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A vigéncia do Protocolo de Kyoto a partir de fevereiro vai forcar os paises desenvolvidos a pagarem pela emisséo de CO,
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tecnologias que levam a re-
dugdo de emissdes de ga-
ses que provocam o efeito estufa e ao combate ao processo de
mudangas climaticas em todo o mundo. Mais do que isso, o nas-
cente mercado de redugdo de emissoes atrelado ao protocolo
tera impacto sobre investimentos, transferéncias de capital e de
novas tecnologias, processos de transformacdo de matriz ener-
gética e varias decisOes empresariais relacionadas internacional-
mente a questdo de emissoes.

De acordo com Margot Wallstrém, ex-comissaria européia
do Meio Ambiente, “acabou a era na qual emissdes de CO2 nio
eram importantes para empresas”. Na Europa e no Japio, a aten-
¢do dada a essa questdo ¢ evidenciada pelo nimero de empresas,
bancos, seguradoras, auditorias, corretoras, escritérios legais,
etc. que ja tém departamentos lidando exclusivamente com o as-
sunto. Dada a grande expectativa com relagdo ao protocolo e o
fato de haver muita informacao incorreta, exagerada ou distor-
cida sobre o assunto, este ¢ um bom momento para esclarecer al-
guns aspectos do novo mercado.

O Protocolo de Kyoto regulamenta o programa de redugao
de emissoes de carbono proposto pela Convengao do Clima da
ONU, lancada na Eco 92. Esse € um processo de abrangéncia in-
ternacional que conta com a participagao de todas as nagoes do
mundo, exceto os EUA e a Australia. Ambos optaram pelo status
de ‘observadores’ com o pretexto de que o impacto sobre suas
economias seria intoleravel.

A partir de 2008, paises industrializados deverao reduzir suas
emissOes de gases de efeito estufa em 5,2%, em média, abaixo dos
niveis de 1990. Os paises em desenvolvimento nao terdo metas
nesta fase inicial, que vai até 2012, uma vez que suas emissoes
ainda deverao crescer em paralelo ao seu desenvolvimento econo-
mico. Em termos reais, o protocolo requer redugoes de pelo me-
nos 1 milhdo de toneladas de CO2 por ano, ja que as economias
dos paises afetados cresceram mais de 20% desde 1990.

Atingir esse nivel de redugdo de emissoes pode gerar custos
globais elevados. Para diminuir os custos, o protocolo autoriza o

uso de mecanismos de mercado que exploram as diferentes
vantagens comparativas de redugdo de emissdes de diferentes
paises. Por meio de mecanismos de flexibilidade, permite que
nagoes colaborem no desenvolvimento de projetos ou ativida-
des que levem a reducdo de emissdes em localidades em que o
custo de redugdo for menor, diminuindo o custo global desse
empreendimento. Para o Brasil, € relevante o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL), por permitir que paises em de-
senvolvimento vendam créditos de reducdo de emissoes de car-
bono criados por projetos em seus territorios para empresas ou
governos de paises industrializados.
A utilizagdo desse mecanismo no Brasil tem muito potencial:
a economia brasileira € grande, estd em processo de aumento de
demanda e expansao de sua base energética, além de ser um pais
mais aberto a investimento externo do que a China, por exem-
plo. Um problema que pode redu-

zir a participagdo brasileira no MDL
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Amazdnia, esta possibilidade foi
descartada pelo Brasil que pediu a exclusio de projetos de ‘des-
matamento evitado’ do MDL. O desmatamento contribui global-
mente com 30% das emissdes de gases de efeito estufa.

Isso sugere que talvez a principal barreira para o Brasil seja
a auséncia de estratégias e politicas coerentes. Precisamos de um
plano de longo prazo, complementado por rotinas administra-
tivas transparentes e ageis o suficiente para permitir o processa-
mento de um volume de projetos compativel com o tamanho
de nossa economia, o que nao vem acontecendo hoje. Isso cria
uma percep¢ao de “risco Brasil” no setor e causa desdgio do
preco de nossos créditos em relagdo ao de outros paises. Com
um pouco mais de envolvimento e apoio governamental, no en-
tanto, o Brasil poderd vir a ser um participante com grande
competitividade nesse novo mercado.




Uma questdo freqiientemente levantada por empresarios diz
respeito a possibilidade de obter créditos de carbono para ativida-
des que ja estdo em andamento. De modo geral, isso ndo é possi-
vel, pois um dos principais critérios para participagio no MDL ¢
que esses projetos tenham um impacto adicional ao que ja acon-
tece no presente. O MDL ndo é um subsidio para a continuagio de
operagdo de boas atividades, mas sim um incentivo a melhorias
tecnolégicas que levem a beneficios ambientais. Em particular,
espera-se que o MDL sirva de catalisador para aumentar o uso de
energias renovaveis (eolica, biomassa, pequenas centrais hidrelé-
tricas, geotérmica, etc.), utilizagdo e reciclagem de residuos, mu-
dangas de combustivel, melhorias tecnolégicas, etc.

Na retaguarda

O MDL, conseqlientemente, forma as bases para um mercado in-
ternacional do servico ambiental ‘reducio de emissées’ (ou a
commodity ‘créditos de carbono’). Estima-se que o mercado pri-
mario de créditos de carbono (aquele relacionado a venda de no-
vos créditos) tem o potencial de transacionar mais de 2 bilhoes de
créditos por ano, chegando a um valor total anual de mais de US$
10 bilhoes. Mais relevante, no entanto, ¢ o montante de outras for-
mas de capital que podera fluir para projetos desse tipo, paralela-
mente aos recursos levantados por meio da venda de créditos de
carbono, que leva a um aumento significativo das taxa de retorno
dos projetos (veja tabela). Com isso, muitos projetos que anterior-
mente nao seriam desenvolvidos agora se tornam vidveis, atraindo
novos investimentos ou financiamentos para esses setores.

Em razdo da complexidade inerente ao ciclo de projetos do
MDL, o primeiro mecanismo financeiro a surgir nesse mercado
foi os fundos de créditos de carbono que estruturam projetos
e registram os créditos para seus participantes. Um exemplo
sdo os fundos de carbono que tém participacio dos governos
do Japdo, Holanda, Noruega, Finlandia, Suécia, Canadd, Espa-
nha, Itdlia e Dinamarca. Em torno de US$ 1 bilhdo ja se encon-
tra sob a gestdo de mais ou menos dez fundos.

Uma vez que a ratificagdo do protocolo foi atrasada por mui-
tos anos, o setor privado conseguiu evitar a obrigagdo de ter que

‘ Negécio atrativo

Impacto da venda de créditos de carbono no retorno dos
projetos de energias renovaveis (em % do investimento)

Pais Tipo de projeto TIR* sem créditos  TIR* com créditos
de carbono (%) de carbono (%)
Roménia Aquecimento municipal 10,5 11,4
Costa Rica Eodlica 9,7 10,6
Jamaica Edlica 17,0 18,0
Marrocos Eodlica 12,7 14,0
Chile Hidrelétrica 9.2 10,4
Costa Rica Hidrelétrica 71 97
Guiana Geracao por bagago 7,2 77
Nicarédgua Geracgédo por bagago 14,6 18,2
Brasil Termoelétrica a biomassa 8,3 13,5
Brasil Aterros sanitérios 0 25,0
Letdnia Aterros sanitéarios 11,4 18,8
india Aterros sanitéarios 13,8 18,7

*Taxa Interna de Retorno
[fontes: Banco Mundial e EcoSecurities]

reduzir emissoes ou comprar créditos de carbono até agora. Para
engajar o setor privado no processo de reducido de emissoes, ha
dois anos a Unido Européia decidiu criar o Sistema Europeu de Co-
mércio de Emissoes, que entraria em vigor em 2005 com ou sem
a ratificagdo do Protocolo de Kyoto. O sistema tem o objetivo de re-

Manter essa fumaca vai custar caro

gulamentar a contribuicdo das empresas européias ao esforgo de
atingir as metas de redugao de emissoes assumidas por seus paises.
A partir de janeiro de 2005, 17 mil empresas na Europa ndo po-
derdo exceder as cotas de emissdes que lhe foram alocadas pela UE.
Ao mesmo tempo, as empresas que reduzirem suas emissoes
abaixo da sua cota maxima poderao vender o excedente para em-
presas que nao conseguirem atingir suas metas. O sistema vai ser
ligado ao processo de Kyoto por meio de uma diretiva (a Linking
Directive) que permitird que empresas comprem créditos de MDL
para suplementar suas necessidades de redugio de emissoes.

Uma série de novos mecanismos ja estio em estruturagao,
alavancados por créditos. Por exemplo, seguros de carbono, cor-
retagem, titulos lastreados em carbono, plataformas de comércio
eletronico, fundos de tecnologias limpas alavancados por car-
bono, servigos de gestdo de carteira de emissoes (carbon asset
management), opgdes, futuros, e outros derivativos, etc. Espera-
se que esses servicos e mecanismos venham ajudar a criar um
mercado real com suficiente liquidez e volume.

Quais serdo os principais vendedores nesse mercado? Essen-
cialmente, nagdes em desenvolvimento com grandes economias
baseadas em complexos industriais obsoletos e poluentes: China
e India. Nesses paises, o potencial para melhorias tecnologicas e
ambientais é enorme, como, por exemplo, substituigdo de geracao
de eletricidade a carvio mineral por fontes renovaveis. Como a
quantidade de créditos devidos a um projeto ¢ a diferenca entre o
nivel de emissoes do projeto e o das praticas vigentes no pais,
quanto mais poluente a matriz energética de um pais, mais crédi-
tos sao gerados por sua mudanga. Uma vez que créditos de car-
bono significam fontes de capital em moeda forte garantidos por
compradores de alto credit rating, o mecanismo tem grande im-
portancia para paises em desenvolvimento. e e
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