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Introducao

A mudanga global do clima ¢ tida como um dos problemas ambientais mais
graves do século XXI. Este problema vem sendo causado pela intensificagdo do
efeito estufa, o qual esta relacionado ao aumento da concentragao de determinados
gases na atmosfera terrestre. Tais gases s3o denominados “Gases de Efeito

Estufa”.

Os Gases de Efeito Estufa (GEE) sdo principalmente emitidos por
atividades humanas, ditas antrdpicas, tais como a atividade industrial, a circulagdo
de veiculos, a queima das florestas, a utilizagdo de aterros sanitarios, ou a queima
de combustiveis fosseis para a geracdo de energia elétrica. Embora o clima da
Terra sempre tenha variado de modo natural, a velocidade e a intensidade do
aumento da temperatura nas ultimas décadas tém sido incompativeis com o tempo

necessario para a adaptacao da biodiversidade e dos ecossistemas do planeta [3].

Neste contexto, com o objetivo de alcancar melhores niveis de
desenvolvimento humano e promover o crescimento econdmico mundial de forma
sustentavel, ou seja, evitando que a acdo do homem interfira no clima do planeta,
entrou em vigor em 21 de margo de 1994 a Convengao Quadro das Nagdes Unidas
sobre Mudancas Climaticas (CQNUMC). Segundo o acordado nesta convengao
[4], os paises desenvolvidos e demais partes constantes no seu ANEXO I devem

adotar politicas internas no sentido de limitar as suas emissdes de GEE.

Desde a sua entrada em vigor, reunides anuais entre os paises membros da
CQNUMC tém ocorrido no sentido de revisar a sua implementacdo e buscar
solugdes para o problema da mudanga do clima. Tais reunides sdo denominadas
“Conferéncia das Partes”. Em 1995, durante a realiza¢do da primeira Conferéncia

da Partes (COP1), ficou decidido que o compromisso de redugdo originalmente
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estabelecido pela CQNUCC era inadequado’. Este fato deu origem a uma série de
negociacdes, as quais, em 1997, culminaram com a ado¢do do Protocolo de

Quioto®.

Segundo os termos do Protocolo de Quioto [5], ficou estabelecido que tanto
os paises industrializados, quanto os paises em transi¢cdo para uma economia de
mercado (vide Apéndice A), deveriam reduzir as suas respectivas emissdes de
GEE em 5,2% em relacdo aos niveis registrados em 1990. Também ficou
estabelecido que tais reducdes deveriam ser comprovadas no periodo de 2008 a

2012.

Com o objetivo de reduzir o custo monetario dos paises incluidos no
ANEXO I da CQNUMC para limitar as suas emissdes de Gases de Efeito Estufa,
trés mecanismos flexiveis foram estabelecidos pelo Protocolo de Quioto: o
Comércio de Emissdes, a Implementagdo Conjunta ¢ o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL). Cabe ressaltar que o MDL ¢ o inico mecanismo

que permite a participagcdo dos paises em desenvolvimento.

Dentre os principais objetivos do MDL pode-se destacar a promog¢ao do
desenvolvimento sustentavel dos paises que ndo estdo incluidos no ANEXO I da
CQNUMC. Por meio deste mecanismo, ¢ permitido que projetos elaborados
nestes paises possam obter beneficios econdmicos adicionais desde que os
mesmos reduzam as atuais emissdes de GEE. Tais redu¢des sdo denominadas
Redugdes Certificadas de Emissdes (RCE) e podem ser negociadas no mercado

mundial de carbono’.

" A CQNUMC estabelecia originalmente que os paises desenvolvidos deveriam reduzir as

suas emissoes de CO,, aos niveis de 1990, até o ano 2000.

2 Apesar de ter sido adotado em 1997, a entrada em vigor do Protocolo de Quioto ocorreu
apenas em 16 de fevereiro de 2005, apds o mesmo ter sido ratificado pela Russia. Cabe ressaltar
que apenas nesta data todas as condi¢des necessarias para a sua entrada em vigor foram satisfeitas,
ou seja, que o protocolo fosse ratificado por, no minimo, 55 partes da CQNUCC, e que os paises
desenvolvidos incluidos neste grupo respondessem por pelo menos 55% das emissdes totais de

dioxido de carbono em 1990.

3 As Redugdes Certificadas de Emissdes também sdo comumente denominadas Créditos de

Carbono.
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Na América Latina, pode-se dizer que o MDL j& esta em atividade.
Atualmente o Brasil se caracteriza como um dos mais importantes produtores
mundiais de RCEs, sendo o responsavel por aproximadamente 20% dos projetos
MDL desenvolvidos no planeta [6]. Considerando apenas as iniciativas em
andamento, estima-se que o potencial brasileiro para reduzir emissdes gira em
torno de 13,5 a 21,6 milhdes de toneladas de dioxido de carbono equivalente por
ano (tCOe/ano). Adicionalmente, considerando o potencial das iniciativas
tecnicamente viaveis no curto e médio prazo, estima-se que esse potencial possa
ser elevado em, no minimo, 27,2 milhdes de tCO,e/ano. Em ambos 0s casos os
projetos do Programa de Incentivos as Fontes Alternativas de Energia

(PROINFA) merecem lugar de destaque [7].

Para os projetos desenvolvidos no ambito do PROINFA, acredita-se que a
comercializacdo de RCEs possa gerar um fluxo de receitas capaz de melhorar a
sua rentabilidade, o que, conseqiientemente, reduziria o repasse ao consumidor
final proveniente do incentivo tarifario concedido a geracdo de energia renovavel.
Para os projetos desenvolvidos nos sistemas isolados do Brasil, acredita-se que o
impacto na sua rentabilidade seja ainda mais elevado, uma vez que a
operacionalizacdo desses projetos estaria deslocando a geracdo termelétrica a

partir do 6leo diesel [7].

Tendo em vista a importidncia das fontes alternativas no atual cendrio
energético do Brasil, este trabalho tem como um dos seus objetivos principais
desenvolver um arcabouco metodoldgico capaz de estimar o valor incremental do
mercado de carbono para os projetos que visam atender a demanda de energia
elétrica do Sistema Interligado Nacional. Em particular, alguns projetos tipicos do

PROINFA serdao analisados.

Neste contexto, cabe ressaltar que os trabalhos desenvolvidos até o
momento ndo consideram o risco técnico dos projetos MDL, ou seja, o risco
relacionado a sua capacidade de produzir RCEs durante a sua fase operativa. Por
exemplo, nas analises realizadas pelo Nucleo de Assuntos Estratégicos da
Presidéncia da Republica (NAE) [7] e pela Associagdo Espanhola da Industria

Elétrica (UNESA) [8], ¢ considerado que a linha de base desses projetos ndo varia
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ao longo do tempo’. Adicionalmente, documentos elaborados no sentido de
justificar a relevancia de determinados projetos no ambito do MDL também

partem da mesma premissa [9][10].

E importante destacar que a premissa utilizada nestes estudos ndo pode ser
considerada incorreta, entretanto, além de nao ser a opg¢ao mais conservadora do
ponto de vista ambiental, tampouco pode ser empregada em todos os métodos
previstos para o calculo da linha de base dos projetos de geracdo de energia
elétrica. Por exemplo, segundo o escopo da metodologia ACMO0002 [1],
considerando a hipdtese de que a linha de base do projeto seja determinada
periodicamente ex-post ao seu periodo de atividade, ¢ necessario a utilizagao de
modelos ou ferramentas capazes de estimar as reducdes a serem alcangadas ao
longo do periodo de estudo. Tais modelos, além de comprovar que o projeto
proposto cumpre com um dos requisitos principais do MDL, ou seja, promove o
desenvolvimento limpo, também pode ser 1til no sentido de auxiliar o investidor

na sua tomada de decisdo.

Neste contexto, destaca-se como outro importante objetivo deste trabalho
modelar a incerteza técnica do projeto MDL, considerando a evolugido temporal
da sua linha de base ao longo do periodo de atividade do mesmo. Uma vez que os
projetos analisados neste trabalho estdo conectados ao Sistema Interligado
Nacional, entende-se que a sua linha de base pode variar de acordo com a

operacao do sistema elétrico brasileiro.

Além de modelar a incerteza técnica do projeto, outra proposta deste
trabalho consiste em avaliar a incerteza de mercado associada a aleatoriedade do
preco da RCE. Segundo Eguren [11], para precos muito baixos, a contribui¢ao
financeira com a venda das RCEs pode ndo ser significativa, fazendo com que
varios projetos ndo sejam atrativos sob o ponto de vista econdmico. Neste
trabalho verificar-se-4 que mesmo para os projetos de pequena escala o mercado
de carbono possui valor incremental quando existe a oportunidade de espera por
melhores niveis de precos. Para tanto, a metodologia empregada nesta analise sera

a Teoria das Opgoes Reais.

* Cabe ressaltar que as redugdes alcangadas em virtude da implantagio de um projeto MDL

¢é determinada em relag¢do a um cenario de referéncia, denominado linha de base.
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Conforme sera ressaltado no Capitulo 5, a Teoria das Opgdes Reais tém sido
pouco empregada para a andlise de investimentos em projetos MDL. Até o
momento, as principais aplicagdes tém se concentrado nas atividades de
florestamento e reflorestamento (vide Baran [12] e Ruolz [13]), entretanto, em
muitos outros casos, 0 método mais empregado ainda tem sido o Valor Presente

Liquido (vide Barros [14] e UNESA [8]).

Cabe ressaltar que a metodologia desenvolvida neste trabalho ¢ baseada em
trés diferentes pilares: nos conceitos e fundamentos do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo, incluindo as metodologias utilizadas para o calculo do
numero de RCEs atribuidas a atividade do projeto, nos conceitos e ferramentas
utilizadas no planejamento da operagdo energética no Brasil, e, finalmente, na
Teoria das Opgdes Reais. Neste contexto, os proximos capitulos desta tese t€ém
por objetivo principal descrever os fundamentos destas areas de conhecimento,
que por sua vez também sao relevantes para o entendimento dos resultados finais

deste trabalho.

No Capitulo 2 sdo destacadas as principais caracteristicas do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo. Inicia-se com uma breve descricdo sobre a estrutura
institucional do MDL. Em seguida sdo destacadas as principais propriedades e
caracteristicas dos Gases de Efeito Estufa. Conceitos importantes como os de
linha de base e adicionalidade dos projetos também sdo abordados neste capitulo.
Em seguida sdo destacados os aspectos gerais a respeito dos custos de transagao e
do ciclo de um projeto MDL. Finalmente, alguns entendimentos sobre os riscos de
um projeto MDL, assim como os modelos existentes para a comercializacdo de

RCEs, encerram o capitulo.

Os Capitulos 3, 4 ¢ 5 sdo mais especificos. No Capitulo 3 s3o discutidas as
principais caracteristicas do planejamento da operacao energética de médio prazo
no Brasil, destacando-se a utilizagdo do modelo NEWAVE [15] para os fins deste
trabalho. Cabe ressaltar que a configuragdo adotada para o Sistema Interligado
Nacional também sera objeto de discussao neste capitulo. Ja o Capitulo 4 descreve
as metodologias empregadas para o célculo da linha de base dos projetos
analisados. Neste capitulo as metodologias ACM0002 [1] e AMS-L.D [2] serdo
descritas detalhadamente, sendo importante observar que estas metodologias sdo

respectivamente aplicadas aos projetos de grande e pequena escala. Finalmente, o
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Capitulo 5 descreve os fundamentos da Teoria das Opgdes Reais bem como as

técnicas utilizadas para a sua avaliacao.

No que tange ao Capitulo 5, cabe ressaltar que serdo mencionadas as
principais aplicacdes da Teoria das Opgdes Reais, contextualizando este trabalho
frente aos principais trabalhos desenvolvidos at¢ o momento. Além disso, trés
métodos numéricos serdo descritos: o método binomial, o método dos Minimos
Quadrados, e o0 método de Grant, Vora & Weeks, todos empregados na avaliagdo
de opgdes do tipo americana. E importante observar que um dos objetivos deste
trabalho também ¢ verificar a convergéncia dos métodos numéricos anteriormente
mencionados frente as condigdes especificas de desenvolvimento dos projetos
MDL considerados. Finalmente, as principais caracteristicas dos processos

Geométrico Browniano e de Difusdo com Saltos sdo descritas neste capitulo.

No Capitulo 6 o estudo de caso proposto é descrito detalhadamente.
Inicialmente, destaca-se a participagdo do Brasil e da América Latina no
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, sendo enfocados os seus respectivos
potenciais para o desenvolvimento de projetos relacionados a geracdo de energia
elétrica por meio de fontes renovaveis. Em seguida destaca-se o incentivo dado
pelo governo brasileiro ao desenvolvimento deste tipo de projetos. O objetivo
destas andlises ¢ estabelecer a importancia do estudo de caso no atual cendrio
energético do Brasil e do Mundo. Finalmente o estudo de caso proposto ¢ descrito

de forma detalhada.

O Capitulo 7 apresenta os resultados encontrados nesta tese. Inicia-se com
uma descricdo da metodologia desenvolvida para se estimar o valor incremental
do mercado de carbono nos projetos brasileiros de geragio de energia elétrica. E
valido ressaltar que o ferramental apresentado nos Capitulos 3, 4 e 5 constitui a
base desta metodologia. Em seguida a convergéncia dos métodos numéricos
empregados neste trabalho ¢ sistematicamente testada. Finalmente, sdo
apresentados os resultados referentes aos quatro estudos de caso propostos para

analise.

Encerrando este trabalho, o Capitulo 8 apresenta as conclusdoes e as
sugestdes para trabalhos futuros. Apds essa breve introducdo, os principais
conceitos referentes ao Mecanismo de Desenvolvimento Limpo serdo descritos no

proximo capitulo.
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