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Abstract: This work aims at providing a general
view of the market of carbon credits and showing
its current situation in Brazil, focusing on the
generation of electrical energy through Small
Hydro Power Plants (SHPPs). It evaluates the
potential market of SHPPs and the impact of
Certified Emission Reductions (CERs) in the
economic attractiveness of these enterprises. It
concludes that the commercialization of CERs has
an important role in the improvement of economic-
financial return of these investments in
infrastructure, which are of great importance for
the sustainable development of Brazil.
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Resumo: Este trabalho oferece uma visdo geral a
respeito do mercado de créditos de carbono, bem
como demonstra a situacao atual desse mercado
no Brasil, principalmente com relacdo a geragao
de energia através de Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCHs). Além disso, avalia o
mercado potencial das PCHs e o impacto dos
Certificados de Emissdes Reduzidas (CERs) na
atratividade econdmica desses empreendimentos.
Por fim, o trabalho conclui que a comercializagao
dos CERs tem um importante papel na melhoria
do retorno econdmico-financeiro desses
investimentos em infra-estrutura, tdo importantes
para o desenvolvimento sustentavel do Brasil.

Palavras-Chave: Pequena central hidrelétrica,
créditos de carbono, viabilidade econ6mico-
financeira, desenvolvimento sustentavel.
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1 Introdugédo

O Brasil é um pais com enorme potencial de
energia de fonte renovavel, com destaque para a
hidreletricidade. Dentro desse potencial
encontram-se as Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCHs) que produzem energia elétrica, além de
tudo, limpa. A expansdo da oferta de energia
elétrica no Brasil passara necessariamente pela
construcéo de diversas PCHs.

Atualmente, as questdes relacionadas a expansao
do sistema elétrico e a melhoria de sua
confiabilidade estdo na ordem do dia.

Em diversos paises verifica-se o incentivo ao
aproveitamento de fontes alternativas de energias
renovaveis. Paralelamente, é crescente a
preocupagdo com as questdes ambientais e, em
especial, aumenta o comprometimento com a
reducé@o de emissao de didxido de carbono (COy).

Ademais, ha hoje o consenso mundial sobre a
necessidade de promoc¢ao do desenvolvimento em
bases sustentaveis.

Ainda sob o impacto do racionamento de energia
elétrica ocorrido em 2001, e considerando as
preocupagbes e tendéncias anteriores, cria-se um
cenario de desenvolvimento econdmico nacional
para as préximas décadas em que outras fontes
de energia terdo participacdo cada vez mais
relevante na matriz energética brasileira.

2 O Mercado de Carbono

Ao longo das uUltimas décadas a concentracéo de
gases de efeito estufa vem aumentando por
diversas causas, mas principalmente devido ao
uso de combustiveis fésseis. Como conseqliéncia,
de acordo com cientistas, estd ocorrendo um
processo de aquecimento global, colocando em
perigo o delicado balanco de temperatura que
torna o0 nosso meio ambiente habitavel.

2.1 Efeito Estufa

A energia solar chega a Terra na forma de
radiacéo de ondas curtas. Parte dessa radiacao é
refletida pela atmosfera, porém, a maior parte
passa diretamente e é absorvida pela superficie
terrestre, aquecendo-a. No longo prazo, a Terra
deve irradiar energia para o espago na mesma
propor¢do em que a absorve do sol. A Terra
irradia energia para o espago, na forma de
irradiacdo infravermelha de ondas longas. Os
gases de efeito estufa tém a propriedade de reter
parte dessa energia irradiada. E bom que esse
processo seja mais lento e indireto, porque se a
superficie terrestre pudesse irradiar energia
livremente para o espaco, nosso planeta seria um
lugar mais frio.
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E importante ressaltar que é somente pela agdo
do efeito estufa natural que é possivel a existéncia
de vida no planeta, pelo menos na forma como se
conhece.

As emissdes antrépicas de gases de efeito estufa
estao resultando no aumento de sua concentracao
na atmosfera e, conseqlientemente, ampliando a
capacidade de absorgdo de energia que
naturalmente ja possuem. Esse aumento da
capacidade da atmosfera de absorver irradiagao
infravermelha esta perturbando a forma com que o
clima mantém o equilibrio entre a energia que
entra e a que sai do planeta.

2.2 Acobes Antropicas Contribuintes

As emissdes antrépicas de CO, decorrem
principalmente da queima de combustiveis fésseis,
em usinas termoelétricas e industrias, veiculos em
circulacéo e sistemas domésticos de aquecimento.

O nivel de emissao mundial de didxido de carbono
em 1990, segundo o Painel Intergovernamental
sobre Mudancas Climaticas (IPCC), era de 7,4
bilhdes de toneladas por ano, das quais 6,0
bilhdes provenientes do setor de energia. Esses
valores, entretanto, ndo contam com o reconhe-
cimento amplo da comunidade cientifica [1].

2.3 Conseqiiéncias do Efeito Estufa

Nas Ultimas décadas tem-se assistido a um
aumento gradual da temperatura global, algo que
pode também ser causado pela flutuagdo natural
dessa grandeza. Tais flutuagbes tém ocorrido
naturalmente durante varias dezenas de milhdes
de anos ou, por vezes, mais bruscamente, em
décadas. Esses fenOmenos naturais bastante
complexos e imprevisiveis podem ser a explicacdo
para as alteragbes climaticas que a Terra tem
sofrido, mas também é possivel e mais provavel
que essas mudangas estejam sendo provocadas
pelo aumento do efeito estufa, devido basicamente
a atividade humana.

O aumento da concentragdo de gases, como 0
CO,, acima do natural pode ser potencialmente
perigoso, de acordo com cientistas, com possiveis
conseqliéncias catastréficas para a humanidade.

Segundo Watson [2], cientista chefe do Banco
Mundial, as temperaturas globais podem estar
subindo no mundo todo mais rapidamente do que
se pensava e ha fortes indicios de que os seres
humanos séo os responsaveis pelo fenébmeno. O
Painel Internacional de Mudancas Climaticas
(IPCC), grupo criado pela Organizagdo das
Nacdes Unidas (ONU), prepara seu quarto rela-
tério, que deve ser publicado em 2007, a respeito
desses fendbmenos. O grupo descobriu que ha
hoje indicios mais concretos sobre o aquecimento
e sobre a responsabilidade humana.
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Os paises em desenvolvimento serdo provavel-
mente 0s que mais sofrerdo se as conseqliéncias
previstas (deslocamento das zonas agricolas,
elevacdo do nivel do mar, ou variagdes no regime
das chuvas) realmente acontecerem. Essas
nagcbes simplesmente ndo possuem recursos
cientificos e econbmicos ou sistemas de
seguranga social necessarios para fazer face as
mudancas do clima.

2.4 Acoes Contra o Aquecimento Global

Em junho de 1992, durante a Conferéncia das
Nagcbes Unidas sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento, conhecida como “Cupula da
Terra” e realizada no Rio de Janeiro, foi negociada
e assinada por 175 paises mais a Unidao Européia
a Convengao-Quadro das Nagdes Unidas sobre
Mudanca do Clima, desde entdo denominada
Convencgao.

Reconhecendo a mudanca do clima como “uma
preocupagdo comum da humanidade”, os
governos que a assinaram tornaram-se Partes da
Convengao, propondo-se a elaborar uma
estratégia global “para proteger o sistema
climatico para geragdes presente e futuras” [3].

2.5 O Protocolo de Quioto

A 32 Conferéncia das Partes (COP-3), realizada
entre 1 e 12 de dezembro de 1997, em Quioto —
Japao, contou com a presenca de representantes
de mais de 160 paises [1].

Nessa conferéncia foi celebrado o Protocolo de
Quioto, incluindo metas e prazos relativos a
reducdo ou limitagdo das emissdes futuras de
dioxido de carbono e outros gases responsaveis
pelo efeito estufa, exceto aqueles ja controlados
pelo Protocolo de Montreal.

Durante a conferéncia foi negociado que, para o
horizonte compreendido entre os anos de 2008 e
2012, as emissdes sejam reduzidas em 5,2% na
média, com relagdo aos niveis de 1990, para
diéxido de carbono (COz), metano (CH4) e o6xido
nitroso (N20), e aos niveis de 1995 para hexa-
fluoreto de enxofre (SFg) e familias de hidrofluoro-
carbonos (HFCs) e perfluorocarbonos (PFCs).

O Protocolo de Quioto estabeleceu mecanismos
de flexibilizacdo a serem utilizados para o
cumprimento dos compromissos da Convencao,
entre eles o Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo (MDL), que consiste na possibilidade de um
pais desenvolvido financiar projetos em paises em
desenvolvimento como forma de cumprir parte de
Seus compromissos.

O Protocolo de Quioto entrou em vigor em
fevereiro de 2005 e a sua ratificagdo conta com o
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apoio de paises que totalizam 61,6% das
emissdes mundiais [4].

2.6 Projetos de MDL

As atividades de projeto de redugao de emissdes
serdo elegiveis para o MDL desde que atendam
aos seguintes requisitos:

=  sejam de participacéo voluntaria;

= contem com a aprovagao do pais no qual
essas atividades forem implementadas;

= ndo causem impactos  colaterais
negativos ao meio ambiente local;

= reduzam as emissOes de gases de efeito
estufa de forma adicional ao que
ocorreria na auséncia da atividade de
projeto do MDL;

=  contabilizem o aumento de emissdes de
gases de efeito estufa que ocorrem fora
dos limites das atividades de projeto e
que sejam mensuraveis e atribuiveis a
essas atividades;

= atinjam os objetivos de desenvolvimento
sustentavel definidos pelo pais no qual as
atividades de projeto forem
implementadas;

= |levem em consideracdo a opinidao de
todos os atores que sofrerdo os impactos
das atividades de projeto e que deverado
ser consultados a esse respeito;

= proporcionem beneficios mensuraveis,
reais e de longo prazo relacionados com
a mitigacdo da mudanga do clima;

= estejam relacionadas aos gases e
setores definidos no Anexo A do
Protocolo de Quioto ou se refiram as
atividades de projetos de reflorestamento
e florestamento.

(5} MONITORAMENTO ENTIDADE
OPERACIONAL
DESIGNADA

(6) VERIFICACAO / CERTIFICACAQ

(1) DOCUMENTO
DE CONCEPCAO 2) VALIDACAO

DO PROJETO

(4) REGISTRO

{3) APROVACAO

COMISSAD

CONSELHO

EXECUTIVO

(7) EMISSAQ
— =

S —"

(4) REGISTRO
L DAS ATIVIDADES
DE PROJETO

Figura 1: Ciclo de aprovagdo de um projeto de
MDL [5].
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O Certificado de Emissdées Reduzidas (CER) ou
Reducdo Certificada de Emissées (RCE) é o
documento considerado o “papel-moeda” para a
comercializacdo de créditos de carbono. Na
compra desses certificados os paises do Anexo |
do Protocolo de Quioto podem cumprir parte de
suas metas de reducao de emissoes.

A Figura 1 mostra as diferentes etapas que um
projeto deve cumprir para receber as Redugdes
Certificadas de Emissées (RCEs) no ambito do
MDL.

Para serem aceitos no MDL, os projetos devem
passar por uma série de etapas no chamado
“Ciclo de Aprovacédo do MDL”, que pode ser
resumido da seguinte maneira:

1) aprovacdo das metodologias utilizadas no
projeto pelo Conselho Executivo (CE) do
MDL;

2) validacdo do projeto por uma “certificadora”
credenciada no CE;

3) aprovagao do governo brasileiro — através
da Comisséao Interministerial;

4) aceitagao e registro do projeto no CE;

5 e 6) verificacao e certificacdo, novamente por
uma certificadora credenciada; e

7) emissédo das Redugbes Certificadas de
Emissoes pelo CE [6].

Uma estimativa dos custos envolvidos na
implementagédo de projetos de MDL, em dolares,
elaborada pelo Banco Mundial, é apresentada na
Figura 2.

Preparagio e analise do projeto

« Aualiaco técnica inicial, avaliscao do
isco, documentagdo : § 25 mil

Fim da implementacgéo

Preparagao da documentagao

* Project Design Document e

Verificagdo « Plano de Monitoramento:  $55 mil

periédica e
Certificacido
« Verificagdo: $10-25 ml

* Supervisho: §10-20m \\ %, 3/ Processo.ds

&/ validago
« Contrato, Processamenta e
documentagao: $25 mil

Inicio do Projeto
« \Verificagao inicial: $25 mil

Negociagao do Acordo
* Consultas & aprovacdo do projeto: $60 mil
» Negociago e documentagao legal: $100 mil

Fonte: Banco Mundial

Total: $265 mil

Figura 2: Estimativa de custo de implementacao
de um projeto de MDL [7].

2.7 Situacao Mundial dos Projetos de MDL

Dados de maio de 2006 revelam que o Brasil
ocupa a segunda colocagdo em termos de numero
de projetos participantes do MDL, como ilustra a
Figura 3.

A participacdo de cada pais, em tCOze, pode ser
visualizada na Figura 4.
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Figura 3: Numero de projetos participantes do
MDL por pais [7].
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Figura 4: Participacé@o de cada pais em tCO.e [7].

Nota-se que o Brasil passa para a terceira posigao
mundial quando s&o analisados os projetos de
MDL em termos de quantidade de tCOqe
envolvidas, mesmo ocupando a segunda posicéo
em termos de numero de projetos apresentados.

A participacdo mundial por tipo de projeto, com da-
dos de maio de 2006, é apresentada na Figura 5.

N20 Outros
1% 3%

Aterro
8%

Edlica
13%

Agricultura
Hidraulico 10%
17%

Biogas

HFCs 4%

2%

Biomassa

Cimento 22%
3%

Subst. Fossil
4%

Eficiéncia
Energética
13%

Figura 5: Participagéo mundial por tipo de projeto
(em termos numeéricos) [7].

Ressalta-se que a participagédo de projetos hidrau-
licos fica atras apenas dos projetos de biomassa.

2.8 O Mercado de Carbono no Brasil

A quantidade de RCEs pelas atividades de
projetos brasileiros atingiu cerca de 147 milhdes
de tCO-e em dezembro de 2005 [8].

Nos ultimos meses de 2005 foram submetidos
projetos em setores inovadores, como usinas
hidrelétricas ndo enquadradas como PCHs (acima
de 30 MW) e fontes edlicas.
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Até o final do ano de 2005 o numero de projetos
aprovados pela Autoridade Nacional Designada
brasilera a Comissdo Interministerial de
Mudancas Globais do Clima (CIMGC) atingiu a
marca de 56 projetos [8].

A Figura 6 traz a evolugdo do numero de projetos
brasileiros submetidos ao ciclo de aprovagao do
MDL até dezembro de 2005, sem considerar as
metodologias e seus estagios (em validagao,
aprovadas ou nao aprovadas).

120 109

100

80

60

40

Numero de projetos

20

0
JAN/O5 MAR/05 MAI05 JUL/OS SET/05 NOV/05

Meses

Figura 6: NUumero de projetos brasileiros
submetidos ao ciclo de aprovacéao do MDL [8].

A implantacdo do Banco de Projetos da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), langado em
meados de setembro de 2005, no ambito do
Mercado Brasileiro de Redugdes de Emissdes
(MBRE), iniciativa conjunta da BM&F e do
Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e
Comércio Exterior (MDIC), objetiva desenvolver
um sistema eficiente de negociacao de certificados
ambientais, e criar no Brasil as bases de um ativo
mercado de créditos de carbono que venha a
constituir referéncia para os participantes em todo
0 mundo.

Dados da BM&F de janeiro de 2006 mostram que,
mesmo com pouco tempo de funcionamento,
diversos projetos ja se encontram validados no
Banco de Projetos, e diversos participantes ja se
encontram cadastrados, tanto como proponentes
de projetos como proponentes de intengbes de
compra.

2.9 Precos de Mercado dos CERs

Atualmente o processo de comercializacdo dos
CERs se da principalmente através das bolsas do
Canada, Reino Unido (Emission Trade Scheme),
Holanda (European Climate Exchange), Noruega
(Nord  Pool), Alemanha (European Energy
Exchange), Unido Européia (Emission Trading
System), Australia (New South Wales Trade
System) e EUA (Chicago Climate Exchange —
CCX) [9].

A Figura 7 mostra a evolugdo do prego de curto

prazo de comercializagdo dos CERs, em Euros,
nos EUA durante o ano de 2005 [10].
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Figure 4.6 Volumes and prices
Daily closing prices and traded volumes in EU ETS in 2005
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Figura 7: Volume e pregos negociados nos EUA
durante o ano de 2005 [10].

Nota-se no segundo semestre de 2005 uma
convergéncia para um pre¢co médio de curto prazo
em torno de € 22,00/tCO.e.

Deve-se mencionar que os projetos de MDL séo
vistos com mais importancia no longo prazo do
que no curto prazo. Neste sentido, as decisdes
politicas sé@o vistas como o fator mais importante
na determinacdo do prego de mercado. Isso
mostra que os participantes do mercado estao
olhando a politica internacional e, ao mesmo
tempo esperando uma participacdo mais ativa dos
paises com investimentos no MDL [10].

A Figura 8, extraida do International Energy
Outlook 2006, do U.S. Department of Energy,
apresenta precos mais recentes dos CERs, em
Doélares, negociados na Unido Européia (UE) até
maio de 2006.

4 Dollars per Metric Ton

20 1

10

March July October January May

2005 2005 2005 2006 20086

Sources: Deutsche Bank Commodities Research, e-mail
dated May 17, 2006.

Figura 8: Pregos da tCO.e negociados na UE
entre margo de 2005 e maio de 2006 [11].

Verifica-se que o prego flutuou entre
U$ 25,00/tCO.e e U$ 35,00/tCO-e no segundo
semestre de 2005 e inicio de 2006.

A significativa semelhanca existente entre os
valores comercializados nos EUA e Unido
Européia no segundo semestre de 2005, conforme
Figuras 7 e 8, ilustra bem a dimenséao global do
mercado de créditos de carbono.

Analisando a Figura 8, nota-se que o mercado
experimentou uma volatilidade em abril de 2006
com o0 anuncio das estimativas oficiais de
emissdes da industria por pais, que indicou
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inicialmente que, na Europa, as principais
industrias, em 2005, emitram 44 milhdes de
toneladas de diéxido de carbono a menos do que
o permitido. Em consequiéncia, o prego caiu do
patamar de aproximadamente U$ 36,00/tCOze
para algo em torno de U$ 11,00/tCO.e, em 12 de
maio de 2006, recuperando-se na seqiiéncia e
atingindo U$ 20,00/tCO.e ja em 16 de maio, um
dia apdés o Reino Unido e Espanha terem
anunciado exceder seus limites de emissées [11].

No caso mais especifico da América Latina, os
estudos da Comissdo Econdémica para a América
Latina e Caribe (CEPAL), que voluntariamente
adota uma postura conservadora para sua base
de calculos, indicam que é possivel trabalhar com
a faixa de U$ 10,00/tCO.e a U$ 60,00/tCO.e para
a remuneracdo dos CERs em projetos de MDL na
regido. Entre U$ 10,00tCO.e e U$ 20,00/tCOze
para projetos associados a sumidouros e resgate
de carbono em atividades do setor florestal, e
entre U$ 40,00tCOe e U$ 60,00tCO2e para
projetos na area de energia [12].

3 O Brasil e a Energia das Fontes
Renovaveis

O Brasil € um dos principais paises no mundo que
apresenta alta participagdo de energia renovavel
em sua matriz energética.

Varios fatores, dentre eles, as caracteristicas
sécio-econdmicas, o uso intenso de lenha, a
grande oferta de derivados da cana-de-agucar, a
abundancia de potencial hidraulico economica-
mente atraente e a escassez de petrdleo barato no
Brasil, explicam a oferta de aproximadamente 45%
de energia renovavel dentro da matriz energética
nacional. A Figura 9 ilustra essa situagao.

FONTES
RENOVAVEIS Cana-de-Actcar
4,7% i20% Outras Renovavels

Madeira e Outras
Biomassas
13.1%

Hidroeletricida

Uranio
e Derivados de
Petroleo
Carvio Mineral 38,4%

218,6 Ui Gas Natural
milhGes
de TEP

Fonte: MME, BEN 2005

Figura 9: Matriz energética nacional e as fontes
renovaveis [13].

A participacdo da energia hidraulica na matriz de
energia elétrica nacional € muito mais significativa,
atingindo cerca de 85% de toda a eletricidade
produzida no pais em 2005, considerando-se a
importacdo de ltaipu. Nota-se da Figura 10 que,
incluindo a eletricidade proveniente da biomassa,
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o percentual de fontes renovaveis na matriz
elétrica brasileira sobe para 89,3%.

Fontes
Renovaveis
89,3%

Carvéo e Gas
; Coqueria
Biomassa 1,8% Outros

Derivados
40% 1.2% Gas Natural

Nuclear
2,2%

Hidraulica
441,6 TWh 854%

Fonte: MME, 2005

Inclui a importagdo de ltaipu.

Figura 10: Matriz elétrica nacional - 2005 [14].

Apesar da tendéncia de aumento da participacéo
de outras fontes, devido a atuais restricdes socio-
econdmicas e ambientais contra projetos
hidrelétricos e o0s avangos tecnolégicos no
aproveitamento de fontes ndo-convencionais, que
continuam pouco competitivos economicamente,
tudo indica que a energia hidraulica continuara
sendo, por muitos anos, a principal fonte geradora
de energia elétrica do Brasil.

E primordial, no entanto, que o aproveitamento do
potencial hidraulico seja feito de forma social e
ambientalmente sustentavel.

Na comunidade internacional, o Brasil é tido como
0 pais com maior potencial para a venda de
créditos de carbono. Alguns autores afirmam que
"A vocacgéao do Brasil é vender carbono". Uma das
razdes é que a principal fonte na matriz energética
do Pais, a 4gua, é limpa e renovavel [15].

Alguns especialistas contrapdem-se a essa
informacdo, afirmando que, como a matriz
energética brasileira € predominantemente hidrica,
serd dificil justificar a substituicdo de geragéo por
combustivel féssil.

Certamente a necessidade justificara. A confirmar
isso, verificou-se o resultado do leildo de energia
de novos empreendimentos realizado em
dezembro de 2005, onde quase 70% da energia
leiloada foi proveniente de termoelétricas, com
custo superior ao das hidrelétricas, além de
estarem queimando combustiveis fosseis, que sao
finitos, e que liberam mais carbono na atmosfera.

3.1 Pequenas Centrais Hidrelétricas (PCHs) no
Brasil

As recentes mudangas institucionais e
regulamentares, assim como a revisao do conceito
de PCHs, tém estimulado a proliferagéo de
aproveitamentos hidrelétricos de pequeno porte e
baixo impacto ambiental no Brasil. Esses
empreendimentos procuram atender demandas
préximas aos centros de carga, em areas
periféricas ao sistema de transmissédo e em pontos
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marcados pela expansdo agricola nacional,
promovendo o desenvolvimento de regides
remotas do pais. Com isso, espera-se adicionar ao
sistema elétrico nacional cerca de 5.000 MW de
poténcia nos proximos dez anos [16].

Visando a criagdo de um mercado para as
energias renovaveis e tendo em vista o0s
compromissos de governo em  acordos
internacionais de substituicdo progressiva de
combustiveis fésseis, tém-se implementado
mudancas institucionais e de regulagéo,
introduzindo incentivos aos empreendedores
interessados, e removendo uma série de barreiras
a entrada de novos agentes na industria de
energia elétrica.

PCHs séo aproveitamentos hidrelétricos que se
caracterizam por ter poténcia entre 1 e 30 MW e
area inundada até 3,0 km? para a cheia
centenaria, segundo a resolugdo n? 652 da
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), de
09 de dezembro de 2003. O aproveitamento
hidrelétrico que nao atender essa condi¢do para a
area do reservatorio ainda podera ser considerado
PCH caso atenda algumas outras condi¢des. Os
reservatérios das PCHs, em geral, por suas
dimensbes, nao tém capacidade de regularizacao,
de forma que essas usinas operam a fio d’agua.

As outorgas para PCHs destinadas a producéo
independente ou autoproduc¢do dependem apenas
de autorizagdo da ANEEL, sendo isentas do
pagamento pelo uso do bem publico, conforme
estabelece a Lei n2 9.648, de 27 de maio de 1998.

As PCHs representam, atualmente, uma forma
rapida e eficiente de promover a expansdo da
oferta de energia elétrica, tendo em vista sua
rapidez de implantagdo, a descentralizagdo da
producdo diminuindo perdas em longos sistemas
de transmissdo, e a diversificacdo da matriz
energética e dos agentes de geracdo, além de
outros incentivos regulatorios.

3.2 As PCHs e o Meio Ambiente

Todo empreendimento realizado pelo ser humano
causa alteragbes no lugar onde é implantado.
Além dos beneficios diretos pretendidos por quem
0 desenvolva, pode também ser acompanhado de
outros beneficios ou maleficios, que afetardo o
meio ambiente de modo geral, tanto sob o aspecto
social, como econdbmico e cultural. Essas
alteracbes sdo denominadas de impactos
ambientais e afetardo de modo geral as regides
em que ocorrem, podendo afetar os meios fisico,
bidtico ou sécio-econémico.

Os empreendimentos com caracteristicas de PCH,
pela prépria definicdo, sdo empreendimentos que
afetam diretamente areas muito reduzidas, por
isso produzem poucos impactos ambientais
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negativos e significativos, quando comparados
com outros tipos de geragao de energia elétrica.

Questao controversa surge quando se analisam as
emissdes de gases de efeito estufa (GEE) em
usinas que possuem grandes reservatorios de
acumulacdo. As emissbes de GEE por esses
empreendimentos sdo oriundas de decomposicdes
bacterianas aerdbicas e anaerdbicas de matéria
organica e de outros processos inorganicos nos
reservatérios, produzindo CO2 e CHa.

Inicialmente acreditava-se que a origem do carbo-
no emitido era exclusivamente da biomassa alaga-
da existente antes do enchimento do reservatorio.
Como resultado da decomposigdo aerdbica, é
formado CO,, e da decomposi¢éo anaerébica séo
produzidos CHs e SO,. Em ambos os casos
consideram-se as emissdes como adicionais, pois
se ndo ocorresse 0 alagamento por agéo antro-
pica, esses gases ndo seriam formados. Sendo
assim, uma vez que a biomassa alagada é finita,
essas emissdes decairiam com o tempo [17].

Porém, o carbono emitido para a atmosfera pela
superficie livre da é&gua das barragens de
hidrelétricas é, em parte, oriundo de material
organico carreado das areas ribeirinhas para o
leito dos rios afluentes e para os reservatérios. Se
esse carbono, no caso da emissdo de CO,, for da
biomassa, entao ele foi anteriormente retirado da
atmosfera e, portanto, sua emissdao nao tem
contribui¢cdo incremental para o efeito estufa [18].

Cabe ressaltar que o licenciamento ambiental para
empreendimentos hidrelétricos exige o desmata-
mento prévio da area a ser alagada pela formagao
dos reservatérios, o que minimiza o impacto da
geracdo de GEE por matéria organica submersa.

Apesar de existirem diversas pesquisas sobre o
assunto, ndo existe nada definitivo sobre as
emissdes de GEE, principalmente o metano (CHa)
resultante da decomposicdo de vegetagcao
submersa, em reservatorios de hidrelétricas [19].

Para fins de determinagdo da quantidade de
emissdao de GEE, tém-se feito medicdes em
reservatérios de usinas hidrelétricas.

A respeito dos valores médios obtidos até agora
nessas medigdes, é necessario que se melhore a
pesquisa levando em consideragdo o nivel da
incerteza [20].

Mesmo considerando toda a incerteza sobre o
assunto, a metodologia consolidada ACM0002, do
Comité Executivo do MDL, leva em conta férmulas
especificas para a estimativa de emissdes de GEE
por grandes reservatérios de acumulagao.

Sob o ponto de vista de emissdo de gases de
efeito estufa (GEE), as PCHs a fio d’agua séo
consideradas livres de emissao.
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Os projetos de PCHs melhoram o fornecimento de
eletricidade com energia hidrelétrica limpa e
renovavel, ao mesmo tempo em que contribuem
com o desenvolvimento sécio-econdmico regional.

4 Quantidade de Emissdes Reduzidas por
PCHs

Esta secdo trata da metodologia aplicada para
projetos de geragdo de energia renovavel e do
célculo das reducdes nas emissbes de gases de
efeito estufa.

4.1 Metodologia de Linha de Base

A linha de base de uma atividade de projeto do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) é o
cenario que representa, de forma razoavel, as
emissodes antropicas de gases de efeito estufa que
ocorreriam por outras fontes na auséncia da
atividade do projeto.

Os projetos de PCHs obedecem as condigdes de
aplicabilidade definidas na metodologia
consolidada ACM0002 - “Consolidated baseline
methodology  for  grid-connected  electricity
generation from renewable sources”, aprovada
pelo Comité Executivo (Executive Board - EB) em
sua 162 reunido [21].

A metodologia escolhida é aplicavel as atividades
de projetos de geragdo de energia renovavel
conectadas a rede, sob a condicdo de adicionar
capacidade elétrica por via de usinas hidrelétricas
a fio-d’agua, como é o caso das PCHs.

4.2 Calculo das Reducdoes nas Emissoes de
GEE

No caso de geracdo de eletricidade a partir de
fontes renovaveis para injecdo na rede, deve-se
estabelecer a proveniéncia da energia elétrica
deslocada pelo projeto. Para tanto, lista-se, no
cenario de referéncia da expansado da geracao, as
primeiras usinas, aquelas que serdo deslocadas, e
determina-se o tipo de sua fonte primaria (gas
natural, oleo combustivel, carvao mineral,
hidreletricidade ou nuclear). Essa € a energia que
vira a ser economizada ou substituida pelo projeto.
O contetido em carbono dessa geragao evitada é
que determina a quantidade de RCEs da atividade
e conseqlientemente a receita com a venda de
créditos de carbono propiciada pelo projeto [22].

No entanto, a determinagcdo do coeficiente de
emissdo de carbono da rede elétrica é um
problema complexo, pois envolve a projecdo da
futura configuragdo de geracdo do sistema.
Diferentes hipoteses simplificadoras podem ser
adotadas, para ftratar a incerteza inerente a
questdo de como se dard realmente a expanséo
da geracéo elétrica no Brasil, mas uma tendéncia
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é observada. Nos cenarios futuros existe um
aumento da intensidade de carbono na rede de
distribui¢do nacional, principalmente pelo aumento
da participagdo do gas natural na matriz
energética [22].

Em termos regionais, deve-se levar em conta que
a interconexao entre o sistema Norte-Nordeste e o
sistema Sul-Sudeste-Centro-Oeste nao permite o
intercambio de grandes blocos de energia, devido
a restricboes na capacidade das linhas de
transmissao, justificando seu tratamento como
dois subsistemas separados [22].

A rigor, para o célculo das linhas de base, torna-se
necessario obter  dados adequadamente
desagregados sobre o despacho da energia
elétrica e a tendéncia futura de expansao da oferta
nas diferentes regides.

De modo geral, no planejamento da expansao da
geracado, admite-se que os projetos de pequena
escala nao deslocarao grandes empreendimentos
planejados, ou seja, ndo serdo capazes de
influenciar as decisbes de investimentos
relacionados a novas plantas. A quantidade de
energia produzida por eles € muito pequena em
relacdo ao total proveniente do parque gerador.

No ambito das PCHs, até janeiro de 2006, o Brasil
possuia trés projetos aprovados de um total de
dezesseis submetidos ao ciclo de aprovagao do
MDL. Nas linhas de base aprovadas para as PCHs
pelo Conselho Executivo e pela Comissao
Interministerial, o fator de emissdo foi calculado
como a média da “margem de operagédo
aproximada" (MO) e da "margem de construgao"
(MC). Nesses projetos, a margem de operagao
aproximada foi calculada com base nos dados
brutos de despacho para todo Sistema Interligado
Nacional (SIN), disponibilizados pelo Centro
Nacional de Despachos, do Operador Nacional do
Sistema (ONS) [23].

O fator de emissdo da "margem de operacéo
aproximada" (EFomy) é a média ponderada das
emissdes (em tCO2e/MWh) de todas as fontes de
geracdo que atendem ao sistema, excluindo a
geracao hidrica, geotérmica, edlica, de biomassa
de baixo custo, nuclear e solar. Usando a notacao
da metodologia aprovada, ACM0002, tem-se:

F,, -COEF,,

ij.y

EFpy, = =
" > GEN,
Jy

/
onde:
ZE_j_J__ € o total de combustivel / (em unidade
i de massa ou volume) consumido por

fontes relevantes de energia j em
anos(s) y;
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COLF;,;, € o coeficiente de COze de
combustivel | (tCOze/unidade de
massa ou volume de combustivel),
levando em conta o potencial de
emissdo de didxido de carbono
equivalente dos combustiveis usados
por fontes relevantes de energia j e a
oxidacdo percentual do combustivel
em ano(s) y; e

ZGEN/.) é a eletricidade (MWh) injetada na
] rede pela fonte j.

O coeficiente de CO.e, COEF;; é obtido da
seguinte maneira:

COEF,, = NCV, - EF,

CO2.i

-OXID, (2)
onde:

NCV; ¢é o poder calorifico (conteido de
energia) por unidade de massa ou
volume de combustivel j;

OXID,; ¢ o fator de oxidacdo do combustivel j;

EFeo>; € o fator de emissdo de COqe por
unidade de energia do combustivel i.

O fator de emissdo da "margem de construcao"”
(EFBumy) € a média ponderada das emissdes (em
tCO.e/MWh) de recentes adi¢des de capacidade
ao sistema. Essa média é calculada com base em
20% do total anual (em MWh) da geragéao
realizada pelas mais recentes usinas, ou com
base na geragdo anual total das cinco mais
recentes usinas.

F -COEF,

iy i

EFIJ.U‘_L‘ == ZGEN ©)

m

m.y

Onde Fimy, COEF;m e GENyy sao analogos as
variaveis descritas acima para a margem de
operacdo das wusinas m, com base nas
informacdes mais recentes disponiveis sobre as
usinas ja construidas.

O fator de emisséo da linha de base EF, é a média
do fator da margem de operacdo (EFomy) e do
fator da margem de construgéo (EFgu,) [24].

EF, =035-EFy,, +0.5-EFp,, )

A Tabela 1 resume os calculos utilizados nos
projetos aprovados pelo Conselho Executivo e
pela Comissédo Interministerial para a linha de
base e quantidade de redugdo de emissdo ao
longo do periodo de crédito.
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Tabela 1: Calculo do fator de emisséo da linha de base
para o sistema interligado brasileiro sul-sudeste-centro-
oeste [23].

MO (tCO2e/MWh) Geragao total (MWh)
2001 0,9474 260.694.158
2002 0,9304 276.731.024
2003 0,968 295.666.969

MO (tCO2e/MWh)  [MC 2003 (tCO2e/MWh)

0,9486 0,0937
MO * 0,5 + MC * 0,5 (tCO2e/MWh)
0,5211

5 O Impacto na Atratividade Economica das
PCHs

E apresentado a seguir o resultado de um estudo
de caso de PCH para mostrar o incremento na
Taxa |Interna de Retorno (TIR) de um
empreendimento dessa natureza, quando incluido
no MDL.

Séo realizadas adicionalmente algumas analises
decorrentes dos resultados dos estudos.

5.1 Empreendimento de Referéncia

Para este estudo de caso considerou-se uma PCH
hipotética com poténcia instalada de 15 MW,
dentro do limite de elegibilidade para projetos de
pequena escala segundo a Convengdo Quadro
das Nagbes Unidas sobre Mudangas Climaticas
(CQNUMC).

Primeiramente s&o apresentados os célculos da
viabilidade econdmico-financeira da PCH sem
considerar a comercializagdo dos créditos de
carbono provenientes da atividade do projeto.

A seguir sdo apresentadas as principais
caracteristicas da PCH e os parametros utilizados
na analise econémico-financeira:

= energia assegurada: 8,25 MWmédios;
= fator de capacidade: 0,55;

= prazo total de construgdo: 23 meses para a
12 Unidade Geradora e 24 meses para a 2?;

= o fluxo de desembolso do investimento:
50% para o 1% ano e 50% para o 2° ano;

= perdas no sistema de transmissdo até a
conexao com o sistema de distribuicao: 2%;

= preco de venda da energia: R$
125,00/MWh;

= custo de implantagdo: R$ 60.000.000,00;
= vida 0til econdémica: 30 anos;

= taxa de juros do financiamento: TJLP (Taxa
de Juros de Longo Prazo);

= spread: 3,50%;

= capital préprio (equity): itens néo
financiaveis mais 20% dos itens
financiaveis;
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= prazo de amortiza¢do: 12 anos, Sistema de
Amortizagdo Constante (SAC);

= impostos, taxas, contribuicbes e encargos
conforme legislacdo vigente para o regime
tributagéao pelo lucro presumido;

= producdo de energia liquida: 70.825 MWh
anuais;

= receita bruta anual somente com a
comercializacdo da energia gerada:
R$ 8.853.080,00.

Projetando-se os balangos patrimoniais, e as
demonstragbes dos resultados dos exercicios
durante toda a vida econémica do
empreendimento, e analisando-se o fluxo de caixa,
descontando 0s encargos, taxas, impostos e
contribuicdes, o investimento resulta em uma TIR
de 14,71%a.a., considerando uma tarifa de
R$ 125,00/MWh, conforme apresentado.

5.2 Empreendimento com Comercializacao de
CERs

Analisando-se o0 empreendimento com as mesmas
caracteristicas e parametros apresentados, porém
com a comercializagdo dos Certificados de
Emissbes Reduzidas (CERs), teremos um
incremento na rentabilidade do investimento.

Para o calculo do fator de emissao reduzida pelo
empreendimento foram considerados os fatores de
margem de operagdo aproximada e margem de
construgdo, calculados com base nos dados
disponibilizados pelo Centro Nacional de
Despacho nos moldes dos projetos de PCHs
nacionais aprovados pelo Conselho Executivo e
pela Comissao Interministerial.

Os dados basicos para a andlise econdmico-
financeira considerando a comercializagao dos
CERs foram os seguintes:

= fator de emissdo da linha de base para o
célculo da reducdo de emissdo: 0,5211

tCO2e/MWh;
= periodo de creditagcdo dos CERs: 21 anos;
= comercializagdo dos CERs: de

U$ 5,00tCO2¢e a U$ 60,00/tCO2e;
= taxa de cAmbio: R$ 2,30 / U$;
= custo da certificagdo: R$ 600.000,00.

Primeiramente foi feita a andlise adotando-se o
valor de U$ 5,00/tCO.e para a comercializacdo
dos créditos de carbono gerados pelo
empreendimento. Segundo pesquisas realizadas,
esse valor é considerado conservador.

Nessas condigcbes, a energia gerada pela PCH
resulta em uma redugao de emissdes de GEE de
37.659,90 tCOo.

ISSN: 1807-8575 - Nimero 05 - Outubro 2006 30



A receita bruta anual advinda da comercializacéo
da energia gerada é incrementada com a receita
bruta da comercializagdo dos CERs de
R$ 433.090,00, correspondendo a um aumento de
4,66%.

Analisando-se o novo fluxo de caixa do
empreendimento durante toda a sua vida Util
econOmica, descontados 0s encargos, taxas,
impostos e contribuigbes, considerando-se o
periodo de creditagdo dos CERs conforme
apresentado, para um prego de venda de energia
de R$ 125,00/MWh, o investimento resulta em
uma TIR de 15,65%a.a.

O aumento da atratividade econémica do projeto
com a receita advinda da venda dos CERs ao
valor de U$ 5,00/tCOze, comparativamente com o
projeto original, é mostrado graficamente através
da Figura 11.

Taxa Interna de Retorno (TIR) com e sem
Certificado de Emiss6es Reduzidas (CER)
(U$ 5,00/tCO-€)

16,00%
15,50%
15,00%
14,50%
14,00%

TIR (%a.a.)

‘ m Projeto sem CER m Projeto com CER ‘

Figura 11: Taxa interna de retorno (TIR) com a
comercializagao dos certificados de emissdes
reduzidas (CERs) ao valor de U$ 5,00/tCO2e.

Nota-se que o incremento da TIR do investimento,
com a comercializagdo dos Certificados de
Emissbes Reduzidas (CERs) ao valor de
U$ 5,00/tCO2e, considerado conservador, é da
ordem de 6,4%.

5.3 Analise de Sensibilidade em Relagao ao
Preco de Comercializacao dos CERs

Analisou-se  adicionalmente o investimento
considerando a creditacdo dos Certificados de
Emissbes Reduzidas, e uma variacdo do prego de
comercializagao dos CERs. A andlise para o valor
de U$ 10,00/tCO2e é apresentada a seguir.

Para este caso, a receita bruta advinda somente
da comercializacdo dos CERs é R$ 866.180,00, o
que representa 8,9% da receita total.

Nota-se que a receita anual com a
comercializagdo dos CERs é superior ao custo do
processo de certificacdo no MDL. Para o valor de
U$ 10,004CO2e obtem-se o retorno do inves-
timento para certificagdo em menos de um ano.

Com esses parametros, o investimento resulta em
uma TIR de 16,85%a.a. O incremento da TIR é de
14,5% em relagéo ao projeto original.
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Para o valor de U$ 20,00/tCO2e, préximo ao valor
médio de comercializagdo no fechamento do ano
de 2005, nos EUA, obtém-se os dados
apresentados abaixo.

A receita bruta advinda somente da
comercializagdo dos CERs é R$ 1.732.360,00,
16,4% da receita bruta total.

Realizando-se a andlise econdmico-financeira, o
investimento resulta em uma TIR de 19,25%a.a.

Nota-se que o incremento da TIR do investimento,
com a comercializagdo dos CERs ao valor de
U$ 20,00/tCOze, € de 30,9%.

Diversas simulagbes foram realizadas conside-
rando a certificacdo no MDL, e uma variacao do
preco de comercializacdo dos CERs, desde o
valor de U$ 5,00/tCO.e até U$ 60,00/tCO2e, valor
considerado teto para projetos de MDL na América
Latina, conforme o Centro Empresarial Brasileiro
para o Desenvolvimento Sustentavel (CEBDS) e a
Comissdo Econbmica para a América Latina e o
Caribe (CEPAL).

Para o valor de U$60,00iCO2e, e demais
caracteristicas conforme estudos demonstrados
anteriormente, o investimento resulta em uma TIR
de 29,01%a.a., um incremento de 97,2%.

Tabela 2: Resultados das simulagbes variando-se o
preco de comercializagdo dos CERs desde o valor de
U$ 5,00/tCO.e até U$ 60,00/tCO-e.

Vglolr de~ Receita Bruta TIR ATIR
comercializagdo do| anual com CERs | o
CER (R$ mil) (a.a) | (%)

s/ CERs - 14,71 -

U$ 5,00/tCO2e 433,09 15,65 6,4%
U$ 10,00/tCO2e 866,18 16,85] 14,5%
U$ 20,00/tCO2e 1.732,36 19,25|  30,9%
U$ 30,00/tCO2e 2.598,53 21,68] 47,4%
U$ 40,00/tCO2e 3.464,71 2412]  64,0%
U$ 50,00/tCO2e 4.330,89 26,57] 80,6%
U$ 60,00/tCO2e 5.197,07 29,01]  97,2%

A Tabela 2 apresenta os resultados dessas
simulacdes.

Sensibilidade em relagao ao valor de
comercializacdo do CER em U$/tCO.e

ms/ CERs

m U$ 5,00/tCO2e
o U$ 10,00/tCO2e
o0 U$ 20,00/tCO2e
o U$ 30,00/tCO2e
@ U$ 40,00/tCO2e
@ U$ 50,00/tCO2e
m U$ 60,00/tCO2e

TIR (%a.a.)

Figura 12: Gréfico de sensibilidade da TIR com
relagdo ao valor de comercializagao dos CERs.
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A Figura 12 ilustra o aumento na TIR do projeto
com relagdo aos diversos valores de
comercializagdo dos CERs.

5.4 Analise de Sensibilidade em Relacdao ao
Preco de Comercializacdo dos CERs e da
Energia Gerada

Realizou-se uma andlise da sensibilidade do
empreendimento considerando variagées do prego
de venda da energia, de R$ 120,00/MWh a
R$ 150,00/MWh, e dos valores de comercializagao
dos Certificados de Emissdes Reduzidas, de
U$ 5,00/tCO.e a U$ 60,00/tCO.e. O gréfico de
sensibilidade é apresentado na Figura 13.

GRAFICO DE SENSIBILIDADE
Preco da energia x TIR x U$/tCO2e
PCH HIPOTETICA - 15 MW

32,00 / —+—s/ CERs
// —=—U$ 5,001C02¢
Fhe :j;/‘ —a—US 10,004C02¢
£ 2000 /'r/ —=—U$ 20,004C02e
z — T __+——% | —%-Us000C02
F 2000 /*/ =" | __ussoommcoz
e — concoze
1600 et —e—US 50,001CO2e
— —e— U$ 60,00ACO2e
12,00

120,00 125,00 130,00 135,00 140,00 145,00 150,00

Prego da Energla (R$/MWh)

Figura 13: Gréfico de sensibilidade com relagéo
ao preco de venda da energia, valor de
comercializagéo dos CERs e TIR.

Ressalta-se a grande sensibilidade da TIR com
relagéo ao valor de comercializagdo dos CERs, da
mesma ordem de grandeza com relagao ao prego
de venda de energia. Para um mesmo prego de
venda da energia, um aumento da ordem de
U$ 10,00/tCO2e no prego de comercializagcdo dos
CERs resulta em um incremento de
aproximadamente 2,5 pontos percentuais na TIR
do investimento.

6 Conclusao

E sabido que investimentos em infra-estrutura em
paises em desenvolvimento requerem grandes
aportes de capital. E comum, nesses paises, a
escassez de recurso no Governo. No Brasil néo é
diferente, e ha uma grande necessidade de capital
privado, interno ou externo.

Existe uma séria dificuldade em se viabilizar
empreendimentos em infra-estrutura, inclusive
para a iniciativa privada.

E de longa data que se reconhece a importancia
desse tipo de geracao distribuida, préximo aos
centros de carga, para a saude do Sistema
Interligado Nacional (SIN).

No setor elétrico brasileiro, é clara e evidente a
natural tendéncia de aproveitamento dos
potenciais hidraulicos para a geracdo de energia
elétrica. Do mesmo modo, com a experiéncia
consolidada em diversos empreendimentos dessa
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natureza apdés tantos anos de utilizagao, é natural
o dominio da tecnologia para o aproveitamento
dessa fonte energética.

A expanséao da oferta de energia elétrica no Brasil
continuara passando necessariamente pela
construcdo de PCHs em quantidade maior do que
no passado, até porque o Brasil possui um enorme
potencial energético para o aproveitamento
através desses empreendimentos.

A dificuldade em se viabilizar empreendimentos
em PCHs é séria, apesar dos esforgos do Governo
em oferecer incentivos. Os aproveitamentos que
estdo sendo implementados atualmente estdo no
limiar da viabilidade econémico-financeira.
Qualquer incremento na rentabilidade desses
investimentos é muito significativo.

A recente entrada em operagdo do Banco de
Projetos da BM&F vem fomentar o interesse do
empresariado nacional pelo desenvolvimento de
projetos de tecnologia limpa, fornecendo
instrumento  eficiente de exposicdo desses
projetos, e criando um campo facilitador de futuros
negdécios com créditos de carbono.

A certificacdo de PCHs no ambito do MDL, néo
requer qualquer alteragdo no projeto original do
empreendimento, e 0s investimentos para
aprovagao no ciclo do MDL sdo muito pequenos
se comparados com o0s beneficios que podem
proporcionar.

O atual patamar de precos dos CERs ja
desempenha um importante papel na melhoria do
retorno econdémico-financeiro de PCHs.

A evolucdo dos precos dos CERs, decorrente da
dificuldade de  cumprimento das metas
estabelecidas pelo Protocolo de Quioto, pode
impulsionar  significativamente a  atratividade
econémica de empreendimentos em PCHs que
obtiverem certificagao.

Em um cenario de dificil acesso a fontes de
financiamento, o MDL tem um importante papel na
melhoria do retorno econdémico-financeiro desse
tipo de investimento em infra-estrutura que o
Brasil tanto necessita.
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