mesmo estando o Brasil
sem a inclusdo de metas oficiais pela ratificagdo do Protocolo de Quioto, ele deve assumir
algum percentual de meta de reducdo no proximo periodo de comprometimento (2013-2017)
e também, ¢ claro, por conta da responsabilidade ambiental, no caso da preservacao de

florestas.

 Cf. José Miguez, Secretario Executivo da Comissdo Interministerial de Mudanga Global do Clima
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Grifico 5.2 — Emissdes Liquidas Totais de GEE
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Fonte: Inventario Brasileiro de Emissoes e Remogoes Antropicas de GEE

A questdo das emissdes agropecuarias € um assunto bastante sensivel no quesito
abastecimento mundial de alimentos, pois, sendo o Brasil o detentor do segundo maior
rebanho bovino do mundo®, na forma como ¢ concebida essa produgio hoje em dia, a tnica
forma de reduzir a emissdo ¢ reduzindo a produg¢do (principalmente pecuarista). Porém, leva-
se em conta que, se houvesse uma taxacao pesada de forma a reduzir essa produgdo, haveria
esse tipo de alimento apenas para o mercado interno, fator que seria desinteressante para os
produtores e principalmente para os paises importadores. A forma definitiva para mitigar esse
problema acredita-se que reside em novas tecnologias, porém estas ainda ndo estdo

satisfatoriamente desenvolvidas para suprir a necessidade brasileira.
5.1 PROJETOS DE MDL BRASILEIROS

Dentre os projetos de MDL brasileiros, a maior parte estd no setor energético, a

regido Sudeste responde por 49% dos projetos de MDL brasileiros, estando Sao Paulo

*% Atras apenas da India. Fonte: IBGE
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liderando o ranking dos estados com 97 projetos. A geracdo de energia de biomassa
(cogeracdo com bagaco e outros residuos) tem 96 projetos, aparecendo em seguida a
hidroeletricidade, com 83 projetos (tabela 5.1).

Tabela 5.1 — Categoria dos Projetos MDL Brasileiros

Reducéo de Redugio de
Nii de Redugéo | emissdo no | Namero | Redugio | emisséo no 1°
Projetos em Validagaol/Aprovacéo umero anual de [1° periodo de de anual de periodo de
projetos B . . - u
emissdo | obtencéo de | projetos | emissdo | obtengao de
credito crédito
Energia renovavel 222 18.783.254 | 137.912.009 | 499% 358.9% 36,2%
Aterrc Sanitario 36 11.327.606 | 84.210.095 8.1% 23.5% 22 1%
Reducio de N20 5 6373896 | 44617272 1,1% 13.2% 11,7%
Suinocultura 74 4.140.069 38617535 16,6% 8.6% 10.1%
Troca de combustivel fossil 44 3271516 27.382.450 9.9% B.6% T 2%
Eficiéncia Energética 28 2027173 19.853 258 B.3% 4.2% 5.2%
Reflorestamento 2 434 438 13.033.140 0.4% 0.9% 3.4%
Processos industriais 14 1.002.940 7449083 3.1% 2.1% 2.0%
Residuos 7 b4b.833 5.002.110 3.8% 1,3% 1,3%
Emissbes fugitivas 3 269181 2564 802 0.7% 0.6% 0.7%

Fonte: CIGMC/2010

5.1.1 O Seqiiestro Florestal de Carbono no Brasil

Apesar de ndo ser o setor com mais projetos no ambito do MDL brasileiro, o
seqiiestro e a conservagao florestal de carbono no Brasil ¢ de suma importancia no conceito de
desenvolvimento sustentavel para o pais. Isso ocorre pois, pelo inventario brasileiro de
emissoes a “mudanca de uso da terra e florestas” foi responsdvel em 2005 por 60% das
emissoes de CO; do pais. O Brasil se propos na COP-15 em Compenhague a reduzir de 36,1%
a 39,8% das emissdes projetadas para 2020 por meio de agdes de carater voluntéario e uso do
MDL, inclusive com a diminui¢ao do desmatamento da Amazonia em 80% e do Cerrado em
40%, logo, o controle das atividades de agressdo as florestas e mau uso da terra adquirem
grande importancia para atingir esses objetivos.

Apesar dos projetos na area de conservagdo de carbono ndo serem elegiveis para o
MDL no PPC e, provavelmente, no segundo periodo também, devido a problemas de
superestimagdo de redugdes de emissdes®’ o Brasil tem sido um dos paises que buscam
aumentar cada vez mais a fiscalizacdo para atividades ilegais destruicdo de florestas,
conseguindo, desta forma, atingir dois objetivos: corresponder as expectativas ecoldgicas

mundiais e atingir as metas de reducao de emissdes.

27 As metodologias aplicadas a projetos de conservagdo de carbono em uma area de mata nativa consideram
como reducdo de emissdes TODA a biomassa do local, considerando a linha de base como a destruicao total da
cobertura vegetal da regido. Se fossem aprovados projetos desta forma, haveria um efeito cascata de super-oferta
de RCEs no mercado que poderia desestabilizar seu comércio. Novas formas de abordagem desse tipo de
metodologia ainda estdo sendo estudadas.
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Existem muitas outras vantagens obtidas através dos projetos de florestamento e
reflorestamento (seqiiestro de carbono) que, além de obterem retorno financeiro para seus
investidores, conseguem:
e Restaurar ou criar corredores de biodiversidade para combater o problema da
fragmentacdo de ecossistemas® e

e Inserir em povoagdes isoladas o conceito de desenvolvimento sustentavel pelo
“carbono social” que tira grupos da indigéncia dando satde e educagdo, criando
multiplicadores econdmicos nesses locais e fornecendo uma alternativa sadia de retorno
financeiro sem destruir a natureza.

Percebe-se, conseqiientemente, que uma demanda antiga de ecologistas e ativistas
da area ambiental ganha um incentivo gigantesco neste momento, ja que essas atividades

podem gerar um grande retorno financeiro.

5.1.2 Outros Projetos Brasileiros

Como foi visto na tabela 5.1, além de projetos de florestamento e reflorestamento,
existem inimeros outros tipos de projetos de MDL brasileiros, algum deles com imenso
potencial de geracdo de RCEs. Podemos citar por exemplo:

e Geracdo de Energia (Térmica e Elétrica) com a utilizagdo de biomassa.

— Diversas empresas passaram a utilizar subprodutos de agricultura que
seriam descartados ou subutilizados em outros fins para a producdo de energia
em usinas termelétricas ou simplesmente gerando energia térmica em
industrias diversas. O insumo de biomassa mais utilizado no Brasil no
momento € o bagaco da cana, subproduto da industria sucro-alcooleira.

e Substituicdo da energia elétrica utilizada proveniente de usinas termelétricas

por usinas ou micro-usinas hidroelétricas locais.

e Usinas de reciclagem e compostagem que foram montadas em aterros

sanitarios ativos ou extintos, a fim de aproveitar seu material organico para extra¢ao de
gas inflamavel (geralmente o metano) para geragdo de energia ou reaproveitar materiais

com potencial reciclavel.

# A fragmentagio de ecossistemas causa a diminuigdo da variedade genética de espécies por estarem em grupos
isolados entre si, causando reprodugdes incestuosas que levam a susceptibilidade acentuada a doengas,
aumentando o seu risco de extingdo.
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e Seqiiestro de carbono, na sua maioria realizado pela Petrobras, reinjetando gas

carbonico em pogos extintos de petroleo hermeticamente fechados.

5.2 O MERCADO BRASILEIRO

Devido a expansdao de oportunidades econdmicas geradas pelo comércio de
redugdes certificadas de emissdes, existe uma grande disputa entre os paises nao inclusos no
Anexo I para incentivar, emitir e vender esses créditos de carbono, pois, além de oportunidade
para aquisi¢do de capital por diversas empresas nacionais, essa comercializacdo representa
entrada liquida de divisas estrangeiras para o pais, favorecendo a Balangca Comercial.

Este beneficio, porém, quando mal gerido, pode levar a uma deturpacdo do seu
proposito global. O que ocorre as vezes, no intuito de angariar investimentos internacionais,
ou simplesmente trazer uma celeridade irreal ao processo € o afrouxamento na aprovagao ou
monitoramento dos projetos em andamento”’, resultando em prejuizo imensuravel para o ja

debilitado meio ambiente local.

5.2.1 As Redugdes Certificadas de Emissoes na Bolsa de Mercadorias e Futuros

Além do financiamento direto de projetos de MDL no territorio brasileiro por
empresas estrangeiras em parceria com grupos empresariais brasileiros, as RCEs podem ser
negociadas unilateralmente ap6s o registro das mesmas perante a ONU. Apds regulamentagao
federal que ocorreu no ano de 2006, foi aberta a oportunidade para a realizacdo de leildes
geridos pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) a fim de encontrar compradores de
empresas interessadas com metas de redugdo pertencentes a paises do Anexo I. Até o
momento, ja foram realizados 3 leildes internacionais, dos quais dois obtiveram sucesso.

O primeiro leildo realizado pela BM&F BOVESPA foi em setembro de 2007.
Foram negociados créditos correspondentes a 808.450 RCEs, de titularidade da Prefeitura de
Sdo Paulo, geradas pelo Aterro Sanitario Bandeirantes. O banco europeu Fortis Bank NV/SA
arrematou o lote por €16,20 por tonelada de carbono. A Prefeitura recebeu €13,09 milhdes
(aproximadamente R$ 34 milhdes a epoca), agio de 3% sobre o prego minimo. Foram

habilitadas para o leildo 14 instituicdes e 9 fizeram lances de ofertas.

¥ SAFATLE, Amalia. Um balde de agua fria: burocracia emperra projetos brasileiros voltados a venda de
créditos de carbono. Mar 2004



[ 31

O segundo leildo ocorreu em setembro de 2008, com quantidade de créditos um
pouco menor que no primeiro: 713.000 RCEs, também da prefeitura paulistana. O lote Gnico
tinha créditos procedentes do projeto do Aterro Sanitdrio Bandeirantes e outra parcela
proveniente do projeto do Aterro Sanitario Sao Jodo. O valor negociado ficou acima do leildo
anterior: a empresa de energia Mercuria Energy Trading S.A., de Genebra, arrematou o lote
por €19,20 por tonelada de carbono, pagando a Prefeitura o equivalente a €13,689 milhdes
(aproximadamente R$ 37 milhdes a época), o que representou um agio de 35,21% em relagdo
ao preco minimo de €14,20 por tonelada. Participaram do evento 10 instituicdes, das quais 8
fizeram ofertas.

O terceiro leildo ocorreu em abril de 2010, sendo ofertado trés lotes de 60 mil
“créditos de carbono” pela Carbono Social Servicos Ambientais. Este leilao, no entanto era o
primeiro que seria feito voltado para o Mercado Voluntario de Carbono, diversificando e
consolidando ainda mais o mercado brasileiro de emissdes. Como nenhum lote foi arrematado
nessa tentativa, o leildo foi adiado para o ultimo trimestre de 2010, com valor minimo de 10
reais para os dois primeiros lotes (oriundos de redugdes em 2007) e 12 reais para o ultimo

(oriundo de reducdes de 2008 e 2009).
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6 ASPECTOS ECONOMICOS RELACIONADOS AO COMERCIO DE RCEs

O mercado de Reducgdes Certificadas de Emissdes foi uma inovagao no quadro do
comeércio internacional. Isso ocorre pois existem muitas discussoes internacionais juridicas e
econdmicas sobre a natureza desse “bem” peculiar. H4 grupos de pessoas que consideram o
“crédito de carbono” um servigo prestado que pode ser realizado a distancia, ja outros (a
grande maioria) o consideram como um bem imaterial ou que pode se tornar uma commodity
internacional, com caracteristicas exclusivas, como inexisténcia de outras despesas para
transporte ou “despacho aduaneiro”. No Brasil, existe uma Lei, cujo projeto ¢ de autoria do
entdo deputado federal Eduardo Paes que enquadra os “créditos de carbono” como valor
mobilidrio a fim de submeter-se a regulacao pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) e
ser negociado na Bolsa de Mercadorias e Futuros. Isso posto, como ja foi citado, existe hoje a

negocia¢ao na forma leildes realizados na BM&F e em outras partes do mundo.

6.1 PRECO

Um aspecto interessante a ser estudado se refere ao prego de negociagdo de uma
unidade de RCE, sendo este o preco cobrado pelo direito de poluir. Ou seja, eu adquiro uma
TCO,Eq da India e emito uma TCO,Eq a mais em meu pais Anexo 1. Mas qual o prejuizo
dessa emissao adicional no ecossistema local ja saturado, ou na saude da populagdo do
entorno, por exemplo? Nao se sabe. O que se sabe € que, enquanto o prego de “deixar de
poluir” for maior do que o prego pago pela despolui¢do (ou a compra de RCE proveniente de
projetos de MDL) os industriais/produtores ainda irdo se comportar dessa maneira.

E bem verdade que essa preocupagdo com emissdes adicionais é uma novidade no
que se refere a mentalidade politica internacional, pois, durante muito tempo, essa
externalidade ndo era jamais embutida no preco do produto, fator que estd comegando a se
alterar a partir de agora. Este €, também, o grande e principal motivo para a ndo ratifica¢do do
Protocolo de Quioto pelos EUA, pois, como pais “Anexo I”” detentor de metas obrigatorias de
reducdo que seriam repassadas as empresas de seu territorio, haveria uma “concorréncia
desleal” entre produtos manufaturados nos EUA e produtos concorrentes semelhantes
fabricados em um pais ndo Anexo . Enquanto a sua industria haveria de incorporar valores
financeiros correspondentes as externalidades produzidas ou a “aquisi¢cdes” freqiientes de

“créditos de carbono”, a do pais concorrente ndo contabilizaria esses custos, causando perdas
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“inaceitdveis” para seu mercado interno’’. Obviamente, mais uma vez o EUA sofreu inimeras
criticas (e ainda sofre) por ir em direcdo contraria ao da sociedade global e colocar a
economia a frente da sobrevivéncia humana.

Percebe-se entdo que o valor da RCE, da forma como ¢ concebida a sua
comercializacdo hoje em dia, pode ser considerado um custo varidvel do processo cuja
compensagdo seja feita através de simples compra de RCEs internacionais ao invés de
investimento em tecnologia ou mudanca de procedimentos de industrializagao.

Abaixo temos dois graficos ilustrativos que representam genericamente os custos
de produgdo de uma empresa. No primeiro grafico a empresa resolve reduzir as emissoes
adquirindo RCEs no mercado. Utilizando-se de conceitos de microeconomia, percebe-se que
existe um ponto em que o custo marginal da producio ultrapassa o pre¢o’' do bem produzido,
limitando a quantidade de bens produzidos pela empresa a um valor Q;. No segundo caso,
vemos a mesma empresa investindo em tecnologia que permite produzir mais bens com
emissoes de carbono menor e, apesar de aumentar o custo fixo da produg¢do, percebe-se que o
custo marginal da produ¢do do bem permite que a quantidade méaxima possa ser produzida em

2 . . ;e .
Q> > Q,*, provocando inclusive um Lucro méaximo maior para a empresa.

Grafico 6.1
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No calculo do Custo Variavel* esta excluido o valor das RCEs.

3% Um dos exemplos citados no discurso dos EUA na época foi a indistria siderargica e um dos “concorrentes
desleais” poderia vir a ser inclusive o Brasil.

3! Preco aqui representado independe da quantidade produzida pela empresa. Esta se apresenta como uma
simples “tomadora de pre¢o” de um grande mercado internacional.

32 A Tabela que gerou os graficos e suas informagdes complementares encontram-se no Apéndice A.
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Grafico 6.2
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No célculo do Custo Variavel* esta excluido o valor das RCEs.

E claro que o investimento em ativo fixo (ou novas tecnologias) feito pela empresa
foi limitado a um valor que permite a sua implementagdo com saldo final positivo, porém isso
s0 ¢ possivel levando-se em conta o custo da implementacdo desse novo processo € 0 preco
das RCEs no mercado. Este ¢ inclusive um dos motivos da limitagdo da utilizacdo de RCEs
oriundos de Projetos de MDL de reflorestamento para atingir as metas de redugdo™. Ou seja:
enquanto a compra de RCEs for muito mais barata que o custo do investimento, as
empresas relutario em modificar as suas plantas de industrializacio.

Outro aspecto interessante no que se refere a combustiveis fosseis ¢ que, mesmo
que o custo da tecnologia em substituicdo de carbono reduza muito, a ponto de incentivar a
geracdo de energia renovavel (biodiesel ou etanol) em plantas industriais ou em veiculos de
transporte, ¢ muito dificil que essa, a curto e médio prazo, substitua totalmente a utilizacao de
petroleo e derivados. Isto ocorre pois, no que se refere a pontos de extragdo em
funcionamento, a margem de lucro obtida ¢ exorbitante hoje em dia (haja vista os petrodolares
das “arabias”), logo, o custo de energia renovavel ndo sera baixo o suficiente para extinguir a

utilizagdo de petroleo. E apenas uma alternativa para o futuro>*.

33 0 custo médio de uma TCO,Eq obtida através do seqiiestro florestal de carbono tende a ser bem menor do que
aquela obtida em um projeto de substituigdo energética, como, por exemplo, o de compostagem em aterros
sanitarios, devido aos custos de implantagdo e principalmente de manutencao.

3 Isso se os problemas relacionados ao abastecimento mundial de grios, aglicar e oleaginosas nio causarem a
inviabilizagdo da producgdo desses combustiveis.
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6.1.1 Custos do Processo e Composi¢ao do Preco

Como foi visto, para se chegar a fase de comercializagao propriamente dita das
Redugdes Certificadas de Emissdes € preciso passar por diversas etapas burocraticas que,

além de demandar tempo, demandam recursos para sua consecu¢do. A seguir, um exemplo do

custo do projeto por etapa:

Tabela 6.3 — Etapas do processo de MDL

Etapas

Atividades a serem
desempenhadas

Valores aproximados
I3 1
(em doélares)

Prazos estimados

Preparagdo e andlise do
Projeto

Avaliagdo técnica inicial,
avaliagdo do risco e
documentagdo

Preparagdo do DCP

DCP e plano de
monitoramento

Comentarios dos

Disponibiliza¢do do DCP

~15a 80 mil

2
10 semanas

4 semanas

stakeholders para comentarios das partes
Do P t . .,
Validag@o por uma EOD rocessameri o¢ ~ 10 a 40 mil Variavel®
documentagio
~ P t L.
Aprovagao pela AND rocessamento € - Proximo a 2 meses’
documentagio

Registro no Conselho

. Taxa de Registro ~5a30 mil 8 semanas
executivo
Execugdo e ~ . Custos inerentes ao tipo de .
ue Execucao e Monitoramento . . p Continuo
Monitoramento projeto realizado.

Uma ou duas vezes
a0 ano

~ 16 mil para a inicial

Verificacdo e Certificacdo . L, 1.
¢ ¢ ~ 10 mil para a periddica

Realizado por uma EOD

0,10 por TCO?Eq até 15.000 Ton
0,20 por TCO*Eq além de 15.000
Ton’

2% das RCEs para o fundo de
::1daptag:zio6

Emissdo das RCEs

Fontes: LIMIRO, Danielle. Créditos de Carbono: protocolo de Kyoto e Projetos de MDL. Curitiba: Jurua,
2009 p. 119-120.
AMBIO Solu¢des Ambientais, RJ.

! Valores cobrados pelas EOD, AND, ONU ou pelas “Agéncias de comercializagdo”. Variam de
acordo com o tamanho do projeto.

* Se a empresa resolver elaborar uma nova metodologia ainda ndo aprovada pelo Conselho
executivo, existe um prazo previsto para aprovagdo de 4 meses (que pode chegar até um ano!) e com custo
variavel que pode chegar até 100 mil dolares.

* Geralmente a EOD que valida é a mesma que prestou consultoria desde o inicio da concepgdo do
DCP.

* As reunides acontecem em média a cada 2 meses, sendo que para ser considerado em uma
reunido, o projeto devera ser enviado até a reunido antecedente.

> Até 0 maximo de 350 mil dolares

® Destinado a mitigar efeitos do aquecimento global em paises em desenvolvimento.

Percebe-se pela tabela 6.3 que, fora os dispéndios operacionais do projeto tais como,
investimento em tecnologia, manutengdo etc. temos um gasto a mais com a “burocracia” que
pode variar de 50 a 200 mil dolares aproximadamente para o primeiro ano (isso se ndo houver

inclusdo de uma nova metodologia), excluida a taxa de 2% das RCEs. Desta forma,
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analisando o Fluxo de Caixa descrito na tabela 6.4 vé-se que, nos valores citados como

exemplo, a redugdo obrigatoria somente para repor esses custos ¢ bastante elevada.

Tabela 6.4
Ano* Investinje_nto Retorno (1+WACC)**
burocratico | vendas RCEs**
0 50.000,00 0 1,0000
1 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,1000
2 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,2100
3 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,3310
4 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,4641
5 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,6105
6 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,7716
7 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 1,9487
8 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 2,1436
9 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 2,3579
10 10.000,00 | 0,8*RCEs*15,00 2,5937

*

Periodo de 10 anos de projeto antes de “reinvestimento” burocratico
** Valor médio de 15 délares por Ton CO2 em contrato de longo prazo
***WACC de 10% ao ano

= Quantidade de RCEs anuais para cobrir custos burocraticos: ~ 1511 Ton CO, Equivalente®

Esse fluxo de caixa detém diversas varidveis que podem alterar a sensibilidade dos
calculos (vide Tabela 6.5). No que se refere ao tipo do projeto e sua duragdo (Cap 4.1.1), esta
pode variar de 7 a 30 anos. Também podem variar o custo anual e a taxa interna de retorno.
Em se tratando de custo operacional, existem projetos cujo dispéndio ¢ minimo ou até mesmo
nulo, no caso, por exemplo, de plantio de arvores para utilizagdo da madeira. O valor pago por
TCO,Eq obviamente também pode variar, inclusive pelo tipo de projeto, pois, levando-se em
consideragdo o limite imposto para utilizacgdo de RCEs provenientes de atividades de
florestamento e reflorestamento no dmbito do MDL, esses podem atingir um valor menor,
quando negociados em leildes nas Bolsas internacionais.

Tabela 6.5 — Sensibilidade
Prego RCE (em US$)
13 14 15 16 17
1949 | 1810 | 1689 | 1584 | 1490

Duragao
do 8 1863 | 1730 | 1614 | 1513 | 1424

Projeto 10 1174411619 1511|1417 | 1334
a(:;';) 20 | 1526 | 14171323 | 1240 | 1167
30 | 14721366 | 1275|1196 | 1125

3 Célculo demonstrado no Apéndice B.
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6.2 OFERTA

Existem hoje no mercado oficial®® de créditos de carbono dois tipos de ofertantes.
Existem as ofertas que correspondem aquelas oriundas do mecanismo de flexibilizagao
“comércio de emissdes” descrito anteriormente, que sdo, em sua maioria, negociadas na EU-
ETS. Existem as do tipo MDL (LULUCF ou ndo), que sdo negociadas normalmente nas
Bolsas dos paises “hospedes” dos projetos e ha também as negociadas em contratos bilaterais
para implementagdo, sejam em “Ac¢des de Implementacdo Conjunta” em paises Anexo I ou
em projetos de MDL. Os projetos de MDL de Florestamento e Reflorestamento atingem
normalmente um prego inferior de negociagdo devido a restricdo de sua utilizagdo para
cumprir as metas de redugdo. Esses projetos tém, no entanto, um custo de implementagao e
manutengdao bem menor que os de substitui¢do de carbono pois, enquanto um projeto florestal
tem custo por Ton CO; de US$ 6,00 uma substituicdo de carbono pode variar de 12 a 20
dolares®”.

Até o final do primeiro periodo de comprometimento, o Brasil e outros paises ndo
anexo I, participam apenas como ‘“‘sumidouro de carbono” realizando projetos de MDL em
seus territorios. A grande vantagem desses paises ¢ que, como detém meta zero de redugdes
perante a ONU, as empresas podem vender todos as redugdes certificadas de carbono que
obtiverem. O mesmo ndo pode ser dito para o proximo periodo de comprometimento (pos
2012) pois, da forma como se encaminham as negociacdes internacionais nas COPs, haverdo
metas de reducdo para diversos paises que hoje estao isentos.

Outro fator que aumenta a oferta de RCEs hoje no mercado ¢ que, segundo a
ONU, redugdes de emissdes que foram atingidas desde o ano 2000** foram aceitas para
registro e posterior certificacdo e teriam validade para as metas do PPC. Para o segundo
periodo de comprometimento, no entanto, apenas podem ser aproveitados créditos excedentes
do primeiro periodo até o limite de 2,5% da emissdo anual no ano referéncia de 1990.

No gréafico abaixo, estd demonstrada a oferta de projetos MDL mundial e
brasileiras. As colunas representam o total de projetos em alguma das fases de consecugao

(validagdo e registro), separados por ano’ :

36 Mercado que vale para cumprimento de metas do Protocolo de Quioto.

37 Sequestro Florestal: Projeto PEUGEOT, em Juruena MS. Substituigio: projetos em aterros sanitarios de SP.

* Desde que fossem registradas até 31.12.2005. Hoje ndo sdo permitidas RCEs retroativas, apenas sdo
consideradas aquelas emitidas apos o registro perante o Conselho da ONU.

% Os dados sdo retirados de relatorios feitos pela UNFCCC e representam valores instantdneos que ndo sio
compilados no mesmo periodo do ano. Os dados de 2008 sdo de abril e os de 2009 sdo de setembro, por
exemplo.
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Grafico 6.6 — Total de Projetos de MDL
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Fonte: Ministério da Ciéncia e Tecnologia

6.3 DEMANDA

Quanto aos demandantes por RCEs do mercado oficial, esses se resumem aos
detentores de metas dos paises Anexo I que ratificaram o Protocolo de Quioto. Podemos
identificar os varios periodos a partir da publicacdo do Protocolo em 1997, até o inicio do

Primeiro Periodo de Comprometimento (PPC) em 2008.

Tabela 6.7
Ano Fase
1997 Publicacio do Protocolo de Quioto
2000 Projetos iniciados ja podem emitir RCEs
2004 Primeiro registro de projeto MDL
2005 Entrada em vigor do Protocolo
2006 Divulgagio do Primeiro Inventéario de Emissdes Europeu
2008 Inicio do Primeiro Periodo de Comprometimento (PPC)

Para exemplificar o comportamento da demanda, temos abaixo os valores
semanais de negociagdo de permissdes de emissao na EU-ETS (European Union Emissions
Trading Scheme), que ¢ hoje em dia o maior local de negociacdo de créditos de carbono
relativos ao mecanismo de flexibilizagdo “comércio de emissdes” realizados entre paises

Anexo I. A partir desses dados podemos inferir como se comportou o mercado mundial de

RCE:s.
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Grafico 6.8 — Preco de negociacdo EU-ETS
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Fonte: A. Denny Ellerman and Paul L. Joskow. EU ETS in Perspective. MIT. 2008

As duas linhas do grafico representam a negociagdo de contratos a vencer em
dezembro de 2007, cujos créditos ndo valiam para atingir metas do PPC (por isso o valor
tendendo a zero ao final de 2007), e dezembro de 2008.

No que se refere a demanda, percebemos que, a partir do inicio da negociacdo, no
periodo de teste (PT — 2005-2007), temos valores iniciais entre 7 ¢ 8 euros, devido a ainda
pequena demanda em estdgio de adaptacdo para a quantidade de projetos acumulados desde
2000. No entanto, superando as expectativas, apds a entrada em vigor do Protocolo de Quioto
em Fev 2005 (Ponto 1) os pregos sobem vertiginosamente e o valor negociado comega a girar
em torno de 25 euros, consolidando o mercado. Em 2006, prevendo a divulgacdo dos
Inventarios de Emissdes dos paises da Unido Européia (Ponto 2), devido aos mais
“pessimistas”, atinge-se o preco maximo do periodo, acompanhado de uma subseqiiente
queda de mais de 10 euros (15 no caso dos contratos Dez 2007) em menos de uma semana,
devido a indicagdo pelos inventarios de emissdes abaixo das esperadas. Ao final de 2007 o
valor oscila entre 20 e 25 euros que permanece até hoje** no ambito da EU-ETS.

Em se tratando de projetos de MDL, abaixo um grafico que indica os maiores
compradores de RCEs do mundo nos anos de 2005 a 2008. E, mais abaixo, grafico
demonstrativo do comércio por tipo de reducdo de emissoes. Percebe-se que a grande maioria
¢ composta por RCEs de MDL e que houve um decréscimo da comercializagdo em 2008

devido a crise mundial.

* Hoje, o mercado ainda se recupera da crise mundial, momento em que, acompanhando o desempenho de todas
as Bolsas do mundo houve uma queda brusca no prego de negociacdo desses contratos.
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Grifico 6.9 — Maiores compradores de RCEs do mundo.
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7 TRIBUTACAO E SEUS EFEITOS

Um tema que vem sendo constantemente discutido no ambito do mercado de
carbono ¢ a sua tributacdo, desde o tipo de tributo que deveria incidir até a procedéncia e
aplicabilidade da propria incidéncia.

Como foi dito anteriormente, ndo se sabe ao certo o enquadramento juridico dos
“créditos de carbono”, se sdo considerados bens intangiveis, commodities, derivativos ou
mesmo prestacao de servicos. Este trabalho ndo ira se ater ao mérito juridico da questdo,
deixando esse fardo para os juristas de “fato e de direito” discutirem e “positivarem” de uma
vez por todas em nossa legislagdo®'. Esse trabalho ir4 se ater aos efeitos da tributagio como ja
¢ feita hoje, entendendo que a mudanca do tipo de tributo, ou a forma e momento no qual este
¢ recolhido, mudam apenas a carga liquida final ou o contribuinte que fara “oficialmente” seu

recolhimento®’.

7.1 EFEITOS INDESEJAVEIS DA TRIBUTACAO

E sabido que, de uma forma geral, tributos causam efeitos negativos em mercados
econdmicos competitivos, tanto do lado da demanda quando da oferta. Eles causam
desestimulo do mercado em questdo, fazendo os compradores pagarem mais e os vendedores
receberem menos, diminuindo a quantidade final comercializada (vide grafico 7.1). No
mercado de créditos de carbono, j4 existem algumas contribuigdes compulsorias com
caracteristicas de tributo: a cobranga dos 0,10 ou 0,20 dolar de acordo com a quantidade de
RCEs produzidas e registradas e a destinagdo de 2% das RCEs comercializadas para o fundo
de adaptacdo, destinado a mitigar efeitos do aquecimento global em paises em
desenvolvimento®.

Essas cobrangas ja citadas foram criadas juntamente com o comércio de RCEs e se
tratam de uma inovagdo no ambito do Direito Internacional, pois ¢ a primeira contribui¢ao
compulséria cobrada e administrada por um 6rgdo supranacional, intervindo no dominio

econdmico do mercado de carbono.

*! Existem hoje mais de 20 projetos de lei em tramitagio na esfera federal que tratam sobre natureza juridica e
outros aspectos do mercado de carbono.

2cf PINDYCK, R. & RUBINFELD D. Microeconomics, Prentice-Hall International Inc.; New Jersey. P. 305
* Essas cobrangas tém finalidades arrecadatorias para fundos de adaptagio ou custeio de processos mas detém
caracteristicas de Contribuicao de Interven¢ao no Dominio Econdmico, pois incidem em operagao especifica de
“produtos” e com destinagdo vinculada de sua receita.
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Fora esses “tributos” internacionais, tem-se aqueles que sdo cobrados no ambito
local dos paises ofertantes e demandantes de RCEs e que, muitas vezes, acabam por causar
distor¢des no mercado. No caso dos ofertantes, esta distor¢ao ocorre pelo fato dos tributos nao
serem homogéneos para todos os paises “geradores” de RCEs e de, normalmente, terem sido
instituidos previamente e ndo serem adaptados a este novo tipo de comercializacdo
internacional. No caso do Brasil, existe a imunidade tributaria ao PIS/COFINS, devido as
receitas auferidas pela comercializacdo de RCEs serem provenientes do exterior, porém, ainda
incide sobre elas o Imposto de Renda de Pessoa Juridica, seja da forma presumida (que resulta
em carga liquida de 4,8% do montante da receita) ou na forma do “lucro real”, cujos valores
provenientes deste comércio ndo sdo dedutiveis.

Enquanto o Brasil ndo regulamenta definitivamente esse mercado, as empresas que
competem internacionalmente no ambito do mercado de MDL podem ter seus projetos
inviabilizados pelo de outros paises cujos custos burocraticos e/ou tributirios sejam menores.

Exemplo de efeito indesejavel do tributo estd demonstrado no primeiro estudo de

caso do capitulo 7.3.

7.2 CARACTERISTICAS EXTRAFISCAIS DA TRIBUTACAO

Funcgao extrafiscal do tributo ¢ aquela que tem o objetivo de interferir em algum
aspecto do dominio econdmico, seja com intuito de proteger ou, até mesmo, incentivar algum
setor da economia. Ela difere da funcao fiscal ou parafiscal do tributo: a primeira € o simples
fato de arrecadar recursos para o governo e a ultima € aquela cuja atribui¢do ¢ delegada para
sujeito ativo diferente do originalmente competente, cuja execugdo e fiscalizagdo da
arrecadagdo ¢ por este realizada e cujos recursos adquiridos sejam usados para sua finalidade
institucional**.

Um exemplo atual de utilizagdo extrafiscal de um tributo foi a redu¢do do Imposto
sobre Produtos Industrializados incidente sobre automoveis, eletrodomésticos, moéveis e
setores da construgdo civil com a finalidade de “aquecer” a economia e proporcionar a
abertura (ou ndo-fechamento...) de novos empregos.

Seguindo esta linha de raciocinio e fugindo da generalidade doutrinaria aplicada
aos tributos cujo conceito exalta somente a caracteristica perniciosa deste instituto, iremos

exemplificar, no caso especifico do mercado de carbono, efeitos positivos na sua tributagao.

* Exemplo comum seria a contribuigio cobrada pelos sindicatos e conselhos de classes (Conselho Regional de
Medicina etc...)
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Primeiramente percebemos, através da andlise da “tributacdo” internacional
incidente no comércio de carbono, que esta cumpre a finalidade institucional de angariar
recursos para investimento em pesquisas para mitigar efeitos do aquecimento global em
paises em desenvolvimento. Foi um meio encontrado para, compulsoriamente, cumprir com
exigéncias de acordos internacionais que previam como necessaria essa cooperagdo. Como
exemplo, citamos o proprio texto original da UNFCCC que elenca como imperativo aos
paises ratificantes a “Cooperagdo e prepara¢do para adaptagdo aos impactos das alteragoes
climaticas”. Nao € necessario frisar que, na realidade mundial atual, essa mitigagdo se torna
deveras importante, visto que diversos efeitos nocivos ao homem ja foram percebidos e,
naqueles paises onde a propria subsisténcia ja ¢ comprometida, efeitos indesejaveis
provenientes de mudangas climéticas sdo ainda mais potencializados.

Outra forma de enxergar os efeitos positivos da tributagao ¢ que a elevacao do
preco pago pelo pais adquirente favorece o investimento em redugdes obtidas por mudancgas
nos procedimentos ou nas tecnologias utilizadas no processo industrial. Estas mudangas,
quando obtém sucesso, além de atuarem beneficamente de forma irreversivel para o meio
ambiente, ainda colaboram com a dissemina¢dao de conhecimento pelo mundo, provocando
um efeito cascata de novas descobertas que preservam o planeta. Esse efeito estd demonstrado

no segundo estudo de caso do préximo capitulo.

7.3 ESTUDOS DE CASO

Abaixo, temos dois casos basicos que retomam conceitos apresentados em todo o
trabalho. Neste estudo estdo sendo usados dados reais do mercado de carbono atual.

No primeiro caso, temos o calculo de viabilidade de instalagdo de um projeto de
MDL na suinocultura, através do Valor Presente Liquido (VPL). Nele estd sendo comparado
um cenario com e outro isento de tributos nacionais, para evidenciarmos o efeito que um
tributo ndo homogéneo causaria em uma empresa. Este exemplo funcionaria em qualquer
empresa que execute projetos MDL de pequena escala, adaptando-se apenas a relagdo
produtividade de RCEs x investimento e o preco das RCEs no mercado. Um estudo dessa
variacdo encontra-se na Tabela 7.4.

J& no segundo caso, aproveitando-se de alguns dados especificos do primeiro, esta
ilustrada a op¢do do comprador em investir em ativo fixo que reduz emissdes ou adquirir
créditos, nos cenarios com e sem tributos, visando demonstrar a importancia da tributagao

para essa tomada de decisao.
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PRIMEIRO CASO:

Empresa brasileira ofertante de RCEs.
Metodologia: Calculo do Valor Atual Liquido do Projeto:
e Custo fixo adicional para implantagao do sistema:

— Para capacidade de 600 suinos, prevé-se a instalagio de 50m’ de
biodigestor de residuos animais. O biodigestor substitui a utilizagdo de uma
lagoa-anaerdbia padrao, onde todo o gas metano gerado pela decomposi¢ao de
residuos animais seria emitido para a atmosfera. Com a utilizacdo do
biodigestor, o CH, é canalizado e queimado®’, sendo transformado em CO,
antes de ser emitido para a atmosfera. Devido ao fato do CO, deter potencial
de efeito estufa aproximadamente 20 vezes menor, o saldo final de redugdo de

emissoes acaba por ser positivo.

Tabela 7.1
Instalacio Preco por animal
Biodigestor USS$ 4,17
Tubos e Vélvulas 20% do total instalado
TOTAL | USS 5,00

Fonte: Eng. Agric., Jaboticabal, v.27, n.3, p.648-657, set./dez.2007
e Linha de Base Anual de 0,74 TCO,Eq por animal. Emissdo total anual do
projeto instalado de 0,19 TCO,Eq por animal, totalizando uma reducdo anual de 0,54
TCO,Eq por animal™*.
e Valorda RCE de 19,2 euros47, em contrato bilateral pré-fixado.
e Tributos homogéneos:
— 2% para o “fundo de adaptagdo” da ONU.
— 0,10 para cada RCE emitida.
e Tributo ndo homogéneo:
— Considerado aqui 4,8% de tributo nacional (IRPJ) sobre a renda
auferida.
¢ O investimento burocratico varia conforme a dimensdo do projeto. Para os
valores utilizados, o projeto se limita a redugao de 15 GCO,Eq, considerado de pequena

escala. Em se tratando de Projeto de MDL de pequena escala, as etapas e os valores

* Em um projeto mais sofisticado o gis metano canalizado poderia ser utilizado para produgdo de energia.

% ANGONESE, A et al. Potencial de Redugio de Emissio de Equivalente de Carbono de uma Unidade
Suinicola com Biodigestor. UNIOESTE. P. 653-655.

* Prego do ultimo leildo: Aterros de Sdo Paulo, pois suas redugdes sdo provenientes do manejo do gas metano,
como o dos exemplos.
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cobrados pelas “agéncias” que s3o as Entidades Operacionais Designadas, sao
reduzidos, conforme quadro abaixo.

Tabela 7.2

Etapas Valores aproximados
Preparagdo e analise do Projeto
Preparagdo do PDD
Comentarios dos stakeholders
Validag@o por uma EOD
Aprovagdo pela AND -
Registro no Conselho executivo | US$ 5 mil
Execugdo e Monitoramento -
USS$ 8 mil para a inicial
USS$ 5 mil para a periddica

US$ 20 mil

Verificacao e Certificagdo

e WACC de 9,3%"*

e Cambio estimado®: US$ 1,00 =R$ 1,85
€ 1,00 = R$ 2,25
€ 1,00 =US$ 1,22

Tabela 7.3
ano | investimento | (O RS | timmasonds | (netamdo iRpay+ | 1HWACC
0] 61.050,00 +9,25U 0 0 0 1,0000
1 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,0930
2 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,1946
3 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,3058
4 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,4272
5 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,5599
6 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,7050
7 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 1,8636
8 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 2,0369
9 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 2,2263
10 9.250,00 0,54 U* 22,76 U 21,66 U 2,4333
*U = Unidades criadas por ano
** [T * 43,2 reais (RCE) * 98% (-fundo de adaptagao) * 95,2% (-IRPJ)] - 0,185 T (US$ 0,10 p/ Ton)
Sem _imposto interno - Para o valor atual maior que zero, necessita-se produzir no minimo 887

unidades. Totalizando uma redugao minima de 478,87 Toneladas por ano e receita bruta proveniente
de RCEs anual de 20.687,14 reais.

|Icom imposto interno - Para o valor atual maior que zero, necessita-se produzir no minimo 936
unidades. Totalizando uma redugao minima de 504,96 Toneladas por ano e receita bruta proveniente
de RCEs anual de 21.814,15 reais.

* Sadia S/A
* Ref. ultima semana de Maio/2010.
%0 Caleulo demonstrado no apéndice C
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Percebe-se com este estudo que o alto valor do investimento somado aos
altissimos custos “burocraticos” para implantacdo do projeto ja exigem uma produ¢do minima
da empresa bastante elevada, o que torna o mercado naturalmente inacessivel a diversas
empresas de pequeno ¢ médio porte com potencial de redugdo de emissdes. A incidéncia de
um tributo ndo homogéneo, ou seja, que incide apenas em uma parte dos ofertantes, faz com
que haja ainda mais desestimulo aquele pais ou setor onde incide o imposto. Este cenario
ocorre hoje em dia quando comparamos o Brasil, onde incide o IRPJ sobre a renda auferida,
com outros paises cujas empresas sdo concorrentes diretas das empresas nacionais brasileiras
na busca de novas oportunidades dentro desse mercado. a produ¢do minima para viabilizar a
instalacdo de um projeto de MDL na suinocultura ¢ de 936 unidades por ano em granjas
brasileiras, enquanto sem a incidéncia do IRPJ, seriam viabilizados projetos em granjas com
no minimo 887 unidades de criagdo por ano. A auséncia de tributos aumentaria
significativamente a oferta de créditos e a quantidade de projetos instalados no pais. Essa
analise s6 se aplica, no entanto, no caso do Brasil ainda ndo deter metas de reducao
obrigatoria, o que possibilita a venda de todas as RCEs produzidas. Abaixo, a tabela de

sensibilidade a variagdo de preco de negociacao e de prego de instalacdo™.

Tabela 7.4 — Estudo de sensibilidade ao preco e custo de instalacio

Pre¢o RCE {em US§)
10 30 43,2 a0 il
6,00 L 4740 1345 913 783 553
Custo de 8,00 U 5148 1375 9z7 794 558
Instalagio 9,251 5441 1395 935 800 551
fixa (US§) 10,00 U A633 1408 942 a04 ah3
12,00 L 219 1442 957 815 558

Pre¢o RCE {em US§)
10 30 43,2 a0 il
6,00 L 4452 1274 (a] 3] 744 525
Custo de 8,00 U 4310 1302 g7d 753 530
Instalagiao 9,251 a054 1320 ae7 759 533
fixa (US§) 10,00 U 5231 1331 g9z 7R3 534
12,00 U 732 1361 905 772 539

SEGUNDO CASO:

Empresa de pais Anexo-I optando pelo investimento ou aquisicdo de RCEs.

Metodologia: Calculo do tempo de recuperagdo do investimento (Payback).

e Serdo aproveitados os valores do primeiro caso no que forem pertinentes. A
linha de base para suinocultura ¢ de 0,74 TCO,Eq por unidade de criagdo.
Consideramos que essa emissdo de GEE da empresa devera ser reduzida em 5% para

atingir as metas estipuladas. A empresa pode resolver esse problema comprando RCEs
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ou investindo na tecnologia de redugdo. Iremos considerar que o nivel de produgdo se
manteve constante e ver o ganho que cada tipo de investimento causaria.

e Considerando a producdo de 600 unidades em linha de base, no caso de ndo
investimento nem compra de RCEs, a empresa deveria reduzir sua criagdo em 5%,
ficando limitada a 570 unidades de criacdo e estaria “impedida” de expandir seu
negocio.

e Para compra de RCEs iremos analisar dois cenarios: com tributo (aumentando
o preco negociado) e sem tributo:

Tabela 7.5 — Valores em euros e Toneladas de CO, Equivalente’’

Cenario com investimento Cenario sem investimento Periodo Payback®
Custo do Emissbes Emissdes RCEs Custo Custo
. . . sem adquiridas | RCEs sem | RCEs com Sem .
U | investimento pos ) i ) ) . Com imposto
fisico investimento investimento| porano imposto | imposto imposto
[em TCO2Eq) |(em TCOZEg)| por ano por ano
570 237690 114.0 421,8 0.0 0.00 , HND HND
576 240192 115,2 426 2 44 86,25 87.43 =10 anos =10 anos
588 245196 1176 4351 13,3 26674 26230 =10 anos =10 anos
600 2502.00 120.0 444 10 222 426.24 437 1GQM7 anos 10 meses| 7 anos 5 meses
612 2652 .04 122 4 452 9 A 596,74 612,02 5anos 1 més |4 anos 11 meses
624 260208 1248 461.8 40.0 767,23 766,097 anos 10 meses| 3 anos 8 meses
643 269025 1296 479 5 5771 1108.22| 113661 2 anos 8 meses | 2 anos 7 meses
684 2829 64 1368 506,2 4.4 161971 166120 1 ano 10 meses | 1 ano 9 meses
804 329430 160.8 5950 173.2] 3324 67| 3409564 11,9 meses 11,5 meses
2220 9257,40 444,0
Limite de emisséies para a producdo é de 421,8 Ton, segundo reducdo obrigatdria da linha de base inicial.
Com o investimento o produtor (sem adguirir RCEs) pode criar até 2220 unidades ou 3,89 vezes mais!
* Periodo em anos que o custo de investimento é compensado pela economia em RCEs.

Aqui verifica-se um caso onde o tributo homogéneo supranacional exerce um
grande efeito extrafiscal, incentivando o investimento fisico nas empresas. Percebe-se que o
tempo em que o valor das RCEs adquiridas supera o valor do investimento ¢ menor no caso
de haver o imposto incidente.

Do mesmo modo, se considerassemos uma produgdo na faixa de 612 unidades
médias anuais, perceberiamos que, para um periodo de comprometimento de 5 anos (que € o
padrao atual da UNFCCC) o fato da existéncia do imposto faria com que o investidor
recuperasse todo o dinheiro investido dentro desse periodo, o que ndo aconteceria se nao
houvesse imposto. Sabemos, contudo, que este fator € decisivo para a tomada de decisdo por

parte do empresario.

*! Célculo demonstrado no apéndice D
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8 CONCLUSAO

Podemos concluir a partir dos dados apresentados por todo o trabalho que o
mercado de carbono ¢ um assunto bastante atual no ambito da economia internacional. Nao
obstante as criticas sobre sua real efetividade ou sobre a prevaléncia do interesse capitalista
sobre o ambiental (fator que leva os EUA, maior emissor mundial, a ndo ratificar o Protocolo
de Quioto até hoje), percebe-se que esse mercado abre um caminho promissor para a solugao
dos problemas relacionados a super emissao de GEE na atmosfera.

Quanto aos projetos relacionados ao Mecanismo de Desenvolvimento Limpo vé-se
que, além de uma grande oportunidade para a reducdo de emissdes em paises que nao detém
meta inicial de redugdes, ele ainda se torna um grande mecanismo de transferéncia de
recursos para paises em desenvolvimento. Esse fator foi o que angariou inicialmente um apoio
imenso a proposta apresentada pelo Brasil, e verifica-se, até hoje, que seus objetivos estdo
sendo alcancados.

Quanto ao futuro do mercado de carbono, paira uma incerteza muito grande pelos
paises participantes e pelos investidores nesse mercado. H4 a previsdao de estabelecimento de
metas voluntarias maiores do que as que existem hoje, inclusive varias delas foram assumidas
durante a ultima COP, ocorrida na Dinamarca. Existe, no entanto, o descontentamento quanto
as posicdes assumidas pelos EUA e pela China, que sdo os maiores emissores de GEE na
atualidade. Os EUA insistem em ndo participarem do Protocolo de Quioto e a China, que vem
ainda aumentando suas emissdes em mais de 5% ao ano, assumiu meta irrisoria perante outras
assumidas por paises que ja cumprem suas metas de redugao.

J& o mercado voluntario de carbono, também pelo fato de ndo ter carater
unicamente compulsorio (e contar com a participagdo dos EUA), vem crescendo
ininterruptamente (mesmo durante a crise econdomica mundial) demonstrando uma nova
vertente que pode, inclusive, definir o rumo do comércio mundial de reducdo de emissdes.

Percebeu-se também, pela analise tributaria do mercado, que um tributo nacional
ndo homogéneo internacionalmente, como ¢ o caso do Imposto de Renda Pessoa Juridica
(IRPJ) do Brasil, incidente sobre a renda obtida através da comercializagdo de RCEs, faz com
que haja um desfavorecimento das empresas brasileiras que disputam por investidores
internacionais para seus projetos, pois, além do seu altissimo custo de incorporacdo, a
empresa ainda deve superar mais um obstaculo (IRPJ) para que o retorno de sua
comercializacdo supere seu investimento. J4 quando se analisa o efeito dos tributos

supranacionais nesse comércio, percebe-se dois efeitos extrafiscais destes tributos. O primeiro
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¢ o que ocorre quando o adquirente das RCEs paga um pre¢o mais caro por um “crédito de
carbono” do que o adquirente recebeu, criando um “saldo” negativo de emissdes para a
empresa poluidora, ou seja, a empresa para emitir uma Tonelada de carbono equivalente, paga
por mais de uma Tonelada, criando uma leve diferenca que ¢ bastante favoravel ao meio
ambiente. O outro aspecto ¢ que esse valor adicional pago pela empresa estimula ao
investimento fisico para que a redu¢do de emissdes ocorra in loco e ndo em sumidouros de
carbono de outros paises. Este estimulo ocorre, seja pelo retorno mais rapido do investimento
realizado, como demonstrado neste trabalho, ou simplesmente pelo acréscimo de preco que
desestimula a aquisicao.

Os estudos de caso demonstrados no ultimo capitulo, apesar de simples,
contemplam um grande escopo de empresas, pelo fato de todas deterem os mesmos quesitos
para a tomada de decisdo, como o Valor Presente Liquido ou o tempo de recuperacao do
investimento. Devemos ressaltar que ndo obstante a utilizagdo da comercializacdo dos
diversos tipos de redugdo de emissdes para atingir as metas, o objetivo final do mercado de
carbono ¢ incentivar a mudanga nos processos produtivos existentes hoje, investindo em
pesquisas e tecnologias que possibilitem atingir a producdo requerida pelo mercado sem, no
entanto, causar mais danos ao meio ambiente. E esse justamente o efeito causado por uma
tributacdo que, obviamente, seja aplicada com a devida parcimonia, para ndo desestimular em
excesso a comercializacao.

Vé-se, contudo, que esse novo mercado estd obtendo sucesso em provocar uma
redu¢do liquida nas emissdes antropicas do mundo e um gradativo aumento de
comprometimento das partes que, voluntdria ou involuntariamente, assumem metas cada vez
maiores de redu¢do. Lembramos o conceito, por tltimo, da origem e do objetivo supremo de

todas as discussoes internacionais acerca desse assunto: o desenvolvimento sustentavel.

“E o desenvolvimento que procura satisfazer as necessidades da geracdo
atual, sem comprometer a capacidade das geragoes futuras de satisfazerem as suas
proprias necessidades, significa possibilitar que as pessoas, agora e no futuro,
atinjam um nivel satisfatorio de desenvolvimento social e economico e de realizacdo
humana e cultural, fazendo, ao mesmo tempo, um uso razoavel dos recursos da terra e

preservando as espécies e os habitats naturais”. Relatério Brundtland.
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APENDICE A
Qmax=5 Qmax=10
Custo Custo Custo Custo Custo Custo Custo

Q |Pregco |Fixo1 Variavel* | RCEs 1 Marginal 1 Lucro 1 | Fixo 2 RCEs 2 Marginal 2 | Lucro 2
0 6,00 3,00 0,00 0,00 0,00 -3,00 4,00 0,00 0,00 -4,00
1 6,00 3,00 0,10 0,00 0,10 2,90 4,00 0,00 0,10 1,90
2 6,00 3,00 0,40 0,00 0,30 8,60 4,00 0,00 0,30 7,60
3 6,00 3,00 0,90 0,00 0,50 14,10 4,00 0,00 0,50 13,10
4 6,00 3,00 1,60 0,00 0,70 19,40 4,00 0,00 0,70 18,40
5 6,00 3,00 2,50 0,00 0,90 24,50 4,00 0,00 0,90 23,50
6 6,00 3,00 3,60 0,20 1,30 29,20 4,00 0,00 1,10 28,40
7 6,00 3,00 4,90 0,80 1,90 33,30 4,00 0,00 1,30 33,10
8 6,00 3,00 6,40 1,80 2,50 36,80 4,00 0,00 1,50 37,60
9 6,00 3,00 8,10 3,20 3,10 39,70 4,00 0,00 1,70 41,90
10 6,00 3,00 10,00 5,00 3,70 42,00 4,00 0,00 1,90 46,00
11 6,00 3,00 12,10 7,20 4,30 43,70 4,00 0,20 2,30 49,70
12 6,00 3,00 14,40 9,80 4,90 44,80 4,00 0,80 2,90 52,80
13 6,00 3,00 16,90 12,80 5,50 45,30 4,00 1,80 3,50 55,30
14 6,00 3,00 19,60 16,20 6,10 45,20 4,00 3,20 4,10 57,20
15 6,00 3,00 22,50 20,00 6,70 44,50 4,00 5,00 4,70 58,50
16 6,00 3,00 25,60 24,20 7,30 43,20 4,00 7,20 5,30 59,20
17 6,00 3,00 28,90 28,80 7,90 41,30 4,00 9,80 5,90 59,30
18 6,00 3,00 32,40 33,80 8,50 38,80 4,00 12,80 6,50 58,80
19 6,00 3,00 36,10 39,20 9,10 35,70 4,00 16,20 7,10 57,70
20 6,00 3,00 40,00 45,00 9,70 32,00 4,00 20,00 7,70 56,00

A quantidade méaxima (Qmax) produzida sem exceder o limite de emissdes no

primeiro caso ¢ de 5 unidades e no segundo caso de 10 unidades.

Custo Variavel (CV)=Q? * 0,1

Custo RCEs (CRCE)= Q** * 0,2 (onde Q’ é a quantidade produzida apés excedido o

limite de emissdes Q-Qmax)

Custo Marginal = ACusto Total (Custo Fixo+CV+CRCE)

AQ

Lucro = Receita Total (Pre¢co*Q) — Custo Total

Percebe-se que no segundo caso, apesar do aumento do custo fixo, o Lucro

maximo ¢ maior !!!

APENDICE B
Calculo Fluxo de Caixa
_ 12:RCEs  12+RCEs  12+RCEs 10000 10000 10.000
CHWACS)  (FWACO)?  (IFWACOI T (+FWACC)  (1+WACCYE  (1+WaCo)®

Para VAL=0, RCEs = 1511 Ton CO, Equivalente
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APENDICE C

Calculo do Primeiro Estudo de Caso

9.250 8.250

:ﬁ ﬂ _(Tnvestimento ane @)- ==~ _ _ __ T®7r
(1+HWACCY (1+HWACCHLO (1+WACCY (1+wWACC?

Receita menos tributos supranacionais = (T*Pre¢o*0,98) — 0,185 T
Receita Liquida incluindo IRPJ = (T*Preco*0,98*%0,952) — 0,185 T

Inwvestinento ane @ = 61.050 * Custo da Instalaciio Fixa
APENDICE D

Calculo do Segundo Estudo de Caso

Custo do Investimento fisico = Unidades produzidas (N * TSE 4,17

Emizsdes com Investimento = [ Emissées linha de baze (0.74) - Eedugio (054 1 * 1T
Ermzsdes sem investinento = Ermssdes linha de base * T

uantidade de ECEs adquindas = Emissdes sem mwvestinents - 421,58

Custo de ECEs sem nposto = Quantidade de ECE:s adaquiridas * Prego (19,2)

Custo de ECEs com mposto = Quantidade de ECEs adeuindas * Prego com inposto (19,69)

Perodo de compensacio = Custe do Investiments - ECEs adquindas
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