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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo apresentar uma metodologia capaz de estimar o valor incremental do mercado de
carbono para os projetos de geracdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis, considerando que os
mesmos sdo desenvolvidos em sistemas hidrotérmicos interligados, tal como o sistema brasileiro.

Em linhas gerais, a metodologia proposta consiste em utilizar o modelo NEWAVE [1], desenvolvido pelo Centro de
Pesquisas em Energia Elétrica (CEPEL), para determinar a politica étima de operagao de médio prazo do Sistema
Interligado Nacional (SIN), estabelecendo cenarios hidrolégicos de despacho para as usinas conectadas a este
sistema. A partir destes resultados utiliza-se os critérios definidos no escopo da metodologia ACM0002 [2] para se
estimar de forma prospectiva, ou seja, ao longo do seu periodo de atividade, a linha de base de projetos
desenvolvidos no dmbito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, também denominados projetos MDL.

Uma vez estimada a linha de base do projeto analisado, o fluxo de caixa incremental devido a comercializagdo das
Redugbes Certificadas de Emissdo (RCE), também denominadas créditos de carbono, pode ser estimado.
Posteriormente, este valor é adicionado ao fluxo de caixa convencional do projeto determinando-se o impacto do
mercado de carbono na sua Taxa Interna de Retorno original. Nesta etapa, cabe ressaltar que o modelo
computacional ANAFIN [3], também desenvolvido pelo CEPEL, é utilizado como ferramenta para o estudo da
viabilidade econémico-financeira do projeto considerado.
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1.0 - INTRODUGAO

A entrada em vigor do Protocolo de Quioto e as pesadas multas impostas as empresas européias que nao
conseguirem reduzir as suas emissdes dos Gases de Efeito Estufa (GEE), fazem do mercado de carbono uma
realidade na América Latina. De acordo com os estudos realizados pelo Nucleo de Assuntos Estratégicos da
Presidéncia da Republica (NAE) [4], o Brasil se destaca como um dos paises de maior potencial para a exportagédo
de RCEs no mundo, com capacidade para reduzir as suas emissdes anuais entre 72,1 a 120,6 milhdes de
toneladas de diéxido de carbono equivalente. Cabe ressaltar que grande parte do potencial brasileiro é devido a
sua capacidade de produzir energia elétrica a partir de fontes renovaveis.

Segundo o estabelecido pelo Protocolo de Quioto [5], todo projeto MDL deve ter a sua adicionalidade comprovada
antes de ser registrado pelo Comité Executivo, o que significa, entre outras coisas, mostrar que as suas emissdes
de GEE sao inferiores as emissdes do cenario de linha de base, que por sua vez pode ser definido como cenario
de emissdes que seria observado caso o projeto proposto ndo fosse implantado. Neste contexto, motivado pelo
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forte conservadorismo adotado pelo Comité Executivo para reconhecer a adicionalidade dos projetos propostos,
diversas metodologias tém sido desenvolvidas para a determinagdo de uma linha de base confiavel, dentre as
quais destaca-se neste trabalho a utilizagdo da metodologia ACM0002 (Approved Consolidated Methodology n° 2).

A metodologia ACMO0002 tem por objetivo determinar a linha de base de projetos MDL que geram energia elétrica
a partir de fontes renovaveis, sendo exigido que os mesmos estejam conectados a rede elétrica do pais anfitrido.
Neste caso, cabe ressaltar que a linha de base se torna uma fungéo direta do nivel de atividade de todas as
usinas conectadas ao subsistema elétrico no qual o projeto esta inserido, o que dificulta a estimagédo deste
parametro ao longo do seu periodo de atividade. Por este motivo, grande parte dos trabalhos desenvolvidos até o
momento realiza uma analise ex ante da linha de base, ou seja, consideram que o seu valor pode ser determinado
com base em dados histéricos, no momento em que é solicitado o registro do projeto junto ao Comité Executivo.
Uma vez determinada a linha de base ex ante do projeto, este pardmetro é considerado constante ao longo de
todo o horizonte de estudo.

E importante destacar que esta premissa ndo é incorreta, entretanto, além de n&o ser a opgdo mais conservadora
do ponto de vista ambiental, tampouco pode ser empregada em todos os métodos previstos pela metodologia
ACMO0002 para o calculo da linha de base. Neste contexto, destaca-se como o principal objetivo deste trabalho
propor uma metodologia capaz de determinar o valor incremental do mercado de carbono considerando a
evolugdo temporal da linha de base dos projetos de geracdo de energia elétrica conectados a sistemas
hidrotérmicos interligados. Neste trabalho, é importante observar que o caso estudado considera o
desenvolvimento de uma Pequena Central Hidrelétrica conectada ao SIN, o que faz com que a sua linha de base
possa variar de acordo com a operagao do sistema elétrico brasileiro. Nota-se que tal consideragdo embute um
fator de risco sobre a quantidade futura de RCEs a que o projeto MDL tera direito.

2.0 - CALCULO DA LINHA DE BASE

Segundo o escopo da metodologia ACM0002, a Linha de Base dos projetos de geragéo de energia elétrica a partir
de fontes renovaveis deve ser determinada por meio da combinagao de dois tipos de Fatores de Emissao: o Fator
de Emissdo da Margem Operacional (EFowm) e o Fator de Emissdo da Margem Construtiva (EFgw). Este calculo se
encontra representado na equagéo (1).

EFy = wom.EFomy + Wam.EFBm,y (1)

Nesta equacado wom € wgem representam, respectivamente, os pesos aplicados aos Fatores de Emissdo da Margem
Operacional e Construtiva, enquanto y representa o periodo anual que esta sendo considerado para o calculo da
linha de base. No que tange a determinacao de EFowm, cabe ressaltar que a metodologia ACMO0002 estabelece trés
diferentes métodos que podem ser aplicados aos projetos desenvolvidos no ambito do SIN, sdo eles:

1) OM Simples Ajustado

Este método divide as plantas do subsistema elétrico onde o projeto MDL é desenvolvido em dois grupos: o
primeiro contemplando apenas as usinas termelétricas (grupo j), e o segundo contemplando as outras fontes de
geracdo do subsistema (grupo k), também denominadas fontes de baixo custo operacional e/ou operagéo
obrigatdria. Matematicamente, este método pode ser descrito pela seguinte equagéo:
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onde GEN;y representa a quantidade de energia elétrica produzida pela usina j durante o ano y (em MWh) e
COEF; representa o coeficiente de emisséo de diéxido de carbono da fonte primaria de energia utilizada pela usina
j (em tCO2/MWh). Note que o fator de emissdo de cada grupo de usinas é ponderado por um determinado fator (A,
e 1-1y), que por sua vez representa o percentual do tempo que cada grupo de usinas foi marginal na operacéo do
sistema ao longo de um determinado periodo de um ano. Segundo a metodologia ACM0002, o calculo do fator Ay
deve seguir 0s seguintes passos:

1. Tracar a Curva de Permanéncia da Carga do subsistema onde o projeto MDL esta localizado a partir de
dados (em MW) coletados a cada hora do ano. Estes dados devem ser classificados em ordem decrescente.

2. Calcular a geracéo anual de todas as usinas que pertencem ao grupo k.

3. Tragar uma linha horizontal, cruzando a Curva de Permanéncia da Carga, de tal modo que a area abaixo
desta curva seja igual a geragéao total (em MWh) das usinas do grupo k.

4. Localizar a intersegdo da linha horizontal tragada na etapa 3 com a Curva de Permanéncia da Carga tragada
na etapa 1. O numero de horas a direita desta intersegéo representa o intervalo de tempo em que as usinas
do grupo k foram marginais na operagao do sistema.



A Figura 1 ilustra todas as etapas do calculo de Ay.
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FIGURA 1 - lustragao do Calculo de Ay para o Método OM Simples Ajustado
2) OM da Analise dos Dados de Despacho

Este método considera que o calculo do Fator de Emissdo da Margem Operacional deve ser realizado com base
nas emissdes das Ultimas usinas despachadas pelo operador do sistema. Estes dados devem ser coletados hora
a hora, para cada ano de operagdo do projeto MDL. Neste caso, definem-se como ultimas usinas despachadas o
grupo de usinas com pior mérito de despacho cuja geracdo combinada compreenda 10% do total da energia
despachada naquele momento, incluindo as importa¢des do sistema do projeto. Matematicamente, este método
pode ser descrito pela seguinte equacgao:
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Nesta equacgdo as variaveis COEF e GEN possuem significado analogo ao definido na equagéo (2), sendo que t
representa o periodo considerado para o calculo de EFom, 0 qual deve ser realizado em base horaria.

3) OM Médio

Este método considera que o calculo do Fator de Emissao da Margem Operacional deve ser realizado utilizando a
mesma férmula matematica empregada pelo método OM da Andlise dos Dados de Despacho (equagéo 3),
entretanto, além do fator de emissao ser calculado em base anual, a geragéo de todas as usinas do subsistema
devem ser consideradas nesta analise, inclusive as de baixo custo operacional e/ou operagao obrigatdria.

Uma vez determinado o Fator de Emissdo da Margem Operacional, ressalta-se que o Fator de Emissédo da
Margem Construtiva deve ser calculado com base na maior geragdo anual determinada a partir dos seguintes
grupos de usinas:

e as Ultimas cinco usinas construidas no subsistema elétrico do projeto MDL;
e 0s Ultimos acréscimos de capacidade do subsistema do projeto que compreendam 20% da sua geragéo total.

E valido ressaltar que em ambos os casos todos os projetos MDL previamente construidos devem ser excluidos
do calculo do Fator de Emissao da Margem Construtiva, o qual também deve ser determinado a partir da equagéo

(3).

Finalmente, uma vez que EFom e EFgy foram determinados, utiliza-se a equagéo (1) para se determinar o Fator de
Emisséo da Linha de Base do projeto MDL. Cabe ressaltar que a linha de base determinada segundo os critérios
da metodologia ACMO0002 considera que um projeto gerador de energia elétrica a partir de fontes renovaveis
reduz as emissdes de dioxido de carbono ao substituir a energia que é produzida no sistema através da queima
de combustiveis fosseis. Matematicamente, tais redugdes podem ser calculadas da seguinte forma:

ER, = BE, - PEy - L, (4)

Nesta equacgao, ER representa a redugao das emissbes de didxido de carbono alcangadas devido a atividade do
projeto MDL, BE representa as emissbes correspondentes a sua linha de base, PE representa as emissées do
proprio projeto MDL, e L representa as suas fugas ou emissdes indiretas. Ainda na equacgéo (4), ressalta-se que y
representa o periodo de um ano no qual as redugdes foram monitoradas. Para os empreendimentos analisados
neste trabalho, é importante ressaltar que tanto as emissdes do projeto MDL quanto as suas respectivas fugas
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devem ser consideradas nulas. Adicionalmente, as emissdes da linha de base devem ser determinadas da
seguinte forma:

BE, = EG,.EF, (5)

onde EG, representa a geragéo de energia elétrica do projeto MDL e EF, representa o seu Fator de Emissé&o da
Linha de Base, previamente determinado a partir da equacao (1).

Uma vez detalhado o escopo da metodologia ACM0002, conclui-se que considerar a evolugdo temporal da linha
de base de projetos MDL conectados a sistema hidrotérmicos interligados implica no conhecimento prévio das
seguintes variaveis ao longo do seu periodo de atividade:

e as metas de geragao térmica e hidraulica do sistema interligado;

e 0s intercambios de energia elétrica entre os subsistemas que compdem o sistema interligado;

e 0 mérito de despacho, o nivel de inflexibilidade e a fonte primaria de energia utlizada por cada
empreendimento do sistema;

e 0 mercado de energia de cada subsistema elétrico;

e ¢, finalmente, a configuragdo da expansao térmica e hidraulica do sistema;

Neste trabalho cabe ressaltar que alguns dos parametros descritos anteriormente foram obtidos a partir da
plataforma de dados considerada pelo Ministério de Minas e Energia para a elaboragdo do Plano Decenal de
Expansado de Energia Elétrica 2006-2015 [6], a qual também foi utilizada para a realizagcdo do planejamento da
operacgdo energética do SIN e posterior obtengdo de parametros como as metas de geracéo, os intercambios de
energia e o mérito de despacho das usinas do sistema. Finalmente, vale ressaltar que tal analise é realizada
utilizando-se o modelo computacional NEWAVE [1], desenvolvido pelo CEPEL e oficialmente utilizado pelo
Operador Nacional do Sistema Elétrico para a realizagdo do planejamento da operagao energética no Brasil.

3.0 - ABORDAGEM METODOLOGICA PROPOSTA

A abordagem metodolégica proposta neste trabalho tem como principal caracteristica a unido de areas de
conhecimento distintas (o calculo de linha de base de projetos MDL, o planejamento da operagdo energética em
sistemas hidrotérmicos e a anadlise de investimentos) em uma Unica metodologia capaz de determinar o valor
incremental do mercado de carbono para os projetos de geragao de energia elétrica a partir de fontes renovaveis.
A Figura 2 ilustra, simplificadamente, a metodologia proposta neste trabalho.

l DADOS DO PROJETO ]

OBTE_NCACI DE CENARIOS MODELD
HIDRLOGICQS DE DESPACHO | HEWAVE

| DETERMINAGAD DE CENARIOS PARA O FE. |

DA MARGEM OPERACIONAL

! ]
OM SIMPLES
OMMEDIO | | oMDDA | s

r Y
DETERMIMAGACQ DE CENARIOS PARAOFE. |

DA MARGEM CONSTRUTIVA

| DETERMINAGAD DE CENARIOS PARA O FE.
D& LINHA DE BASE

DETERMINAGAC DO VALOR INCREMENTAL DO |
MERCADO DE CAREONO

MODELO

ANALISE DO FLUXO DE CAIXA DO PROJETO |<—{ ANAFIN

FIGURA 2 — Abordagem Metodoldgica Proposta

Uma vez que a analise proposta considera a evolugdo temporal da linha de base dos projetos MDL, o primeiro
passo do algoritmo consiste em gerar cenarios hidrolégicos de despacho para todo o horizonte de estudo
considerado. Cabe ressaltar que tais cenarios sdo obtidos através da utilizagdo do modelo NEWAVE,
desenvolvido pelo CEPEL e empregado para se determinar a politica 6tima de operacdo de médio prazo para
sistemas hidrotérmicos interligados, tal como o SIN é caracterizado. Uma vez determinados os cenarios
hidrolégicos, as duas préximas etapas do algoritmo consistem em estimar cenarios para os Fatores de Emisséo
das Margens Operacional e Construtiva do subsistema elétrico onde o projeto MDL é desenvolvido. Cabe ressaltar
que tais fatores sdo determinados segundo os critérios estabelecidos pela metodologia ACM0002.
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Apos a determinagédo de EFom € EFgm, 0 passo seguinte consiste em determinar cenarios para o Fator de Emissao
da Linha de Base do projeto MDL. Cabe ressaltar que, ao final desta etapa, considera-se que o risco relacionado
ao total de RCEs que serdo alcangadas pelo projeto ao longo de sua vida operativa se encontra devidamente
representado por meio de 2000 cenarios que modelam a evolugao da sua linha de base.

Determinada a linha de base do projeto MDL, as proximas etapas consistem em determinar o valor incremental do
mercado de carbono no projeto considerado. Esta analise é realizada calculando-se o Valor Presente Liquido do
investimento adicional necessario para se registrar o projeto proposto no Comité Executivo do MDL (também
denominado custo de transag¢do). Uma vez que tal investimento foi devidamente avaliado, o resultado desta
analise é adicionado pelo modelo ANAFIN [3] ao fluxo de caixa convencional do projeto, sendo entdo determinado
o acréscimo de rentabilidade proporcionado pela comercializagdo das RCEs.

Cabe ressaltar que o fluxo de caixa adicional é determinado para cada um dos cenarios de linha de base
previamente estimados, sendo que a média destes fluxos é utilizada como dado de entrada no modelo ANAFIN.
Finalmente, é importante destacar que o modelo ANAFIN tém sido desenvolvido pelo CEPEL com o objetivo de
subsidiar a tomada de decisdo de investimentos em projetos de geragdo de energia elétrica no Brasil. A
metodologia empregada neste modelo é o Valor Presente Liquido, sendo uma de suas principais vantagens o fato
deste modelo estar completamente adaptado as leis vigentes no setor elétrico brasileiro.

4.0 - ESTUDO DE CASO

Considera-se uma Pequena Central Hidrelétrica (PCH), com 30MW de capacidade instalada, cuja construgéo é
iniciada em Janeiro de 2006. Durante o periodo de construcdo do empreendimento, ou seja, ao longo dos
préximos 30 meses, estima-se que os investimentos necessarios sejam da ordem de R$ 90,40 milhdes, os quais
séo uniformemente distribuidos ao longo deste periodo.

Durante a analise de viabilidade econémico-financeira da PCH, foi considerada a hipétese de se registrar o projeto
no Comité Executivo do MDL e, posteriormente, comercializar as RCEs produzidas pelo mesmo no mercado
internacional de carbono. Considera-se que US$ 137,5 mil é o investimento adicional necessario para que o
projeto tenha condigdes de ser registrado pelo Comité Executivo. Cabe ressaltar que tal investimento corresponde
a todas as etapas compreendidas entre a elaboragdo do Documento de Concepgéo do Projeto e o seu registro no
Comité Executivo (Ciclo do Projeto MDL), sendo o investimento adicional integralmente realizado em Janeiro de
2006. Além disso, considera-se que durante a operagdo do projeto os custos com as etapas de vigilancia,
verificagdo e certificagcdo das redugbes alcangadas pelo mesmo totalizam US$ 9,00 mil anuais. Finalmente, os
custos de expedicao e comercializagdo das RCEs correspondem a 11% do seu valor de mercado.

Uma vez que o ciclo do projeto MDL ¢€ iniciado, considera-se que um contrato a termo é celebrado entre o
investidor e um determinado agente comprador de RCEs. O objeto deste contrato € a venda da totalidade das
RCEs que vierem a serem produzidas durante os préximos 10 anos de operagdo da PCH. Neste trabalho sera
considerado que toda energia produzida pelo empreendimento ao longo dos primeiros 20 anos de sua operagéo
sera comercializada a um prego constante por meio de um contrato bilateral. Além disso, considera-se que a
receita adicional obtida com a venda das RCEs devera ser calculada da seguinte forma:

R(t) = P.Q(t).(1-EsC) — CF (6)

onde R(t) representa a receita bruta em um determinado ano t, P representa o prego do crédito de carbono
estabelecido no contrato a termo, Q(t) representa a quantidade de RCEs gerada pelo projeto no ano t, EgC
representa o percentual de gastos com os processos de expedi¢do e comercializagdo das RCEs, e, finalmente, CF
representa os custos fixos anuais com as etapas de vigilancia, verificagdo e certificagdo do projeto MDL. Além
disso, considerar-se-a que a receita calculada pela equacdo (6) devera ser tributada em aproximadamente
43,63%, o que corresponde a soma das aliquotas do PIS, COFINS, IR, CSSL e CPMF aplicada a projetos de
geracgao de energia elétrica. Os principais parametros do estudo de caso se encontram detalhados na Tabela 1.

Finalmente, cabe ressaltar que para determinar a linha de base do projeto MDL considerar-se-a que o SIN é
dividido em dois grandes subsistemas elétricos: o subsistema S/SE/CO e o subsistema N/NE. Esta premissa esta
de acordo com o considerado pelos projetos brasileiros registrados pelo Comité Executivo do MDL [7] até o
momento. Além disso, sera considerado que tanto o Fator de Emissdo da Margem Operacional quanto o da
Margem Construtiva terdo pesos iguais na determinagéo da linha de base do projeto, ou seja, Wom = Wam = 50%.



TABELA 1 - Parametros Gerais dos Estudos de Caso

DESCRICAQ Unidade VALOR
Ano Inicial do Investimento - 2006
Periodo de Construgdo meses 30
‘ida Util do Projeta anos 20
Investimento Total US$ia 1.369,71
Percentual Financiado % 70,00
Sisterna de Amortizagéo - SAC
Custo da Divida %a.a 7.00
Prazo de amartizagdo ano 10
Prazo de caréncia ang 5]
Custos de Transagdo Us§ 137.500,00
Duragdo do Ciclo do Projeto meses 12
Prego da RCE em Jan/2006 USHHC e 10,00
Custo do Capital Praprio %a.a 15,00
Taxa de Camhbin REUSH 220
Capacidade Instalada Tty 3000
Fatar de Capacidade % 55 00
Perdas na Transmissdo % 200
Prego da Energia Contratada REMMVh 12135
Q&M Varidvel REMMh 5,00
Q&M Fixo R% milhdesfano 0,500
P&D Yo 1,00
Fiscalizagdo da ANEEL % o050
CFURHT R$/MWh EX
Taxa de Depreciagdo %a.a £,00
Encargo de Transmissdo REEW ano 30,00
PIS % 165
COFING % 760
CPMF % 038
Aliquota de Imposto de Renda % 2500
Contribuigdo Social - CS5L Yo 900

(*) Compensagéo Financeira pelo Liso dos Recursos Hidricos

5.0 - RESULTADOS

Os resultados apresentados nesta segdo consideram que o projeto MDL pode ser desenvolvido em ambos os
subsistemas elétricos do SIN. Além disso, considera-se que o Fator de Emissdo da Margem Operacional do
projeto MDL pode ser determinado empregando-se qualquer um dos métodos descritos pela metodologia
ACMO0002, desde que o mesmo seja compativel com as caracteristicas do SIN. Os resultados encontrados se
encontram descritos na Tabela 2.

TABELA 2 - Valor Incremental do Mercado de Carbono (R$ mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emisséo SISEICO NINE
OM Médio 116,72 42291
OM Simples Ajustado 1.28513 104803
OM DDA 141106 149525

Os resultados da Tabela 2 indicam que o valor incremental do mercado de carbono é maximizado quando o
empreendimento é desenvolvido no subsistema N/NE e a sua linha de base é determinada pelo método OM da
Anilise dos Dados de Despacho (OM DDA). Da mesma forma, pode-se dizer que o mercado de carbono tem
menos valor quando o empreendimento é desenvolvido no subsistema S/SE/CO, sendo a sua linha de base
determinada pelo método OM Médio.

Note que, uma vez que a geragdo de energia elétrica no SIN é predominantemente hidraulica, a utilizagdo do
método OM Médio resulta em uma linha de base mais conservadora, reduzindo o valor incremental do mercado
de carbono para o projeto considerado. Por outro lado, uma vez que o método OM DDA considera o grupo de
usinas com pior mérito de despacho no calculo da linha de base, ou seja, as usinas térmicas, um cenario menos
conservador é esperado, elevando assim o valor deste mercado.

Apesar do método OM DDA ter se mostrado o mais vantajoso para o desenvolvimento do projeto considerado, é
importante destacar que os resultados da Tabela 2 ndo consideram a existéncia de qualquer custo associado a
utilizagdo da agua. Isto significa que, havendo geragédo termelétrica, esta sempre sera considerada marginal no
sistema. Entretanto, uma vez que o planejamento da operagdo energética em sistemas hidrotérmicos considera o
custo de oportunidade associado ao uso excessivo da agua no presente em detrimento da sua utilizagéo no futuro,
esta premissa pode néo ser verdadeira. Tal custo de oportunidade é comumente denominado “valor da agua”, o
qual é considerado pelo modelo NEWAVE ao realizar o planejamento da operagéo do SIN.

Também ¢é importante destacar que, além de considerar custo zero para a agua, os resultados da Tabela 2
consideram a parcela inflexivel da geragédo termelétrica no calculo da linha de base do projeto pelo método
OM DDA. Apesar do escopo da metodologia ACM0002 ndo especificar nada a este respeito, cabe destacar que a



geragado inflexivel das usinas termelétricas ndo pode ser deslocada pela geragdo do projeto MDL, e, portanto,
seria coerente ndo considera-la neste calculo. Sendo assim, foi considerado um cenario alternativo para a
utilizagdo do método OM DDA (OM DDAZ2) o qual desconsidera a parcela inflexivel das usinas termelétricas na
linha de base do projeto MDL, além disso, este cenario também passa a considerar o valor da agua na
determinacdo da ordem de mérito de despacho do subsistema hospedeiro do projeto MDL. Os resultados desta
andlise séo apresentados na Tabela 3.

TABELA 3 - Valor Incremental do Mercado de Carbono em Fungdo das Premissas do Método OM DDA (R$ mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao SISEICO NINE
OMDDA 141106 149525
OM DDA 2 -57,28 236,68

De acordo com os resultados da Tabela 3, sob as condi¢gdes do cenario OM DDA 2, a utilizagdo do método OM da
Andlise dos Dados de Despacho pode ser considerada menos vantajosa do que a utilizagdo do método OM
Médio, inicialmente apontado como o pior método para o caso brasileiro.

Conforme descrito anteriormente na Tabela 1, o caso padrdo descrito neste trabalho considera que a receita
proveniente da comercializacdo das RCEs deve ser tributada em aproximadamente 43,63%, ou seja, o
equivalente a soma das aliquotas de Imposto de Renda, Contribuicdo Social, PIS, COFINS e CPMF.
Considerando um cenario alternativo de isen¢do desses impostos, exceto a CPMF, os seguintes resultados foram
encontrados:

TABELA 4 - Valor Incremental do Mercado de Carbono Considerando o Cenario de Isengéo de Impostos (R$ mil)

Metodologia de Calculo Subsistema Hospedeiro do Projeto MDL
do Fator de Emissao SISEICO NINE
OM Medio 397 68 909,10
OM Simples Ajustado 234922 1.953,21
OM DDA 2.559,56 270018

Conforme o esperado, a diminuigdo da carga tributaria eleva o valor do mercado de carbono de forma significativa.
Apesar do mercado de carbono ter se mostrado bastante valioso sob determinadas hipodteses, é interessante
verificar o seu impacto sobre a rentabilidade do projeto MDL. Neste sentido utilizou-se o0 modelo ANAFIN para
determinar a Taxa Interna de Retorno (TIR) original do empreendimento sob as condigbes descritas na Tabela 1. A
TIR encontrada foi de 15,55% ao ano. Em seguida o fluxo de caixa incremental do mercado de carbono foi
adicionado ao fluxo de caixa original do projeto, e novamente o modelo ANAFIN foi utilizado para determinar o
impacto do fluxo incremental na TIR original do empreendimento. Os resultados encontrados séo apresentados na
Tabela 5.

TABELA 5 - Impacto da Mercado de Carbono na TIR do Projeto MDL

CENARIO OM Médio OM Simples Ajustado OM DDA
SISEICOIAR | NINEIMM | SISEICO/AR | NINEIMM | SISEICOIAR | NINEIMM
Caso Padrao 0,06% 0,22% 0,68% 0,56% 0,74% 0,79%

Isencédo de Impostos 0.21% 0,48% 1,25% 1,04% 1,36% 1,42%

Os resultados da Tabela 5 mostram que a comercializagdo das RCEs pode elevar a TIR original da PCH avaliada
em até 1,42 pontos percentuais, a depender das condigbes de desenvolvimento adotadas. Estes resultados
também indicam que a isen¢éo da carga tributaria incidente sobre a receita com a venda de RCEs influencia de
forma relevante a atratividade deste mercado, podendo representar ganhos de até 0,63 pontos percentuais acima
do resultado obtido para o caso padrao.

6.0 - CONCLUSOES

No presente trabalho foi proposta uma metodologia capaz de estimar o valor incremental do mercado de carbono
nos projetos de geragao de energia elétrica a partir de fontes renovaveis. Uma das principais caracteristicas desta
metodologia é possibilidade de se determinar a linha de base do projeto MDL de forma prospectiva, levando em
consideragéo o risco associado a quantidade de RCEs que pode ser produzida pelo mesmo ao longo do seu
periodo operativo.

A partir dos resultados obtidos na sec¢do 5.0, conclui-se que o valor incremental do mercado de carbono é
maximizado quando a linha de base do projeto MDL é determinada pelo método OM DDA, podendo chegar a
aproximadamente 1,5 milhdes de Reais quando o projeto é desenvolvido no subsistema N/NE. Por outro lado,
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conclui-se que o método OM Médio pode ser considerado o menos vantajoso para os projetos desenvolvidos no
ambito do SIN.

No que tange especificamente a utilizagdo do método OM Analise dos Dados de Despacho, verificou-se que o
seu grau de conservadorismo ird depender das premissas adotadas na sua utilizagdo. Por exemplo, excluindo a
geracéo inflexivel das usinas termelétricas e considerando o valor da agua na determinagdo da ordem do mérito
de despacho, conclui-se que a linha de base determinada por este método se torna mais conservadora do que a
linha de base determinada pelo método OM Médio, inicialmente considerado a pior alternativa para o caso
brasileiro.

Avaliando o impacto do valor incremental do mercado de carbono na Taxa Interna de Retorno do empreendimento
considerado, observa-se que no cenario mais otimista a participacdo do projeto no mercado de carbono pode
representar um aumento de 1,42 pontos percentuais na sua TIR. Cabe ressaltar que este resultado corresponde a
um cenario onde ndo se considera qualquer tributagdo sobre a receita proveniente da comercializagdo das RCEs.
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