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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a viabilidade financeira para obtengdo de créditos de carbono em
projetos de eficiéncia energética, por meio dos indicadores financeiros Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa
Interna de Retorno (TIR). A partir do fluxo de caixa é calculado o VPL e a TIR em projetos de eficiéncia energética
de diferentes portes com e sem os créditos de carbono. Desta forma, pretende-se apresentar em quais condi¢coes
a obtengédo dos créditos de carbono maximiza o desempenho financeiro de um projeto de eficiéncia energética e
em quais condi¢des este desempenho sera minimizado.

PALAVRAS-CHAVE
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1.0 - INTRODUGAO

Os projetos de eficiéncia energética possuem como principal objetivo a redugdo do consumo de energia de uma
determinada instalacdo, sem promover decréscimo em sua produgé@o ou prestagéo de servigo. Conceitualmente,
este tipo de projeto pode ser realizado em processos que consumam qualquer tipo de energia, porém este
trabalho atua especificamente em projetos direcionados a tornar mais eficiente a utilizagao da energia elétrica.

Quando um processo é transformado tornando-se mais eficiente, o consumo de energia elétrica é reduzido para
produzir o mesmo resultado. Esta redugdo no consumo de energia nao se reflete diretamente como redugéo da
emissao de gases causadores do efeito estufa, mas promove uma reducéo indireta devido aos gases que deixam
de ser emitidos pela energia elétrica que nao precisa ser gerada.

Desta forma, a realizagdo do projeto de eficiéncia energética também promove uma redugdo na emissao dos
Gases de Efeito Estufa — GEE, o que pode se tornar uma fonte de receita pela venda dos créditos de carbono,
também conhecidos Redugdo Certificada de Emissdo — RCE, além da propria redugdo na conta de energia
elétrica. Entretanto, para que um projeto tenha o direito de comercializar créditos de carbono, se faz necessario
que sejam atendidas algumas exigéncias definidas no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL do Protocolo
de Quioto, demandando despesas adicionais, como a contratacdo de servigcos de consultoria para elaborar os
relatorios necessarios.

Em contrapartida a este aumento de despesa, ha um aumento da receita em fungdo da venda dos créditos de
carbono. A questdo é saber se estas despesas e receitas adicionais maximizam ou minimizam o desempenho
financeiro de um projeto de eficiéncia energética.
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Este trabalho faz uma andlise financeira de projetos de eficiéncia energética, calculando os indicadores financeiros
VPL e TIR a partir de um fluxo de caixa que contabiliza as despesas e receitas existentes em um horizonte de dez
anos.

Sobre o projeto original de eficiéncia energética, sao inseridas as despesas e receitas referentes a obtengao de
créditos de carbono e novamente sao realizados os calculos do VPL e da TIR sobre o novo fluxo de caixa.

Os indicadores financeiros calculados nas duas situagdes sdo sobrepostos graficamente, produzindo-se assim
uma analise comparativa da influéncia dos créditos de carbono na viabilidade financeira de projetos de eficiéncia
energética.

2.0 - ELABORAGAO DO FLUXO DE CAIXA

Para calcular os indicadores TIR e VPL é necessario construir o fluxo de caixa do projeto, apontando as receitas e
despesas relacionadas a sua execugao, dentro do periodo horizonte analisado.

Inicialmente deve-se determinar o periodo base para realizagdo dos calculos. Em fungdo do tempo de maturagéao
de um projeto desta natureza e do periodo de validagao definido pelas regras do Protocolo de Quioto, esta analise
considera o periodo base de um ano.

Também se faz necessaria a definicdo do periodo horizonte do projeto. Todo projeto de MDL pode dispor de um
periodo de dez anos ou de trés periodos de sete anos (neste caso deve ser realizada uma renovagdo da
aprovagao a cada periodo). Este trabalho considera o periodo horizonte de dez anos para realizagdo do projeto de
MDL.

Na andlise modelada neste trabalho a implantagéo do projeto de eficiéncia energética ocorre no periodo de um
ano, denominado como ano zero. Concomitantemente ocorre todo o processo de implantagédo do projeto de MDL,
bem como a auditoria de implantagédo, fazendo com que o ano zero da modelagem tenha duas despesas e
nenhuma receita.

O fluxo de caixa considera a venda das RCEs anualmente por dez anos, durante este periodo deve ser realizada
periodicamente uma auditoria de verificagéo, a fim de se confirmar se a reducdo de emissao de GEE realmente
ocorreu na quantidade prevista e eventualmente, realizar ajustes.

A economia de energia é considerada na modelagem como uma receita durante o horizonte de dez anos definido
no projeto. A venda das RCEs é considerada a segunda fonte de receita do projeto, que também ocorre
anualmente durante o periodo de dez anos. A Figura 1 apresenta o fluxo de caixa deste projeto modelo.
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FIGURA 1 — Fluxo de caixa de um projeto de eficiéncia energética com MDL

3.0 - LIMITE DE VIABILIDADE PARA OBTENGAO DE CREDITOS DE CARBONO

3.1 - Modelagem

Como a economia de energia é o parametro fundamental neste tipo de projeto, pois é ela que multiplicada pelo
fator de emissdo determina a redugdo de emissdes de GEE, esta analise considera projetos com valores de
economia de energia de 1.000 MWh & 15.000 MWh com célculos de 1.000 em 1.000 MWh. Para que seja possivel



analisar de forma igualitaria os projetos com diferentes valores de economia de energia, € necessario inserir um
valor de investimento e de redugéo de demanda que seja proporcional a economia de energia.

Januzzi (2007 et. al.) apresenta o resumo dos projetos de eficiéncia energética realizados nos ciclos 2005/2006 e
2006/2007 pelas distribuidoras de energia elétrica do Brasil, resumo que esta reproduzido na Figura 2.

Investimento Investimento Energia Demanda

Apropriado Apropriado Economizada Evitada
Tipo de Projeto {R%) (%) (MWh/ano) { kW)
Residencial 304.857.404,19 63,7 511,502 183.488
Poderes Piblicos 58.054.933,90 g i | 64.786 16.525
Industrial 55.117.547,69 11,5 178.735 25.992
Servigos Publicos 26.355.705,27 5,5 38.899 7.706
Comércio & Servigos I2.862,519,95 4.8 27.067 6.103
Rural 6.389.850,12 1,3 7.634 3.597
Agquecimento Solar 4.623.665,12 1,0 1.355 1.335
Total 478.261.626,24 100 829.979 244,745

FIGURA 2 — Resumo dos projetos do PEE nos ciclos 2005/2006 e 2006/2007

Os valores apresentados na Figura 2 abrangem uma grande variedade de tipos de projetos e empresas
executantes. Para se extrair um valor médio que seja representativo de investimento e de redugdo de demanda
proporcional a economia de energia, foram excluidos os valores dos setores residencial, rural e aquecimento solar,
produzindo-se a Tabela 1. Os valores excluidos resultam de aplicagbes especificas que poderiam poluir os valores
médios calculados. Portanto, quatro setores, ou tipos de projeto, foram considerados para o célculo do valor
médio dos investimentos realizados, expressos em economia de energia (R$/MWh) e em redugdo de demanda
(R$/KW).

TABELA 1 — Relagdo média entre investimento e economia de energia e entre investimento e redugéo de
demanda em projetos de eficiéncia energética

Tipo de projeto Investimento Energia Demanda R$/MWh R$/kW
Poderes Publicos R$ 58.054.933,90 64.786 16.525 896,1 3.513,2
Industrial R$ 55.117.547,69 178.735 25.992 308,4 2.120,6
Servigo publico R$ 26.355.705,27 38.899 7.706 677,5 3.420,2
Comércio e Servigos R$ 22.862.519,95 27.067 6.103 844,7 3.746,1
Média 681,7 3.200,0

As simulagdes de analise da viabilidade consideram 15 valores de economia de energia iniciando em 1.000 MWh
e finalizando em 15.000 MWh com etapas de 1.000 em 1.000 MWh. O valor do investimento € obtido
multiplicando-se o valor de economia de energia por 681,7. A redugcdo de demanda é obtida dividindo-se o
investimento calculado por 3.200.

A Tabela 2 apresenta a simulacéo realizada para a economia de energia de 1.000 MWh onde s&o calculados os
valores de VPL e da TIR com e sem o projeto de MDL. Os resultados dos indicadores financeiros das 15
simulagdes, correspondentes a valores de economia de energia de 1 a 15 GWh, sdo apresentados de forma
grafica, tendo-se no eixo das abscissas os valores de economia de energia e nos eixos das ordenadas o valor do
VPL (Grafico 1) ou da TIR (Grafico 2).

Em cada grafico sdo apresentadas duas linhas, uma corresponde aos valores calculados para o projeto de
eficiéncia energética original (VPL 1) e a outra corresponde aos valores calculados para o projeto de eficiéncia
energética acrescido das receitas e despesas do projeto de MDL (VPL 2).

O cruzamento destas duas linhas corresponde ao ponto de equilibrio a partir do qual o projeto de MDL, inserido
sobre o projeto de eficiéncia energética, passa a maximizar o seu desempenho financeiro.



Iculo do VPL e TIR considerando economia de energia de 1.000 MWh
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3.2 - Premissas

O célculo da economia de energia da Tabela 2 considera a tarifa da AES-Eletropaulo no segundo semestre de
2008, para um cliente do subgrupo A4 na tarifa “Azul”. O fator de conversdo de € para R$ utilizado é de 2,5 e o
fator de emissdo adotado é 0,279 tCO/MWh, valor que foi extraido do Centro de Gestao e Estudos Estratégicos
(2008, p. 158) para o submercado sul/sudeste/centro-este, utilizando a metodologia ACM002 com o ano base
2005.

A soma das aliquotas de impostos PIS e Cofins utilizada foi obtida em Souza (2007, p.264), valendo 9,25%. O
preco do crédito de carbono €19,2 é o valor negociado no leildo ocorrido no ano de 2008 em Sao Paulo. O prego
para realizagdo das auditorias de implantagcdo e de verificagdo também foram retirados do Centro de Gestao e
Estudos Estratégicos (2008, p. 118), que apresenta uma faixa de variagcdo destes pregos de US$60,000.00 a
US$175,000.00.

Como os projetos de eficiéncia energética em geral se enquadram na categoria de pequena escala e
considerando a utilizagdo de uma metodologia j& existente, ndo havendo portanto custos de desenvolvimento de
metodologia, neste trabalho adotou-se o menor valor - US$60,000.00, com uma taxa de converséo para Reais de
2:1, ou seja, valor total de R$120.000,00 dividido em R$90.000,00 para a auditoria de implantagdo, R$20.000,00
para os ativos de verificacdo e R$10.000,00 para a auditoria de verificagéo.

A taxa de desconto utilizada para o calculo do VPL é de 13,75%, que representa a taxa Selic do més de outubro
de 2008. A taxa Selic foi escolhida por representar o custo de oportunidade que o montante de recurso necessario
para realizagdo de um projeto de eficiéncia energética renderia em uma aplicagdo bancaria.

O EBITDA calcula a diferenga entre as receitas e as despesas operacionais. Apos descontada a deprecia¢do dos
ativos de verificagéo € obtido o EBIT, que pode ser considerado o lucro do projeto, sobre o qual é aplicado o
imposto de renda a uma taxa de 34%.

A tarifa de energia, o prego da auditoria de verificagdo anual, o prego do crédito de carbono e o prego dos ativos
de verificagdo para fins cdlculo da depreciagcdo sdo corrigidos anualmente de acordo com a taxa anual de
crescimento de 8%.

Cada um destes parametros pode aumentar de prego periodicamente devido a fatores alheios as pessoas que
estdo trabalhando no desenvolvimento do projeto, como por exemplo, a tarifa de energia que além do aumento
dos custos operacionais, que sdo relativamente previsiveis, também é impactada pelos custos de geragcao de
energia no pais, pela melhora da eficiéncia operacional das distribuidoras, pelo délar aplicado sobre a energia
oriunda da Usina Binacional de ltaipu, dentre outras varidveis que tornam a estimativa de um indice de
crescimento muito complexa e de dificil assertividade.

Prever o preco da tonelada de carbono para os proximos anos também é uma tarefa complexa porque este prego
€ negociado no livre mercado, em leildes que podem inflacionar ou depreciar este pre¢o dependendo dos atores
envolvidos. A definigdo que ocorrerda na reunido da Conferéncia das Partes no final de 2009 sobre as metas
obrigatérias de redugédo de emissdes de GEE apds 2012, também pode influenciar enormemente o preco da
tonelada de carbono no mercado internacional.

Sendo assim as analises realizadas neste trabalho tomam, como valor médio, 8% para a taxa anual de
crescimento. E claro que, a despeito das diversas variagbes em parametros de custos, a metodologia aqui
apresentada continua valida.

3.3 — Anélise gréfica

Este trabalho considera 15 analises (uma para cada valor de economia de energia dentro da faixa de 1.000 MWh
a 15.000 MWh) nas quais sdo alteradas somente a quantidade de energia economizada. Os valores de
investimento e reducdo de demanda sé@o obtidos com a aplicagdo da relagdo média calculada na Tabela 1. Os
resultados sao apresentados nos Graficos 1 e 2.
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GRAFICO 1 — VPL de projetos de eficiéncia energética de 1 a 15 GWh de economia com e sem o projeto de MDL
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GRAFICO 2 — TIR de projetos de eficiéncia energética de 1 a 15 GWh de economia com e sem o projeto de MDL

Analisando os graficos é possivel notar que os projetos com valores menores de economia de energia,
apresentam o seu desempenho financeiro minimizado com a inser¢éo do projeto de MDL sobre o projeto eficiéncia
energética original. Entretanto, a situacdo se inverte em projetos com valores mais elevados de economia de
energia.

O ponto de equilibrio no grafico do VPL (Gréafico 1) acontece em um projeto com 2.700 MWh de economia de
energia, sendo que somente acima deste valor ocorre 0 aumento do VPL com a inser¢cdo das receitas e despesas
do projeto de MDL sobre o projeto de eficiéncia energética original.

No caso da TIR o ponto de equilibrio do Grafico 2 ocorre em uma economia de energia de 5.300 MWh, acima do
qual a TIR do projeto de eficiéncia energética apresenta uma evolugdo com a insergdo do projeto de MDL.

Considerando um projeto de eficiéncia energética que economize 10.000 MWh, o VPL apresenta uma evolugéo de
R$ 8.607.304,00 para R$9.008.916,00, ou seja, um aumento de 4,6%, apds a inser¢do do projeto de MDL e a TIR
aumenta de 37,2% para 37,8%, ou seja, um aumento de 0,6 ponto percentual.

4.0 - CONCLUSAO

A partir das analises realizadas neste trabalho é possivel concluir que a inser¢do das despesas e receitas
referentes a obtengé@o de créditos de carbono (também chamado de projeto de MDL), influencia na viabilidade
financeira de um projeto de eficiéncia energética. Esta influéncia pode maximizar ou minimizar o desempenho
financeiro, dependendo principalmente do porte do projeto.



De uma forma geral pode-se concluir que os projetos de eficiéncia energética de pequeno porte apresentam o
seu desempenho financeiro minimizado com a inser¢ao das despesas e receitas do projeto de MDL. Somente em
projetos de maior porte os indicadores TIR e VPL apresentam uma maximizacdo em seu desempenho,
entretanto, esta evolugéo é pequena podendo ndo compensar 0s riscos associados a execugao do projeto de
MDL.

A busca pelo ganho de escala, realizando somente projetos de maior porte ou agrupando projetos com o intuito
de obter uma economia de energia mais elevada, também ndo se apresenta como a agdo que viabilizaria
financeiramente o projeto de MDL, porque o grafico da TIR apresenta uma saturagdo na evolugdo do seu
desempenho em valores mais elevados de economia de energia elétrica.

Face ao exposto, é possivel se concluir que néo € viavel, sob o ponto de vista financeiro, realizar o processo para
obtencdo de créditos de carbono a partir de um projeto de eficiéncia energética, pois a inser¢do das despesas e
receitas do projeto de MDL, sobre um projeto de eficiéncia energética de pequeno porte, prejudica os indicadores
TIR e VPL e no caso de projetos de grande porte ocorre a elevagdo destes indicadores, porém em uma escala
pequena que possivelmente ndo compense 0s riscos associados a execugdo do projeto de MDL como por
exemplo:

a. Falta de liquidez dos créditos de carbono no mercado;

b. Valor de venda dos créditos de carbono abaixo do esperado;

c. Demora da aprovagéao ou reprovacao do projeto por parte da Autoridade Nacional Designada;

d. Demora da aprovagéo ou reprovacao do projeto por parte do Conselho Executivo da Nagdes Unidas;

Porém, considerando-se uma empresa, ou organizagdo, que nado tenha como objetivo realizar projeto de MDL
somente para maximizar os seus ganhos, mas, sim, que pretenda associar a sua marca a um projeto de
sustentabilidade, altera-se o conceito de viabilidade. Pode-se considerar que a realizagéo do projeto de MDL a
partir de um projeto de eficiéncia energética é viavel, porque além de atender o objetivo da sustentabilidade ainda
promoveria um ganho adicional, mesmo que pequeno, nos indicadores financeiros.
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