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RESUMO

O presente trabalho focaliza sobre o funcionamento do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL),
implementado com o Protocolo de Kyoto. O MDL tem por finalidade permitir que paises em desenvolvimento
participem do mercado de carbono criado por este tratado, recebendo pagamentos por redugdes de emissdes de
gases efeito-estufa em seus territorios. Em um contexto de re-avaliacdo da eficacia deste mecanismo, derivada da
necessidade de se estabelecer compromissos pds Kyoto a partir de 2012, este trabalho busca descrever e oferecer
subsidios a avaliacdo do atual processo de aprovacédo de projetos sob o MDL, com foco sobre a comprovacdo de
adicionalidade destes projetos. Apds desenvolver as definicBes deste termo, descrever como ele se encaixa hoje
no MDL e situar a discussdo sobre sua importancia para o bom funcionamento do MDL, este estudo se concentra
sobre a caracterizagdo de projetos registrados e ndo registrados sob o MDL. A partir da analise desta
caracterizacdo, objetivava-se ndo somente oferecer subsidios aos desenvolvedores de projeto para as escolhas
envolvidas no processo do MDL, mas também permitir uma avaliacdo da presenca ou ndo de coeréncia das
decisdes finais do Conselho Executivo do MDL. Infelizmente, a escassez de dados com respeito aos motivos de
ndo aceitacdo dos projetos ndo registrados impediu que se chegasse a qualquer conclusdo consistente. Com isto,
é possivel afirmar que a caracterizagdo dos projetos registrados constitui o principal produto desta pesquisa.
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CDM Clean Development Mechanism
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TIR Taxa Interna de Retorno
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INTRODUCAO

O Protocolo de Kyoto, adotado em 1997, além de ter marcado o inicio do comprometimento
de paises com metas claras de reducdo de emissdes, também langou as bases de um mercado
que vem crescendo e se fortalecendo: o mercado internacional de créditos de carbono. A
comercializagdo de Permissdes de Emissdo e de Reducbes de Emissdo Certificadas, o
mecanismo de flexibilizacdo instituido, auxilia os paises desenvolvidos a cumprir suas metas
de reducdo. O mecanismo tem como ponto de partida a premissa de que em alguns paises,
setores industriais, ou mesmo algumas empresas, sdo capazes de reduzir suas emissfes a um
custo menor do que em outros. O pressuposto é simples: enquanto o pre¢o dos créditos ou das
permissdes for menor que o custo incorrido pelo agente para reduzir ele mesmo suas

emissdes, sera mais vantajoso adquirir estes créditos nos mercados.

As Permissdes de Emissdes sdo comercializadas por empresas e industrias de paises
pertencentes ao Anexo | do Protocolo de Kyoto. De um modo geral, as permissdes podem ser
definidas seguinte forma: uma vez que cada pais possui sua meta de reducdo de emissdes, se
determinado pais emitir menos que sua meta, este podera vender estas reducdes a outros

paises que calculam que ndo conseguirdo atingir suas metas.

Ja as Reducdes de Certificadas Emissdao (RCE) séo créditos comercializados pelos paises
Né&o-anexo |, grupo formado por diversos paises em desenvolvimento da América Latina,
Africa e Asia. Para que as RECs possam ser comercializadas, os projetos que se proponham a
reduzir as emissbes de GEE devem ser registrados no ambito do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL). O processo de registro de um projeto no ambito do MDL
requer o cumprimento de uma série de requisitos e processos dispostos pela Comissao-Quadro
das Na¢Oes Unidas para as Mudancas Climaticas — CQNUMC (ou, em inglés, United Nations
Framework Convention on Climate Change — UNFCCC), que serdo posteriormente descritos

em maior detalhe neste trabalho.

O Brasil € um dos paises em desenvolvimento que integram os paises Ndo-Anexo | e tem uma
participacdo consideravel no Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. Até 1° de Dezembro de
2010, o Brasil respondia por um total de 474 projetos, dos quais 172 ainda estavam no

pipeline do MDL". Dos 302 que j& haviam concluido este processo, 179 haviam sido

Lum projeto esta no pipeline do MDL quando ele esta em validagdo, com pedido de registro, com pedido de revisdo ou com
pedido de correcdo, segundo o CDMPipeline. Entende-se por “entrar no pipeline” o momento em que 0 projeto inicia o



registrados, enquanto que 123 ndo tinham tido sucesso no registro>. Com isto tem-se que a
taxa de sucesso de projetos MDL no Brasil é de 59%, um pouco abaixo da média mundial, de
68%.

A principio a taxa de sucesso brasileira, pode ndo parecer baixa. No entanto, quando se
considera uma empresa que depende da venda dos créditos gerados por um projeto para que
possa permanecer competitiva, uma taxa de sucesso de 59% de todos os projetos que ja
atravessaram o processo de registro indubitavelmente ndo € um estimulo ao desenvolvimento

de projetos sob 0 MDL.

O sub-aproveitamento do potencial dos projetos de reducdo de emissao no Brasil fica claro
quando confronta-se a quantidade de projetos que estdo ou ja estiveram no pipeline do MDL.:
474 projetos em dezembro de 2010, contra pelo quase 20.000 projetos de baixo carbono a
serem desenvolvidos (ICF & FIDES, 2010)°.

Um dos principais gargalos da validacao e registro de projetos corresponde a demonstracédo de
adicionalidade dos projetos. Ou seja, muitas vezes 0s proponentes dos projetos ndo séo
capazes de comprovar que as reducdes de emissao dos projetos sdo adicionais aquelas que ja
ocorreriam na auséncia dos créditos do MDL. Para que a adicionalidade seja comprovada, 0
Comité Executivo da CQNUMC exige que sejam feitas demonstracdes de adicionalidade

financeira, de barreiras (que pode ser opcional) e analise de pratica comum.

Caso 0 proponente do projeto opte por demonstrar a adicionalidade por meio da analise
financeira, ele deve ser capaz de concluir, a partir desta analise que o cendario de projeto é
menos vantajoso financeiramente que o cenario de linha de base. A Ferramenta para
demonstracdo de adicionalidade, da CQNUMC aponta trés alternativas de analise para
demonstracdo da adicionalidade financeira dos projetos:

M Analise simples de custos — para projetos que ndo envolvem beneficios financeiros
(i) Anadlise financeira — para projetos que envolvem beneficios financeiros

(ili)  Anélise de benchmark - para projetos que envolvem beneficios financeiros

processo de validagdo e por “sair do pipiline” o projeto ser registrado, rejeitado, afastado ou retirado de validagdo por conta
propria, ou falhar na obtencdo da validagao.

2 Entende-se por “ndo ter sucesso” no registro o fato de um projeto ter saido do pipeline do MDL sem ter sido registrado;

® Cabe aqui ressaltar que este nimero nédo leva em consideracdo a adicionalidade dos projetos potenciais, o que seria de se
esperar, uma vez que a adicionalidade sera especifica a cada projeto.



A anélise segundo as opcoes (ii) e (iii) devem ser desenvolvidas adotando-se parametros
padrdo do mercado do pais e levando-se em consideracao as especificidades de cada tipo de

projeto.

As taxas de desconto e benchmarks recomendados a analise sao:

. Taxas de juros dos titulos do governo (no caso do Brasil, SELIC ou TJLP), somada ao

prémio de risco do mercado;

. Estimativa do custo e financiamento;

. Benchmark interno na companhia;

Entretanto, mesmo seguindo a risca todas as recomendacdes das ferramentas da CQNUMC,
alguns projetos ainda esbarram em inimeros questionamentos sobre a validade de sua analise
ao longo do processo de registro. Isto acaba por conferir significativa incerteza ao

desenvolvimento de uma atividade de MDL.

Num momento proximo ao prazo de expiracdo do Protocolo de Kyoto e num contexto de
questionamento de sua eficdcia como um todo e do MDL em especial, é de suma importancia
a compreensdo das falhas deste mecanismo de flexibilizacdo, para que uma reformulacdo

melhorada do Protocolo seja alcancada.

De modo a reduzir a incerteza relativa a projetos de reducdo de emissdo no ambito do MDL
este trabalho tem o objetivo de identificar as inconformidades das analises de adicionalidade
de projetos brasileiros — em relacdo a expectativa do Conselho Executivo da CQNUMC — de
modo a subsidiar futuras decisdes de proponentes sobre que ferramenta de demonstracdo de

adicionalidade financeira adotar.

Com isto, este trabalho fara, no capitulo de abertura, uma breve descricdo do Protocolo de
Kyoto, e, em seguida, no capitulo 2 se debrucara sobre o conceito da adicionalidade. A
primeira se¢do deste capitulo visa detalhar como este conceito surgiu dentro das discussdes
sobre o financiamento do desenvolvimento sustentavel dos paises em desenvolvimento,
descrevendo, na segunda se¢édo, a concep¢do do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, os
problemas antevistos para este mecanismo, e como a exigéncia da adicionalidade veio a

representar uma possivel solucdo para estes problemas. Na terceira secdo o foco serd dado



sobre a definicdo da adicionalidade de reducdo de emissdes e sua aplicacdo pratica sob o
MDL e, finalmente na quarta secdo deste capitulo, evidencia-se em que ponto se encontra as
discussdes acerca da validade ou ndo do uso deste conceito.

Ja no terceiro capitulo sera feito um levantamento dos projetos brasileiros de reducdo de
GEEs registrados e rejeitados no ambito do MDL. A partir de tal levantamento, sera feita uma
amostragem para se estudar quais as escolhas feitas dentro de cada DCP quanto a ferramenta
de demonstracdo de adicionalidade financeira adotada e aos valores selecionados para a taxa
de desconto e para o benchmark (SELIC, TJLP, WACC, etc.). A listagem de projetos
brasileiros registrados sera obtida a partir do programa Capacity Development for the Clean
Development Mechanism - CD4CDM, da UNEP Risoe, e os DCPs dos projetos seréo
extraidos do sitio na internet da CQNUMC.

Por fim, a conclusdo buscara consolidar os resultados da pesquisa, de modo a sugerir aquilo
que pode ser identificado como “melhor pratica” na demonstragdo de adicionalidade
financeira. Vale ressaltar que ndo h& aqui a pretensdo de desenvolver “guia de melhores
praticas” para a demonstracdo de adicionalidade financeira, uma vez que este papel ja ¢
representado pela ferramenta de demonstracdo de adicionalidade financeira da CQNUMC,
supracitada. O resultado deste estudo busca tdo somente identificar as escolhas neste ambito
que vém sendo “premiadas” com a aprovagdo pelo Conselho Executivo da CQNUMC e
posterior registro do projeto. Objetiva-se aqui, portanto, sugerir quais seriam, nestes termos,
as melhores escolhas a serem tomadas pelo proponente do projeto, tendo em vista as

especificidades tanto do cenario econdmico do pais quanto do tipo do projeto.



CAPITULO | —= O PROTOCOLO DE KYOTO E O MECANISMO DE
DESENVOLVIMENTO LIMPO

I.L1- O Protocolo de Kyoto

O Protocolo de Kyoto, adotado em 1997, foi um marco na politica ambiental mundial,
ao inaugurar o primeiro compromisso dos paises desenvolvidos com a mitigacdo das
mudancas climaticas a partir da reducao das emissdes de gases efeito-estufa (GEES). Através
dele fica definido que os paises desenvolvidos se comprometem a emitir, de 2008 até 2012,
5% a menos gases efeito-estufa com relacdo aos niveis emitidos em 1990. Os paises
signatarios do protocolo de Kyoto que estdo sujeitos ao cumprimento de uma meta sdo, em
geral, chamados de paises Anexo B#, por estarem incluidos no Anexo B ao Protocolo de
Kyoto, secdo na qual estdo definidos os limites de emissdo de cada um destes paises entre
2008 e 2012. Nem todos os paises desta lista, no entanto, ratificaram o Protocolo e, logo, ndo

concordaram em cumprir as metas que Ihes foram impostas.

Vale lembrar que a reducdo de 5% das emissdes de 2008-2012 corresponde a uma reducéo
agregada, ou seja, as emissdes totais dos paises Anexo B neste periodo deverdo ser 5%
menores que o0 somatério das emissfes destes mesmos paises em 1990. Isto permite que 0s
compromissos de reducdo de emissdo variem de pais para pais, de modo que aqueles mais
desenvolvidos tenham, em geral, maiores compromissos de reducdo. A Tabela 1 abaixo indica
quais sdo os compromissos de cada pais listado no Anexo B ao Protocolo. Porcentagens
positivas indicam que o pais tem permisséo de elevar em x% suas emissdes, em comparagdo

com os niveis de 1990.

Tabela 1 — Compromissos dos Paises Anexo B ao Protocolo de Kyoto

Pais % de reducdes

Australia 8%

4 Diversos autores utilizam o termo paises Anexo |, e ndo Anexo B para referir-se aos paises com compromissos sob o
Protocolo de Kyoto. Paises Anexo | correspondem aqueles paises incluidos no Anexo | da Convencao das NagBes Unidas
para a Mudanca do Clima — CQNUMC — é composto pelos paises pertencentes da OCDE, e alguns paises com economias em
transicdo, como a Federacdo Russa, os Paises Balticos e diversos outros paises da Europa Central e Oriental. A Unica
diferenca entre o grupo de paises Anexo | e o grupo de paises Anexo B é que os primeiros ndo incluem a Turquia e o Belarus.
De forma reversa, os paises ndo-Anexo | sdo, de forma geral, paises em desenvolvimento. Por ser a nomenclatura mais
abrangente, adota-se neste estudo o termo “paises Anexo B” para referir-se a paises com compromissos sob o Protocolo de
Kyoto e “paises Ndo-Anexo 17 para referir-se aos paises em desenvolvimento mas sem compromissos sob o Protocolo de
Kyoto”, ja que ndo se costuma referir a estes paises como “paises ndo-Anexo B”.
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Pais % de reducdes

Austria -8%
Bélgica -8%
Bulgaria -8%
Canadé -6%
Croécia -5%
Republica Tcheca -8%
Dinamarca -8%
Comunidade Européia -8%
Estbnia -8%
Finlandia -8%
Franca -8%
Alemanha -8%
Grécia -8%
Hungria -6%
Islandia 10%
Irlanda -8%
Italia -8%
Japdo -6%
Lituania -8%
Letdnia -8%
Liechtenstein -8%
Luxemburgo -8%
Mdbnaco -8%
Holanda -8%
Nova Zelandia 0%
Noruega 1%
Polbnia -6%
Portugal -8%
Eslovénia -8%
Roménia -8%
Federacdo Russa 0%
Ucrania 0%
Eslovaquia -8%
Estados Unidos da América -1%
Suécia -8%
Suica -8%
Reino Unido e Irlanda do Norte -8%

Fonte: Adaptado de UNFCCC (1998)

Além destes compromissos, o Protocolo de Kyoto prevé também o estabelecimento de alguns
mecanismos de mercado, que terminam por flexibilizar as metas, de modo a auxiliar os paises

no cumprimento de Seus COmMpromissos:
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. Implementacdo Conjunta (JI, do inglés Joint Implementation) — Através deste
mecanismo, um pais pertencente ao Anexo B pode obter redugdes de emissdo através da
implementacdo de um projeto de mitigacdo de GEEs em outro pais Anexo B.

. Sistema de Comercializacdo de Permissdes — Através deste sistema, paises que tenham
emitido menos que a quantidade que lhes é permitida, poderdo vender estas permissdes (em

inglés, allowances) para outros paises que ainda ndo tenham conseguido cumprir sua meta.

. Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) — O MDL permite que paises nao-
Anexo | implementem projetos de reducdo de emissdes de GEE, e vendam estas reducdes
para paises pertencentes ao Anexo B.

O MDL, foi a solucdo encontrada para inserir 0s paises ndo-Anexo | nos mecanismos de
flexibilizacdo previstos pelo Protocolo de Kyoto. Conforme se verd mais adiante, este
mecanismo ndo € somente um auxilio para que paises Anexo B atinjam suas metas, mas
também foi o mecanismo de financiamento selecionado para auxiliar o desenvolvimento

sustentavel dos paises em desenvolvimento.

O fato dos paises em desenvolvimento ndo estarem comprometidos com metas de redugédo de
emissdes sob o Protocolo de Kyoto estd intimamente relacionado com o “principio da
responsabilidade compartilhada, porém diferenciada”, que orienta esta por tras do Protocolo
de Kyoto, tendo sido pela primeira vez citado nas negocia¢fes internacionais do clima que
culminaram na elaboragédo da Declaracdo da Rio 92. Este conceito foi uma evolucao da nogéo
de ‘heranca comum da humanidade’ e ¢ uma manifestacao dos principios gerais de igualdade
do direito internacional. Este principio reconhece a existéncia de diferencas entre paises
desenvolvidos e paises ndo desenvolvidos e em desenvolvimento relativa aos problemas
ambientais e a capacidade econdmica e tecnoldgica de cada pais (CISDL, 2002). Neste
sentido, o Principio 7 da Declarag&o do Rio sobre Desenvolvimento Sustentavel sustenta

“Considerando as diversas contribuicdes para a degradacdo do meio ambiente global, os
Estados tém responsabilidades comuns, porém diferenciadas. Os paises desenvolvidos
reconhecem a responsabilidade que lhes cabe na busca internacional do desenvolvimento
sustentavel, tendo em vista as pressfes exercidas por suas sociedades sobre o meio ambiente
global e as tecnologias e recursos financeiros que controlam.” (Declara¢do do Rio sobre

Desenvolvimento Sustentavel, 1992, Principio 7)
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Assim, tendo em vista este principio, era premente estruturar algum mecanismo que
permitisse que os paises em desenvolvimento envolvidos nas discussdes do clima, como
Brasil, China e India, tivessem algum incentivo para desenvolver solugbes de reducéo de
emissdes sem comprometer o crescimento econémico e o desenvolvimento social. Este
incentivo, por sua vez, deveria, inevitavelmente, vir dos paises Anexo B. O que ndo estava
claro era se este incentivo viria de iniciativas publicas ou privadas. Com isto, vislumbravam-
se duas formas bésicas de financiamento de atividades de mitigacdo das mudancas climaticas

nos paises em desenvolvimento: via mercado ou via fundos.

A alternativa via fundos previa o compromisso dos governos dos paises Anexo | em
contribuir para um fundo multilateral de apoio a projetos e iniciativas de reducdo de emissoes
nos paises ndo Anexo . Ja na alternativa via mercado, os paises em desenvolvimento
poderiam comercializar reducdes de emissdo advindas do desenvolvimento de projetos de

baixo carbono em seus territorios.

Estas duas alternativas foram profundamente discutidas. O Brasil, inclusive, em conjunto com
os demais participantes do Grupo dos 77° e a China, chegaram a apresentar uma proposta de
criacdo de um fundo a partir de recursos fornecidos pelos paises do Anexo B, de forma
proporcional ao seu grau de ndo-cumprimento das suas proprias metas de emissdo (MCT,
1997). A proposta, no entanto, ndo vingou, e as discussdes culminaram na estruturagdo do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). A idéia de se estabelecer um fundo de

assisténcia ao desenvolvimento sustentavel, no entanto, continua em pauta.

.2 - O surgimento do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
Conforme visto na secdo anterior, 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) surge no

contexto das discussdes internacionais sobre o clima como uma alternativa de financiamento
das medidas de mitigacdo das mudancas climaticas nos paises em desenvolvimento. O
Mecanismo esta definido sob o artigo 12 do Protocolo de Kyoto e pelos Acordos de

Marrakesh, que estabelecem suas principais modalidades e procedimentos.

O MDL tem como objetivos centrais contribuir para o desenvolvimento sustentavel dos paises
ndo-Anexo | e auxiliar os paises com compromissos de reducdo de emissdo a cumprirem suas

metas (Schneider, 2007). Enquanto um mecanismo de financiamento, o MDL foi

% O Grupo dos 77, criado em 1964 na primeira conferéncia da UNCTAD (Conferéncia das Nages Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimentos), é a maior organiza¢do da ONU formada por paises em desenvolvimento. Apesar de, inicialmente, contar
somente com 77 paises participantes, o grupo é hoje formado por 131 paises.
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extremamente inovador, constituindo o primeiro esquema de investimento e credito
ambientais a nivel global e criando um instrumento padronizado de compensagdo de

emissdes, as Reduces Certificadas de Emissdes (RCESs).

Assim, o MDL institui a possibilidade de transformar em ativos as redugGes de emissdes
resultantes de projetos de baixo carbono desenvolvidos em paises em desenvolvimento (paises
ndo-Anexo ). Muitas vezes, isto permite que os créditos a serem futuramente gerados pelo
projeto auxiliem no financiamento do projeto, ndo somente através do recebimento de
pagamento antecipado pelas RCEs, — nos casos em que o contrato ndo condiciona o
pagamento a entrega dos créditos — como também sendo utilizados como garantia na
contratacdo de empréstimos — nos casos em que 0 pagamento ndo esta condicionado a venda

dos créditos.

Além do aspecto inovador, estima-se que o MDL também aumentaria a eficiéncia das
reducdes de emissdo. Isto por que, assumindo que € verdadeiro que, em geral, paises em
desenvolvimento enfrentam menores custos de reducdo de emissGes de GEES, o comércio
destas reducbes permitiria que a reducdo de 5% nas emissdes globais de gases efeito-estufa,
fosse atingida a um custo menor que na auséncia do mecanismo¢. De forma geral, ndo
somente 0 MDL, mas também os demais mecanismos de flexibilizacdo anteriormente citados
(implementacdo conjunta e comercializacdo de permissdes) funcionam, teoricamente, no

sentido de aumentar esta eficiéncia da reducéo de emissdes.

Para que um projeto de baixo carbono desenvolvido em um pais ndo-Anexo | possa obter
reducdes de emissdo comercializaveis sob o Protocolo de Kyoto, — as chamadas RCEs - é
necessario que o projeto proposto atenda a uma série de critérios, definidos no paragrafo 5 do
artigo 12 do Protocolo de Kyoto. O principal deles é que as reducdes geradas pelo projeto
devem ser reais, mensuraveis e capazes de gerar beneficios de longo prazo ao pais em que
estd sendo implementado. Além disto, as reducfes de emissdo devem ser adicionais aquelas
que teriam ocorrido na auséncia da atividade de projeto sendo proposta. Desta ultima
condicéo deriva o conceito de adicionalidade de reducGes de emissao, que sera aqui discutido.

® Naturalmente, esta afirmativa sera falsa se for falsa a premissa inicial de que o custo de reducdo de emissdes é menor nos
paises em desenvolvimento.
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[.3 - O ciclo de um projeto sob o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
O processo de obtencédo de créditos de carbono sob 0 MDL é um processo longo, que tende a

durar de 18 a 24 meses (HART, 2007), podendo, em alguns casos, ultrabappas em muito esta
estimativa. A decisdo final cabe ao Conselho Executivo do MDL (CE), que ira, para tanto, se
basear no Documento de Concepcao do Projeto (DCP) para avaliar se a atividade de projeto
proposta esta de acordo com as regras do MDL (UNFCCC, 2010). No entanto, somente é
possivel dar inicio ao desenvolvimento do DCP com base em uma Metodologia de Linha de
Base e Monitoramento que seja aplicavel ao tipo projeto proposto.

As Metodologias do MDL sdo documentos que servem de base para o célculo das reducdes de
emissdo de um projeto. Dentro de cada metodologia, sdo estipulados seus critérios de
aplicabilidade, isto é, sdo definidas as caracteristicas que um projeto deve cumprir para que a
metodologia em questdo seja aplicavel a ele. Sendo propria para o projeto, o desenvolvedor
do DCP ira se basear nas instrucfes da metodologia para: definir os limites do projeto (quais
fontes devem ou ndo ser incluidas na linha de base e no cenario de projeto) e sua linha de base
do projeto; avaliar e demonstrar a adicionalidade; calcular as redugdes de emissédo do projeto;

e estabelecer o plano de monitoramento das reducdes de emissao.

Existem hoje 152 metodologias de MDL, sendo 92 voltadas para projetos de larga escala, 43
para projeto de pequena escala e 19 para projetos de florestamento e reflorestamento (tanto de
pequena quanto de larga escala). De modo geral, elas abrangem mais de 60 tipos de projeto,
dentre projetos de eficiéncia energética na geracdo, transmissao, distribuicdo e consumo de
eletricidade, troca de combustiveis na industria e nos transportes, troca de insumos na

industria, manejo de residuos, além de muitos mais’.

Ainda que seja muito variada a gama de projetos abrangida pelas metodologias aprovadas, é
possivel que ndo exista nenhum que se adapte ao projeto proposto. Neste caso, € necessario
desenvolver uma nova metodologia — ou adaptar uma metodologia ja existente, se for o caso —
e submeté-la, juntamente com um rascunho do DCP (desenvolvido com base na metodologia
proposta), ao processo de aprovacdo de metodologias pelo CE. Neste processo, a
documentacao devera receber uma pré-aprovacdo de uma Entidade Operacional Designada
(EOD), do Secretariado do MDL, além de ser disponibilizada para consulta publica, antes de

ser avaliada e, eventualmente, a metodologia receber a aprovacao pelo CE.

" Para mais detalhes sobre tipos de projetos do MDL e metodologias a eles aplicaveis ver UNFCCC, 2010.
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O Documento de Concepgédo do projeto € o documento que define o projeto. Nele deverdo
constar a analise e demonstracdo de adicionalidade do projeto, a defini¢do da linha de base, a
estimativa das reducGes de emissdo, o plano de monitoramento e, finalmente, a apresentacao
dos comentéarios recebidos na consulta publica a qual o projeto € submetido. Para cada um
destes itens as fontes dos dados e as premissas adotadas devem estar bem expostas e

consistentemente justificadas.

Elaborado o DCP, o proponente do projeto devera encaminha-lo a uma EOD, que tera como
finalidade, verificar se s&o realistas as premissas adotadas ao longo de todo o documento e se
sdo verdadeiras as informac@es indicadas. Em especial cabe a EOD verificar se a ferramenta
de demonstracdo de adicionalidade foi corretamente aplicada. Para tanto, ela deve validar
todas as informacdes, argumentacOes, justificativas e documentacdes que afetem a
comprovacao da adicionalidade. Ao final do processo de validacdo, a EOD poderé: validar o
projeto, caso ndo encontre irregularidades; solicitar pedidos de esclarecimento e correcdes,

caso seja necessario; ou, simplesmente, negar a validacdo ao projeto.

Apesar de a principal incumbéncia das EODs ser garantir que os DCPs estdo em
conformidade com os critérios do Conselho Executivo, os projetos de MDL submetidos ao
Conselho Executivo ja com o aval da EOD vém sendo repetidamente rejeitados, em funcédo de
falhas na demonstracdo de adicionalidade. Isto é uma evidéncia de que as EODs ndo vém
cumprindo adequadamente as expectativas do CE. Precisamente por este motivo, a CQNUMC
lancou um Manual de Validacdo e Verificacdo (do inglés Validation and Verification
Manual), revisto em julho de 2010, com vistas a homogeneizar a metodologia de avaliacdo de
DCPs pelas validadoras. Pelo carater recente do manual ainda ndo existem constatacfes

consistentes com relacdo a melhorias na validacdo da demonstracdo de adicionalidade.

N&o basta, no entanto, a validacdo do DCP pela EOD para que este possa ser encaminhado ao
Conselho Executivo do MDL. E preciso, primeiramente que os proponentes do projeto
obtenham uma carta de aprovagdo da Autoridade Nacional Designada, com uma declaracao
de participacdo voluntaria do pais anfitrido e com a confirmacéo, pelo pais anfitrido, de que o
projeto contribui para o atingir o desenvolvimento sustentavel do pais (Decisdo 17/CP.7, com

versao atualizada na Decisdo 3/CMP.1).
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No Brasil, a AND corresponde ao Conselho Interministerial de Mudancgas Globais do Clima
(CIMGC), ao qual cabe verificar se o projeto proposto efetivamente contribui para o
desenvolvimento sustentavel do pais, avaliando seus impactos ao meio ambiente, a economia,
a saude, etc., e se 0 mesmo esta de acordo com a legislacdo nacional (MCT, 2008). Segundo a
Resolugao n® 3 da CIMGC, caso a CIMGC constate “erros edi¢do ou quaisquer outras
incongruéncias que sejam consideradas irrelevantes”, ela pode decidir por ndo emitir
diretamente uma carta de aprovagdo, mas aprovar o projeto com ressalvas. Se esta for a
decisdo da Comissdo, o desenvolvedor do projeto deverd rever as ressalvas feitas pela

comissao e re-submeter o DCP em 60 dias.

Apesar de, a primeira vista, esta regulamentacdo aparentar ser razoavel, ela pode ser
perniciosa ao processo de aprovacdo de um DCP. Isto porque ela abre uma brecha para que,
no Brasil, a AND se ocupe ndo somente de emitir a confirmacéo de que o projeto contribui ao
desenvolvimento sustentavel, como também questione alguns elementos da demonstracdo de
adicionalidade, apesar de esta ser a funcdo da validadora e de o documento receber o crivo da
mesma & sua submissdo a AND. Com isto, o referido paragrafo da Resolucéo n°3 termina por
atrasar o processo de registro do projeto, implicando maiores custos e maiores incertezas ao
desenvolvedor de projeto, o que por sua vez resulta em um desestimulo ao desenvolvimento

de projetos voltados a reducéo de emissdes de GEE no ambito do MDL.

Uma vez obtida a carta de aprovacédo, o proponente do projeto podera encaminhar o DCP ao
Conselho Executivo do MDL, junto com a carta de aprovacdo da AND e com o relatorio de
validacdo da EOD. Cabera ao CE a decisdo final de registro ou ndo do projeto. Uma vez
registrado o projeto, bastara que o proponente do projeto implemente o plano de
monitoramento das reducbes de emissdes proposto no DCP, e que uma segunda entidade
operacional designada verifique periodicamente as emissGes que efetivamente tenham
ocorrido na atividade de projeto. Assim, com base na verificacdo periodica das redugdes, vao

sendo geradas as redugdes certificadas de emissdo do projeto.

O esquema abaixo, retirado do Guia de Orientacdo para 0 Mecanismo de Desenvolvimento

Limpo, do MCT, ilustra claramente o processo que foi aqui descrito.
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Figura 2 - Processo de Registro e Emisséo de
RCEs

Il"

Instancia
Decisoria
v

Fonte: MCT, 2009
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CAPITULO Il — A ADICIONALIDADE: DEFINICOES E INDEFINICOES

II.1 - Adicionalidade de reducdes de emissdes: definicao

O conceito de adicionalidade surge como um reflexo do surgimento do MDL, representando a
preocupacdo, pelas partes integrantes da CQNUMC, de que as reducdes de emissdo geradas
nos paises ndo-Anexo | para ser posteriormente vendidas aos paises Anexo B, fossem reais e
mensuraveis. Ficou estabelecido, entdo, que as reducBes de emissdo aptas a servirem como
auxilio aos paises Anexo-B para o cumprimento de suas metas, deveriam ser adicionais
aquelas que ocorreriam nos paises ndo-Anexo | na auséncia do MDL. Surgia assim, o

conceito de adicionalidade.

Tao logo este conceito surgiu, ficou clara a sua subjetividade, e, consequentemente, a
necessidade de se estabelecer regras claras e transparentes para que se fosse possivel

determinar se um projeto classificava-se, ou ndo, como adicional.

Primeiramente, a classificacdo de um projeto como adicional ou ndo requer que seja
determinada sua linha de base. A linha de base de um projeto corresponde ao “cenario que
representa de forma razoavel as emissdes antropicas® por fontes de GEE que ocorreriam na
auséncia da atividade de projeto proposta” (Paragrafo 44 do Anexo a Decisdo 3/CMP. 1). Ela
serve de base de comparacdo para o projeto. Cabe ressaltar aqui a subjetividade associada a
este conceito, que implica que, para cada projeto, devera ser desenhada uma linha da base
diferente, que ira variar de acordo com o estado da arte da tecnologia em um pais, com o

clima, com a geografia, etc., especificos a cada projeto.

Para ilustrar a importancia de se estabelecer uma linha de base, PHILIBERT (1998) fornece o
seguinte exemplo: imaginemos um industrial de um pais ndo-Anexo I, que possui uma
caldeira para geracédo de eletricidade. Primeiramente, consideremos que o industrial necessite
substituir sua caldeira, que funciona a base de carvdo mineral. Claro esta que o procedimento

esperado é que ele o faca utilizando o estado na arte da tecnologia de geracdo de energia

8 Emissaes provocadas por atividade humanas — e.g., queima de combustivel. E diferente das emissées naturais,
como por exemplo, a liberagdo de metano por um vulcdo em atividade.
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elétrica. Se, em sua regido, o0 estado da arte da tecnologia de geracao elétrica sdo caldeiras a
gés natural, e ndo mais a carvéo, o esperado é que ele substitua sua caldeira a carvdo mineral

por uma nova, a gas natural.

Esta decisdo naturalmente acarretard na reducdo das emissdes de GEE de sua unidade. No
entanto, qualquer outro industrial de sua regido, nesta situacdo, teria feito precisamente a
mesma coisa, existindo o MDL ou ndo. Portanto, a substituicdo da caldeira a carvao mineral
por outra a gas natural corresponde a linha de base de geracdo de eletricidade, para aquela
planta, e, enquanto tal, ndo gera reducdes adicionais de emisséo de GEE. Por isto, argumenta-
se que 0 uso destas reducbes por paises Anexo B para o cumprimento de suas metas 0s
permitiria elevar as emissdes internas de GEE, sem que as reduc¢des adquiridas tenham sido

reais, levando, assim, a uma elevacao das emissdes globais.

Agora, digamos que o industrial se encontra frente a uma elevagdo na demanda por
eletricidade, decorrente da expansdo econdmica da regido que atende, e decide ampliar sua
producdo a partir da aquisicdo de painéis solares e de uma caldeira a gas natural, de modo a
garantir a seguranca de geracdo de eletricidade de sua planta. Uma vez que a queima de
combustivel fossil estd sendo elevada, a partir da combustdo do gas natural em uma nova
planta, as emissfes absolutas do industrial irdo aumentar. No entanto, esta elevacdo sera
menor daquela que ocorreria se o industrial simplesmente adotasse o estado da arte, ou seja,
se a nova planta funcionasse integralmente a gas natural — o que corresponderia a linha de
base do projeto. Portanto, uma vez que o projeto ndo representa a linha de base e, que,
ademais, resulta em emissbes de GEE inferiores aquelas que teriam ocorrido na linha de base,
este projeto sera considerado adicional.

Cabe ressaltar que, no entanto, a defini¢do do estado da arte de uma tecnologia e, com isso, da
linha de base de um projeto, ndo é trivial. Assim, os esforcos na no sentido de definir regras
claras resultaram no desenvolvimento de metodologias de definicdo da linha de base
especificas para cada tipo de projeto, que contam também com as metodologias de célculo das

reducdes de emisséo.

A determinacéo da linha de base e, portanto, da adicionalidade, depende de diversos aspectos.
Por exemplo, se houver uma lei que obrigue a execucdo da atividade de projeto proposta
(exceto se houver descumprimento generalizado da lei na regido), ou mesmo se 0 projeto
proposto for a pratica comum na regido em que esta sendo implementado, ele ndo sera

adicional. Como uma forma de prover um guia para orientar os desenvolvedores de projeto na
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demonstracdo de adicionalidade das reducfes de emissdo obtidas com a atividade de projeto
proposta, foi estruturada a “Ferramenta para demonstragdo e avaliagdo de adicionalidade” (do
inglés, “Tool for demonstration and assessment of additionality”), que oferece um passo a
passo para a demonstracdo de adicionalidade (para um resumo desta ferramenta, ver Figura 1,

no final desta secdo).

Como ja foi sublinhado, a demonstracdo da adicionalidade requer que seja definida a linha de
base especifica do projeto. Para que seja definida a linha de base do projeto, primeiramente,
devem ser identificadas as alternativas factiveis a atividade de projeto sendo proposta,
devendo ser tais que gerem produtos ou servicos em quantidade e qualidade semelhantes
aqueles gerados pela atividade de projeto. No caso do industrial do exemplo relatado, as
alternativas para a geracdo de eletricidade, sdo varias, como a queima de biomassa, a geracao
edlica, hidrelétrica, solar, gas natural, dentre outras.

Dentre estas alternativas as mais realistas deverao ser selecionadas, eliminando-se aquelas que
ndo estejam em conformidade com a legislagdo, exceto se for possivel demonstrar que a
regulacdo em questdo € sistematicamente burlada. Assim, por exemplo, caso o0
empreendimento fosse distante de qualquer area propria para a geracao hidrelétrica, ou se ndo
tivesse ventos frequentes, nem fosse proximo de fornecedores de biomassa ou de florestas
plantadas, entdo as alternativas de geracdo hidrelétrica, edlica e a biomassa deveriam ser
eliminadas nesta fase, por ndo serem factiveis. Caso em seu pais fosse proibida a geragédo de
eletricidade a partir de 6leo diesel, e se ndo fosse possivel demonstrar que esta lei é

sistematicamente desrespeitada, entdo esta alternativa tampouco deveria ser considerada.

Se, ao final deste primeiro passo, a Unica alternativa restante seja a atividade de projeto
proposta, como a geracdo de eletricidade a partir de gas natural entdo o projeto ndo sera
adicional. Caso contrario, deve-se partir para 0 segundo passo, que corresponde a aplicacdo
dos testes de adicionalidade a atividade de projeto. Estes testes correspondem a um meio mais
objetivo de se avaliar a adicionalidade de um projeto ao compara-lo com o(s) cenario(s) de
linha de base. A logica por tras deles é simples: se for possivel comprovar que a atividade de
projeto é economicamente menos atrativa que pelo menos um dos cenéarios de linha de base,
entdo pode-se assumir que o investidor ndo optaria pela atividade de projeto proposta, na
auséncia de um incentivo exdgeno. E relevante — ainda que nio mandatorio — que o

proponente do projeto demonstre que os incentivos do MDL tornam o projeto atrativo.
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A atratividade econémica de um projeto depende ndo somente de seu retorno financeiro, mas
também dos incentivos e desincentivos ao projeto — sejam eles regulatorios, tributarios,
tecnoldgicos, etc. Assim, a ferramenta de demonstracdo da adicionalidade propde dois testes
alternativos: o Teste de Adicionalidade Financeira e o Teste de Barreiras. Apesar de bastar
que o projeto comprove a adicionalidade por somente um destes testes, caso seja da escolha

do desenvolvedor, este podera aplicar ambos os testes.

No Teste de Barreiras, é necessario demonstrar que existem barreiras que impedem ou
dificultam excessivamente a implementacdo da atividade de projeto proposta. Estas barreiras
podem ser regulatorias (auséncia de exigéncia legal para o projeto, auséncia de incentivos
regulatérios para a sua implementacdo®, etc.), tecnoldgicas (auséncia de tecnologia sendo
produzida no pais, auséncia de méo de obra especializada para a operac¢do da tecnologia, etc.),
de investimento (dificuldade de obtencdo de capital junto a organizacgdes financeiras para a
implementacao do projeto, por exemplo), de pratica comum (a atividade ndo € pratica comum
na regido), dentre outras. Um projeto também podera demonstrar a existéncia de barreiras a
sua implementacédo se for capaz de comprovar que ele aplica uma tecnologia completamente

inovadora (first of a kind).

Com isto, a atividade de projeto proposta sera adicional se for possivel demonstrar que existe
pelo menos uma alternativa ao projeto cuja operacionalizacdo ndo € sujeita as barreiras
expostas. Quaisquer alternativas que estejam sujeitas as barreiras ndo devem mais ser

consideradas alternativas a atividade de projeto e, logo deverao ser eliminadas da analise.

Ja no teste de Adicionalidade Financeiral®, € preciso comprovar que o projeto ndo gera
retornos financeiros tdo positivos quanto a linha de base. Por trds desta nocdo estd o
pressuposto da teoria econdbmica da racionalidade dos agentes, que tem como uma de suas
muitas implicacBes a de que, em uma tomada de decisdo, o empresario € um agente racional e,

como tal, sempre optara por aquela alternativa que render maiores retornos.

Existem diversas ferramentas administrativas de avaliacdo de alternativas de projeto. Se, por
exemplo, um empresario esta interessado em saber se investir no projeto X é vantajoso ou nao

para sua empresa, ele podera proceder com diversas analises, a saber:

® Vale aqui salientar que legislacdes que tenham por finalidade a mitigagdo das mudancas climéticas, através de imposicéo de
metas voluntarias ou incentivos, ndo correspondem, neste caso legislacbes passiveis de serem considerados como
viabilizadoras ou determinadoras da atividade de projeto. Ou seja, legislagbes que visem a mitigacdo das mudangas
climéaticas ndo desqualificam a adicionalidade do projeto. Esta determinagdo tem como objeto fomentar — ou pelo menos ndo
inibir - a aprovagdo deste tipo de legislagdo.

10 Cabe destacar que o termo Adicionalidade Financeira difere daquele descrito no capitulo 1 do presente estudo, a saber,
Adicionalidade de Financiamento. Para mais detalhes sobre este Gltimo, ver item 1.1 deste estudo.



25
. Payback e Payback descontado — O calculo do payback tem por finalidade a
determinacdo de quanto tempo leva para que as entradas de caixa do projeto se igualem ao
investimento total efetuado em sua implementacdo. O payback descontado, por sua vez,
desconta dos valores de entrada o custo de capital referente ao projeto, levando em conta os
custos de endividamento e de capital préprio. Com isto, cada entrada do fluxo de caixa seja
dividida por (1 + k)', onde k pode corresponder a taxa de desconto ou aos juros a serem pagos
ao financiador, e t corresponde ao ano/més/semana/etc. em que ocorrem as entradas e saidas
do projeto. Este tipo de analise fornece como resultado final o ano de equilibrio depois de
cobrir os custos de capital e de endividamento, e, como tal corresponde a uma ferramenta
muito Gtil na avaliacdo da liquidez de um negdcio, mas apresenta pouca utilidade na para
tomada de decisdo entre alternativas de projeto, pois ndo considera o fluxo de caixa ap6s o

ano de equilibrio do fluxo de caixa.

. Valor Presente Liquido (VPL) — Esta andlise, diferentemente do método do payback
leva em consideracdo todo o periodo de fluxo de caixa de um projeto, e tem como objetivo
identificar se o valor do fluxo de caixa, em valor presente, compensa 0s custos incorridos na
implementacdo do projeto. Para tanto, este método requer que seja calculado o valor presente
de cada fluxo de caixa e que estes sejam posteriormente somados para a obtencdo do valor
presente liquido. Assim, na escolha entre duas alternativas de projeto, devera ser escolhido
aquele que possuir o0 maior VPL. Um VPL nulo, por sua vez,significa que os fluxos de caixa
de um projeto sdo apenas suficientes para restituir o investimento inicial executado.
Finalmente, um VPL negativo de um projeto indica que, consideradas as receitas e 0s custos

ao longo dos anos, o projeto implica custos maiores que as receitas; e, logo, ndo € vantajoso.

. Taxa Interna de Retorno (TIR) — Define-se a taxa interna de retorno de um projeto
como sendo a taxa de desconto que torna nulo o valor presente do fluxo de caixa de um
projeto. Se, ao comparar a TIR de um projeto com seu custo de capital ou com sua taxa
exigida de retorno (k), tem-se que a TIR é inferior a k, entdo o projeto ndo traz beneficios ao
investidor. Se, por outro lado, a TIR supera Kk, entdo o investimento no projeto em questdo
sera vantajoso (WESTON & BRIGHAM, 2000).
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Cabe aqui notar que sempre que, para dada taxa de desconto, o VPL de um projeto for
negativo, a TIR também serd inferior a taxa de desconto, e vice versa: sempre que a TIR de
um projeto for inferior a taxa de desconto de comparacdo, entdo o VPL serd negativo. A partir
da analise do Grafico 1 abaixo, que representa a variacao do VPL de um projeto a medida que
a taxa de desconto k aumenta. Vale notar que o ponto em que o grafico cruza o eixo
horizontal, corresponde & TIR do projeto, ou seja, uma vez que, neste ponto, o VPL é nulo.
Percebe-se entdo, que, sempre que 0 VVPL € negativo, a taxa de desconto associada é superior
a TIR. Assim, sempre que o VPL indica que o projeto ndo é vantajoso, a analise da TIR

também o indica.

Grafico 1 — Relacdo VPL e TIR
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Fonte: Elaboracéo propria, com base em WESTON & BRIGHAM (2000)

Por serem as analises mais difundidas o VPL e a TIR s&o as unicas analises aceitas pela
Ferramenta de demonstracdo de adicionalidade, no caso de projetos que geram receita. No
entanto, conforme se vera a seguir, a Ferramenta aceita também que seja desenvolvida
somente uma analise simples de custos. Com isto, o proponente pode escolher entre trés

opcdes distintas:
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(1) Analise simples de custos — esta analise deve ser selecionada exclusivamente por
aqueles projetos que ndo geram beneficios financeiros além dos créditos de carbono; nela,
compara-se exclusivamente os custos das alternativas e a adicionalidade ficara comprovada se
houver ao menos uma alternativa plausivel ao cenario de projeto que seja menos custosa que o

mesmo.

(i)  Andlise comparativa de investimentos — somente deve-se selecionar esta alternativa se
se estiver comparando duas alternativas de investimento que gerem retornos financeiros além
dos créditos de carbono; neste caso, seleciona-se um indicador econémico, que permita
comparar alternativas de investimento identificadas, tal como o valor presente liquido (VPL)
de cada alternativa, ou suas taxas internas de retorno (TIR), taxas de custo-beneficio, etc.; a
atividade de projeto sera comprovadamente adicional se existir uma das outras alternativas

tiver o melhor indicador.

(iii)  Analise de benchmark — esta alternativa é aplicAvel quando se esta avaliando uma
atividade que gere retorno financeiro além da venda dos créditos de carbono; assim,
seleciona-se o0 indicador econdmico mais adequado a anélise, tal como o valor presente
liquido (VPL) do projeto, ou sua taxa interna de retorno (TIR) e compara-se o indicador com
0 benchmark do mercado ou da prépria empresa; a adicionalidade do projeto estard

comprovada se o seu indicador for menos favoravel que o benchmark.

A ferramenta faz recomendagdes quanto aos parametros-padrédo que podem ser utilizados na
analise. Por exemplo, o benchmark para o TIR, ou a taxa de desconto aplicada ao célculo do
VPL, pode ser derivado dos juros pagos pelos titulos da divida publica, de estimativas do
custo de financiamento e do retorno esperado, da taxa de retorno padrdo da companhia (como
0 WACC — Weighted Average Cost of Capital), de benchmarks de projetos oficiais, ou
mesmo de outros indicadores a escolha do proponente, contanto que 0 mesmo seja capaz de
comprovar que as alternativas recomendadas nao sdo aplicaveis e que o indicador selecionado
é apropriado. E relevante também que os pardmetros adotados sejam representativos do
periodo em que a decisdo de se investir na atividade de projeto tenha sido tomada. Por
exemplo, se optar pelo desenvolvimento de uma analise de benchmark via céalculo do VPL, o
desenvolvedor devera adotar uma taxa de desconto, a SELIC, por exemplo, do ano em que a

decisdo tenha sido tomada.
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Caso o desenvolvedor proceda com a analise comparativa de investimentos ou com a anélise
de benchmark, estas analises deverdo ser seguidas também de uma analise de sensibilidade.
Esta ultima andlise tem por objetivo comprovar que a andlise de demonstracdo de
adicionalidade do projeto ndo esta vulneravel a alteracdes nos parametros adotados na analise.
Para tanto € necessario, primeiramente, identificar os parametros que representam mais que
20% dos custos ou receitas totais do projeto, ou outros que possam ser considerados
relevantes para a analise. Em seguida, deve-se fazer variar estes pardmetros no sentido mais
favoravel ao projeto. Uma vez que a ferramenta ndo exige que todos parametros sejam
variados positiva e negativamente na mesma magnitude, em geral os desenvolvedores de
projeto variam positivamente os parametros que afetam positivamente a receita do projeto e
negativamente aqueles que afetam negativamente a receita. A magnitude em que 0S
parametros devem ser variados deve ser condizente com o contexto do projeto. Em geral,
variacdes historicas dos parametros proporcionam uma boa referéncia para a analise, mas uma

variacdo de mais ou menos 10% costuma ser recomendavel.

Alguns desenvolvedores optam também por fazer o caminho inverso: no lugar de definir uma
variagéo realista para os parametros e verificar se o projeto continua sendo adicional, calcula-
se 0 ponto de equilibrio (breakeven point) do IRR (ou do VPL) com relacdo ao parametro em
analise, ou seja, calcula-se que valor que o parametro precisara alcancar para que a atividade
de projeto deixe de ser a alternativa menos atrativa. Assim, se for possivel comprovar que a
probabilidade d pardmetro em andlise alcancar este ponto de equilibrio é baixa, entdo estara
comprovada a adicionalidade do projeto. No entanto, caso a analise de adicionalidade indique
que, dentro das variacOes factiveis dos parametros, existem cenarios em que 0 projeto nao €
adicional, entdo o projeto devera proceder a uma analise de pratica comum. Caso deseje, 0
desenvolvedor também poderéa optar por desenvolver a analise de barreiras, nos termos ja

descritos anteriormente.

A Anélise de Pratica comum é mandatoria também para todos 0s projetos que nao sejam
comprovadamente first of a kind. Neste passo deve ser demonstrado que a atividade de projeto
proposta ndo é a pratica comum na regido relevante do projeto, através da andlise das
atividades similares a atividade proposta. Caso sejam identificadas atividades similares a
atividade proposta, € necessario apontar a diferenca entre as duas atividades que permitam
demonstrar que a operacionalizacdo da atividade semelhante ndo corresponde a um argumento
a favor da atratividade da atividade proposta — e, logo um argumento contra a adicionalidade

do projeto.
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A Figura 1 abaixo, adaptada da “Ferramenta para demonstracdo e avaliagdo de

adicionalidade” representa claramente o processo de demonstrag@o de adicionalidade



Figura 1 - Ferramenta de Demonstracdo da Adicionalidade

12 PASSO: Identificar alternativas a
atividade de projeto, que estejam em
conformidade com as leis e regulacoes.

A 4
/ 29 PASSO: Analise de \

Investimento

A andlise de sensibilidade
permite concluir que a

D

L/

v

/ 32 PASSO: Analise de\

Barreiras

(1) Existe ao menos uma
barreira que impega a

30

atividade de MDL proposta
provavelmente ndo é,
dentre as alternativas, a

mais financeiramente
\ atrativa? J

S

é'} Opcional

L

A 4

implementacao da
atividade de projeto
proposta na auséncia do
MDL?

(2) Existe ao menos um
cenario alternativo, que nao
a atividade de projeto, que
ndo seja impedido pela

barreira indicada?
S
4
v
/ 4° PASSO: Andlise de\
Pratica Comum
(1) Existem atividade
similares na regiao onde a N

atividade de projeto esta
sendo implementada?
(2) Caso positivo, existem

diferencgas relevantes entre
a atividade de projeto e as
atividades similares, que
possam ser razoavelmente
explicadas?

O Projeto ¢é adicional

0 Projeto nao é adicional

Fonte: Adaptado da “Ferramenta para demonstragéo e avaliagdo de adicionalidade”



31
Ainda que esteja respaldada por uma ferramenta detalhada, e de estar em vigor ha
aproximadamente sete anos — afora todas as discussdes, que tiveram inicio em meados da
década de 1990 — o conceito de adicionalidade de projetos ainda estd extremamente presente
nas discussdes com respeito ao MDL. Conforme se vera a seguir, as criticas as metodologias
de comprovacdo de adicionalidade derivam principalmente do fato destas metodologias ainda
serem carregadas de subjetividade — em funcdo do prdprio conceito de adicionalidade ser
extremamente subjetivo - e que, ao invés de propriamente garantir o bom funcionamento do

mecanismo, termina por inibir o desenvolvimento de projetos.

[I.2 - A Adicionalidade de Emissdes: indefinicdes
A secdo anterior apontou que a introducdo do conceito de adicionalidade de emissGes reflete

uma preocupacdo em se garantir que as reducbes de emissdo geradas sob tal mecanismo
fossem efetivamente reais. Com isto objetiva-se garantir que as reducbes aprovadas sob o
MDL - e, assim, passiveis de serem usadas para 0 cumprimento das metas dos paises como
compromissos de reducdo — sejam somente aquelas que gerarem beneficios globais liquidos

positivos. Esta nocao esta profundamente atrelada ao conceito de integridade ambiental.

VOIGT (2008) define a integridade ambiental como a capacidade que uma medida de
protecdo ao meio ambiente tem de atingir o seu objetivo. Deste modo, um projeto de MDL
deve gerar beneficios reais, duradouros e mensuraveis ao clima, sem causar danos ao meio
ambiente, e garantindo assim o cumprimento do objetivo central da CQNUMC, a saber: a
reducdo da concentracdo de gases efeito-estufa na atmosfera a niveis seguros. Segundo a
autora, o critério de adicionalidade é fundamental para o bom funcionamento do MDL. Isto
porque, no contexto de sua argumentacéo, a falta de compromissos concretos por parte dos
paises ndo Anexo | do Protocolo de Kyoto e o interesse, tanto dos geradores quanto dos
compradores, de gerar 0 maior numero possivel de créditos, terminaria por inflar a quantidade
total de RCEs gerados.
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AZUKA & TAKEUCHI (2004) também defendem que o relaxamento dos critérios do MDL
inflaria a quantidade de créditos de carbono disponiveis no mercado, e que tal oferta teria
consequéncias negativas aos paises em desenvolvimento. Para os autores, o resultado natural
da flexibilizacdo dessas regras seria 0 surgimento, no mercado de carbono, de créditos de
projetos ndo-adicionais e conseqliente queda de seus precos. Esta dinamica resultaria no
aumento das emissBes nos paises desenvolvidos, e reducdo da oferta de créditos que fossem
efetivamente adicionais, mas que tivessem custos marginais de reducdo superiores ao novo

preco dos créditos, desinibindo, assim, o desenvolvimento destes projetos.

A elevacdo das emissdes globais de GHG, segundo Azuka & Takeuchi, ocorreriam na mesma
proporcdo do aumento da oferta de créditos de carbono ndo-adicionais. Isto porgue,
diferentemente do esquema das transacfes de permissdes, no qual um pais desenvolvido
somente emitira mais do que lhe é permitido se outro pais desenvolvido emitir menos do que
Ihe é permitido, no MDL né&o ocorre este jogo de soma-zero: a gera¢cdo de um crédito no MDL
ndo necessariamente correspondera a uma reducdo absoluta de emisses no pais anfitrido do

projeto.

A reducdo da oferta de créditos de projetos adicionais, por sua vez, se deveria ao fato de, ao
menor pre¢o dos créditos, resultante da entrada de projetos ndo adicionais no mercado, alguns
créditos adicionais, que eram ofertados anteriormente a queda do preco deixariam de ser
vantajosos, por terem um maior custo marginal de reducdo de emissao. Por isto estes projetos
deixariam de ser desenvolvidos, ja que o valor obtido pela venda dos créditos a um preco
inferior ndo mais compensaria 0s custos incorridos com a implementacdo do projeto

adicional.

Benito Miller (2009), discordando de C. Voigt e de Azuka & Takeuchi, e defendendo a
imposi¢do de um compromisso mutuo de reducdo de emissdes, sublinha as ambiguidades
implicitas no conceito de adicionalidade. O autor destaca que a defesa da exigéncia da
comprovacdo de adicionalidade no MDL estd em geral calcada no argumento de que a
adicionalidade dos projetos de MDL seria essencial para garantir a integridade ambiental do

Mecanismo, como sustenta VOIGT (2008), por exemplo.
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Em um regime de compensacdes que seja puramente um regime de Cap and Trade, a geracao
de um crédito pode ser interpretada, de um lado, como a reducdo do total de emissGes
permitidas para o pais gerado, e, de outro lado, como o aumento das emissdes permitidas pelo
pais de destino do crédito. Com isto, o sistema de cap and trade caracteriza-se como um jogo
de soma-zero: somente havera aumento de permissdes em um pais se tiver havido uma
reducdo das permissdes em outro pais. Por definicdo, portanto, este sistema esté isento de
variacdes no total de reducGes permitidas. No entanto, quando o regime é hibrido, tal qual
ocorre a partir da incorporacdo do MDL no mercado de negociacdo de carbono, a geracéo de

créditos pode efetivamente comprometer a integridade do regime.

A questdo, segundo Miiller, é definir a linha de base com a qual esta elevacdo de emissdes
permitidas deve ser comparada. No contexto da Comercializagdo de Permissdes, a linha de
base nos paises desenvolvidos corresponde ao somatorio das emissdes permitidas nos paises
com compromissos. Nos paises ndo-Anexo I, no entanto, surge um impasse: como definir a
linha de base de emissGes se estes paises, ao ndo terem compromissos de reducdo de

emissoes, ndo tém uma quantidade de emissoes “permitida”?

A solucdo encontrada, conforme descrito no capitulo anterior, foi definir a linha de base como
as emissdes que ocorreriam na auséncia do MDL, ou, como denomina o autor, ao Business as
Usual (BaU). Assim, enquanto a linha de base dos paises desenvolvidos no sistema de
Comercializacdo de Permissdes é bem definida, no MDL, a linha de base dos paises em
desenvolvimento, ao ser definida como o BaU, torna-se altamente abstrata, dando margem a

variadas interpretacdes e, assim, conferindo razoavel incerteza ao projeto.

A primeira dificuldade resultante desta definicdo de linha de base de emissdes nos paises em
desenvolvimento é que ela é especifica para cada projeto e, assim sendo, cada projeto deve
comprovar que a atividade proposta ndo corresponde ao BaU. Contudo, jamais é possivel
comprovar que o BAU ¢é aquele sendo declarado, uma vez que, jamais sera possivel verificar a

hipotese “do que teria acontecido na auséncia o MDL”, se o MDL ¢ presente.
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Muiller defende que toda a questdo da adicionalidade esta em sua interpretacdo do BaU. Isto
por que, se referimo-nos ao periodo anterior a criagdo do MDL, veremos que existiam aquela
época iniciativas genuinas de reducdo de emissdes, fosse por legislacbes locais, ou pela
simples consciéncia sécio-ambiental de uma organizacdo. Nem por isto pode-se dizer que
estes projetos correspondiam ao BaU. A questdo que o autor levanta, portanto, é: por que
estas reducBes ndo podem estar aptas a compensar as emissdes nos paises com compromissos
sob o Protocolo de Kyoto? Em que ponto elas deixam de contribuir para a reducdo global das

concentracdes de GEEs na atmosfera? Em que ponto isto fere a integridade ambiental.

Denominando o BaU tal qual é definido no Protocolo de Kyoto como BaU(-) (ou BaU
“menos”) e o BaU em seu sentido mais amplo, descrito acima, como simplesmente BaU, o
autor questiona porque aquele, e ndo este, deve corresponder a linha de base que assegura a
integridade do MDL. Em sua argumentacgéo, ele sustenta que, ao determinar que o BaU(-)
como linha de base, é imposta uma meta de reducdo aos paises ndo-Anexo |, como se
correspondesse a um compromisso sob o Protocolo de Kyoto, um industrial brasileiro, por
exemplo, ao substituir sua caldeira a carvdo mineral antiga, optar por uma a gas natural.
Ainda que o uso do gas natural em caldeiras possa estar disseminado, este ndo pode ser um
compromisso, ja que, pelo Protocolo de Kyoto, o industrial tem a liberdade de decidir por

operar com uma caldeira a carvdo se julgar que esta é a melhor opcédo para sua producao.

Dito de outra forma, a partir do momento em que se determina que alguns paises ndo possuem
restricdes as suas emissdes de GEE — afora as predeterminadas em lei — entdo, no limite,
qualquer atividade que ndo caracterize a alternativa mais poluente pode ser considerada uma
reducdo de emissdo. Analogamente, se uma argumentacdo que sustenta que a implementacéo
de uma atividade que corresponde a segunda alternativa mais poluente nao é passivel de gerar
créditos, entdo esta argumentacdo implicitamente estabelece um compromisso de uso de
tecnologias mais limpas nos paises originalmente sem restricdes de emissdes. Estes paises,

portanto, passam a ter restri¢cGes de emissoes.

Assim, uma vez que 0 estabelecimento de um compromisso aos paises nao-anexo |
evidentemente vai contra um dos principios centrais do Protocolo de Kyoto, que é a
responsabilidade comum, porém diferenciada, ndo faz sentido que a linha de base do MDL

seja definida como o BaU(-), e ndo como o BaU.
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Um outro ponto que pode ser destacado é o fato de a atratividade financeira constituir um dos
critérios para a desclassificagdo de um projeto como adicional. Isto porque é possivel que
tecnologias mais limpas e mais lucrativas ndo sejam implementadas, seja em funcdo do
arcaismo de um setor, ou porque a tecnologia ndo é o core business do empresario, ou por
quaisquer outros motivos. Nestes casos, a geracao de créditos de carbono pode constituir um
incentivo a projetos de baixo carbono, ao chamar a atengdo para uma oportunidade de negécio

que existe, mas que nunca foi levada a cabo.

CAPITULO Ill - A ADICIONALIDADE NA PRATICA
Apbs a adicionalidade de reducbes de emissdo ter sido conceituada e terem sido expostas as

discussdes e indeterminacBes associadas a este conceito, este trabalho se dedicard a
caracterizar as andlises de demonstragdo de adicionalidade dos projetos brasileiros.

lll.1 - A Adicionalidade na préatica — Um exercicio
Até este momento, este trabalho procurou deixar claras as complexidades e incertezas

envolvidas no MDL. Por um lado, subsistem discussdes relevantes a respeito da conceituacéo
da validade e da utilidade do critério de adicionalidade de emissGes, reflexos da efetiva
abstracdo e intangibilidade do conceito. De outro, 0s processos e ferramentas envolvidos, ao
buscar superar as contradi¢des deste critério, e garantir a integridade do mecanismo, terminam
por tornar mais burocratico o ciclo de projeto e mais complexa a demonstracdo de
adicionalidade. Todos estes fatores conferem razodvel incerteza ao processo de geracdo de
créditos de carbono, desestimulando o desenvolvimento de projetos de baixo carbono sob o
MDL.

Conforme foi descrito no capitulo anterior, o desenvolvimento da andlise de adicionalidade
em um DCP é um processo que envolve uma série de escolhas pouco triviais — como, por
exemplo, qual o teste de adicionalidade serd aplicado. Por mais que o desenvolvedor se
esmere no desenvolvimento do DCP, e que o CE procure estabelecer critérios claros de
avaliacdo os mais objetivos possiveis, a decisdo final do CE sera sempre subjetiva, uma vez
que a comprovacao efetiva da adicionalidade é impossivel: jamais sera possivel verificar por
fatos concretos o que de fato teria ocorrido na auséncia da atividade de projeto; uma vez o
projeto sendo implementado em um cenario em que o MDL existe, jamais serd possivel

verificar o que ocorreria em sua auséncia.
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Uma forma largamente utilizada por desenvolvedores de projetos para driblar a subjetividade
dos critérios de avaliagdo do CE, e a consequente incerteza associada ao processo de registro
de um projeto, é a identificagdo de alguns pontos criticos para a aprovagdo da analise de
adicionalidade de determinado projeto, a partir da analise dos DCPs ja registrados de um

projeto analogo.

Assim, como uma contribuicéo para analise do processo de aprovacdo do MDL tal como esta
hoje estabelecido, é proposto um exercicio no qual objetiva-se detalhar as caracteristicas das
andlises de adicionalidade de projetos registrados pelo Conselho Executivo do MDL (CE),
com foco sobre os testes de adicionalidade e pardmetros selecionados por cada projeto na
demonstracdo de adicionalidade. Em um segundo momento, buscar-se-4 detalhar estas
mesmas caracteristicas sobre uma amostra de projetos que tenham sido reprovados ou aos
quais tenha sido negada a validacéo, em funcdo de falhas na demonstragédo de adicionalidade.
Com estas analises, objetiva-se identificar os pontos criticos que determinaram o ndo-registro

destes projetos.

Optou-se, no presente estudo, por investigar-se unicamente projetos brasileiros. Justifica-se
esta escolha ndo somente pela alta participacdo do Brasil no MDL — o que proporciona uma
razodvel amostra de projetos — como também pelo fato de a avaliagcdo critica das
demonstracdes de adicionalidade dos projetos a que este estudo se propbe exige razoavel grau
de ciéncia da estrutura tecnoldgica, econdmica e também geografica do pais-anfitrido do

projeto.

Dentro de cada amostra procurou-se identificar padrdes nas caracteristicas da demonstracdo
de adicionalidade financeira, de modo a sugerir aquilo que pode ser identificado como
“melhor pratica” neste quesito. Vale ressaltar que ndo hd aqui a pretensdo de desenvolver
“guia de melhores praticas” para a demonstragdo de adicionalidade financeira, uma vez que
este papel ja é preenchido pela ferramenta de demonstracdo de adicionalidade financeira da
CQNUMC, supracitada. O resultado deste estudo busca tdo somente identificar as escolhas
neste ambito que vém sendo “premiadas” com a aprovagdo pelo Conselho Executivo da
CQNUMC e posterior registro do projeto. Objetiva-se, portanto, sugerir quais seriam as
melhores escolhas a serem tomadas pelo proponente do projeto, tendo em vista as

especificidades tanto do cenario econdmico do pais quanto do tipo do projeto.

[ll.2 — Metodologia de Pesquisa
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111.2.1 — Projetos Registrados
Foram avaliados projetos brasileiros registrados e rejeitados pelo CE, até 1° de Dezembro de

2010. Como fonte para o status dos projetos, foi utilizado o CDMPipeline, uma publicagdo
mensal do Capacity Development for Clean Development (CD4CDM), — uma iniciativa da
UNEP Risoe, financiada pelo governo da Noruega — que compila diversas estatisticas a

respeito dos projetos e metodologias de célculo que se encontram no pipeline do MDL11,

De acordo com o CDMPipeline de 1° de dezembro de 2010, até esta data, existiam no Brasil
179 projetos registrados e 22 projetos rejeitados. Somando outros 273 projetos em validagéo,
afastados do processo, ou requerendo registro, o Brasil possuia entdo 474 projetos no pipeline
do MDL.

Ainda que tenha sido possivel reunir uma amostra grande de projetos registrados — foi
investigado um total de 90 DCPs — ndo foi possivel obter uma amostra de igual monta dentre
0s projetos rejeitados, ja que estes somam somente 22 DCPs. Além dos 22 DCPs rejeitados,
também foram avaliados os DCPs de projetos que, até o momento da avaliacdo, haviam
recebido resposta negativa da EOD. Ainda que possam servir como exemplos daquilo que néo
deve ser feito no desenvolvimento do DCP, esta amostra foi mantida separada da amostra de
projetos rejeitados, uma vez que, em cada caso — projetos rejeitados e projetos com validacéo
negativa — a ndo-aprovacdo coube a atores diferentes no processo. A saber: o Conselho

Executivo e a Entidade Operacional Designada, respectivamente.

Com isto, a presente pesquisa avaliou os 90 projetos dentre os registrados, 0s 22 projetos

rejeitados.

A escolha de projetos registrados para a formacao da amostra teve como critério de selecéo a
investigacdo dos projetos mais recentes, em funcdo do fato de os critérios de aprovacgdo terem
se tornado mais estritos nos ultimos anos. Assim, quanto mais recentes 0s projetos, mais
representativa serd a amostra com relacéo ao processo atual de registro. A proxy utilizada para
a determinacdo dos projetos mais recente foi o0 nimero do ID dos projetos, que corresponde
ao codigo de identificacdo dos projetos, composto por quatro numeros. O ID ndo esta
associado a data de registro do projeto, mas sim com sua data de entrada no pipeline. Assim,
uma vez que quanto maior o 1D, mais recente tera sido a entrada do projeto no pipeline, foram

selecionados para a amostra de projetos registrados os 90 projetos com maior ID.

' 0 CD4CDM disponibiliza em seu website - < http://cd4cdm.org/> - somente a versdo mais recente do CDMPipeline.


http://cd4cdm.org/
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Para todos os DCPs registrados foram levantados os seguintes dados: escala do projeto
(pequena ou grande), tipo de projeto, teste de adicionalidade aplicado (barreiras, analise
financeira ou ambos). Por sua vez, para aqueles DCPs que tenham optado por proceder com
pelo menos uma andlise financeira na demonstracdo de adicionalidade, foram também

colhidas informac6es sobre:

e Andlise Financeira selecionada:
o Analise simples de custos
o Analise de benchmark
= [ndicador adotado — NPV, IRR, etc.
= Benchmark/ Taxa de Desconto — SELIC, WACC, etc.
= Parametros submetidos & analise de sensibilidade;
= Variacdo dos valores dos parametros na analise de sensibilidade;
o Analise comparativa de investimentos
» [ndicador adotado — NPV, IRR, EBITDA, etc.;
= Benchmark/ Taxa de Desconto — SELIC, WACC, etc.;
= Parametros submetidos & analise de sensibilidade;
= Variacdo dos valores dos pardmetros na analise de sensibilidade;

111.2.2 — Projetos Rejeitados
A amostra de projetos rejeitados avaliada neste estudo é composta de todos 0s projetos

brasileiros de MDL ja rejeitados, até o dia 1° de Dezembro de 2010. A partir da analise desta
amostra objetivou-se avaliar quais poderiam ser consideradas as “piores praticas” no

desenvolvimento da analise de adicionalidade de um DCP.

Primeiramente, objetivou-se identificar o motivo da reprovacao destes projetos. Para tanto, foi
preciso avaliar a nota de “Avaliagdo da Atividade de Projeto” (do inglés, “Review of the
Project Ativity”) de cada projeto. Este documento corresponde a transcri¢cdo do trecho da ata
da reunido do CE em tenha sido determinada a rejeicdo de um projeto, e no qual consta a

descricdo dos motivos declarados para a ndo aceitacao do projeto pelo Conselho.

A partir desta analise, séo selecionados aqueles projetos que tenham sido rejeitados em funcéo
de falhas na analise e demonstracao de adicionalidade. Por sua vez, cada um destes projetos
selecionados, serdo submetidos a uma analise detalhada das caracteristicas da demonstracéo

de adicionalidade.
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Também para estes projetos foram levantadas informagdes quanto a escala (pequena ou
grande), ao tipo de projeto e teste de adicionalidade aplicado (analise de barreiras, analise
financeira ou ambos). Novamente, para os CDPs que optaram pelo teste de adicionalidade
financeira, foram levantados as mesma informacgdes que aquelas levantadas na amostra de

projetos registrados. A saber:

e Andlise Financeira selecionada
o Analise simples de custos
o Analise de benchmark
= [ndicador adotado — NPV, IRR, etc.
= Benchmark/ Taxa de Desconto — SELIC, WACC, etc.
= Parametros submetidos & analise de sensibilidade;
= Variacdo dos valores dos parametros na analise de sensibilidade;
o Analise comparativa de investimentos
» [ndicador adotado — NPV, IRR, EBITDA, etc.;
= Benchmark/ Taxa de Desconto — SELIC, WACC, etc.;
= Parametros submetidos a analise de sensibilidade;
= Variacdo dos valores dos pardmetros na analise de sensibilidade;

Obijetiva-se com isto delinear recomendac@es de 0 que deve ser evitado no desenvolvimento

destas analises.

[11.3 — Resultados da Pesquisa
A seguir sdo apresentados os resultados desta pesquisa, por amostra de projetos, a saber:

registrados, validacdo negativa e rejeitados.

111.3.1 — Projetos Registrados
Conforme ja adiantado, foi avaliado um total de 90 projetos brasileiros registrados pelo

Conselho Executivo do MDL, até 1° de Dezembro de 2010. A seguir sd0 expostos 0S

resultados desta analise, com base na metodologia exposta acima.

Conforme pode ser visto na Tabela 2, dentre 0s projetos registrados, os projetos de Manejo de
Residuos/Efluentes sdo os dominantes, com 43 projetos do total avaliado, tomando 48% da
amostra. Com participacdo semelhante na amostra estdo os projetos de energia renovavel,

(que compreende geracdo de renovavel eletricidade para a rede e para sistemas isolados e
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geracdo de energia térmica/mecanica renovavel), respondendo por 37 dos projetos registrados

avaliados. Destes, 28 correspondem somente a projetos de geracdo hidrelétrica.

Dentre as Metodologias de Linha de Base e Monitoramento, a metodologia de pequena escala,
AMS-I11.D — Recuperacdo de Metano em Sistemas de Manejo de Dejetos Animais foi a mais
amplamente aplicada dentre os projetos registrados, estando presente em 23 DCPs. No
entanto, destes, 23 DCPs, 16 eram de um mesmo grupo de projetos — isto €, faziam parte de
um projeto maior, de manejo de residuos em diversas propriedades rurais e eram todos
denominados “AWMS Methane Recovery Project BRXX-S-XX” (onde os X correspondem a
numeros que variam de acordo com o projeto). De certa forma, estes projetos poderiam ter
optado pelo registro sob um Programa de Atividades do MDL (PoA na sigla em inglés), ao
invés de individualmente. No entanto, esta ndo era uma alternativa a época em que o0 projeto
foi desenvolvido, o que determinou que estes 16 projetos, todos com a mesma linha de base,
implementando a mesma atividade de projeto e com as mesmas opcGes com relacdo ao

desenvolvimento da demonstracéo de adicionalidade.

Se, portanto, para fins analiticos considera-se estes 16 projetos como um sé, que 0s projetos
de Manejo de Residuos e Efluentes deixam de ser predominantes, passando para esta posicao
0s projetos de Energia Renovavel para a Rede. Vale apontar aqui para o fato de a metodologia
de larga escala para projetos de energia renovavel para a rede, ACM2, é a mais utilizada
dentre os projetos brasileiros que estdo ou que ja passaram pelo pipeline do MDL, tendo sido
utilizada como metodologia principal por 79 projetos. A metodologia de pequena escala para
projetos de energia renovavel para a rede AMS-D.I, por sua vez, € a segunda mais utilizada
por projetos brasileiros do MDL. Juntas, estas duas metodologias para projetos de energia
renovavel para a rede respondem por 27% de todos os projetos brasileiros de MDL. Portanto,
ndo é de se admirar que projetos deste tipo componham um dos grupos de projetos com maior

quantidade de DCPs registrados.

Tabela 2— Projetos registrados por tipo e por metodologia

Tipo de projeto e Metodologia Aplicada # projetos
Manejo de Residuos/Efluentes 43
ACM1
Manejo de Residuos/Efluentes - Gas de Aterro - Destruicdo
ACM1+ACM2

S~ O1 00 ©

Manejo de Residuos/Efluentes - Gas de Aterro - Destrui¢do
Manejo de Residuos/Efluentes - Gas de Aterro para geracdo de
Eletricidade 1
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AMS-I111.D 23
Manejo de Residuos/Efluentes animais 23
AMS-111.LE+AMS-1.D 1
Manejo de Residuos/Efluentes - combustdo de residuos para geragdo de
energia
AMS-111.G+AMS-1.D+AMS-111.E.+ACM?2
Manejo de Residuos/Efluentes - Gas de Aterro - Destruicdo
AMS-IILI
Manejo de Residuos/Efluentes - tratamento aerébio
AM6
Manejo de Residuos/Efluentes Animais - destruicdo de metano
Energia Renovavel para a Rede
ACM2
Energia Renovavel para a Rede — E6licas
Energia Renovavel para a Rede — Hidroelétrica
AMS-I1.D.
Energia Renovavel para a Rede — Hidroelétrica
AMS-1.D+ACM2
Energia Renovavel para a Rede — Hidroelétrica
ACM6
Eletricidade Renovavel - Biomassa (bagaco de cana)
AMS-LA.
Energia Renovavel em Sistemas Isolados — Eélica
AMS-I1.C
Energia Térmica Renovavel - residuos animais

Energia Térmica Renovavel — biomassa
Energia Térmica Renovavel - Troca de Combustiveis - Oleo para
Biomassa (licor negro)

Gases Industriais
AM28+AM34
Gases Industriais - destruicdo de N20
AM30
Gases Industriais - reducéo de emissdo de PFC
Troca de Combustiveis e Eficiéncia Energética
AMS-I111.B.
Troca de Combustiveis - Oleo e GLP para Géas
Troca de Combustiveis - Oleo para Gas

ACM7
Geragdo de Energia com Combustiveis fosseis - aumento de eficiéncia
via adicéo de ciclo

Outros
AM27
Mudanca de Insumo na Producéo de Compostos Inorganicos
AMA41
Reducéo de Emissdo de Metano na producéo de carvao vegetal
AMA45
Conexéo de Sistemas Isolados
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projeto e Metodologia Ap

Total 90
Fonte: Elaboragéo propria.

Com relacdo aos testes de adicionalidade desenvolvidos dentre os projetos registrados, nao foi
possivel identificar predominancia especial em nenhum dos lados, de modo que a distribui¢do
foi semelhante para as trés alternativas existentes, a saber: a analise de investimentos, a
analise de barreiras e a opcdo de proceder com ambas as analises. A distribuicdo de opcéo de
teste de adicionalidade aplicado dentre os projetos ficou como se pode ser vista na Tabela 3
abaixo. Cabe aqui destacar que, provavelmente em fungdo das duvidas que marcaram 0s
primeiros anos do MDL, muitos dos projetos mais antigos de pequena escala desenvolveram
analises de investimento para comprovacdo de adicionalidade, mas sob a nomenclatura de
barreiras de investimento. Nestes casos, considerou-se a “barreira de investimento” como

sendo, na realidade, uma anélise de investimentos.

Tabela 3 — Demonstracdo de Adicionalidade: Projetos Registrados

Teste de Adicionalidade # Projetos

Analise de Investimentos 30
Analise de Barreiras 36

Anélise de Investimentos e
Analise de Barreiras 24
Fonte: Elaboragao propria.

Além de avaliar o comportamento da analise e demonstracdo de adicionalidade dentre os
projetos registrados como um todo, a avaliacdo de como foi desenvolvida a demonstracdo de
adicionalidade dentro de cada tipo de projeto também pode trazer interessantes evidéncias.
Segundo é possivel notar na Tabela 4 abaixo, dentre os projetos de Manejo, um total de 27 (a
grande maioria) optou pela andlise de barreiras na demonstracdo de adicionalidade. No
entanto, destes 27, 16 eram do grupo de projetos ja mencionado, denominados “AWMS

Methane Recovery Project BRXX-S-XX”

Se, novamente, para fins analiticos considera-se estes 16 projetos como um sé, tem-se que a
analise simples de custo revela-se a principal analise de adicionalidade dentre os projetos de
Manejo. Vale destacar que, no Brasil, a comprovacao de adicionalidade de projetos de manejo
de residuos € relativamente simples — e frequentemente é também igual dentre os DCPs deste
tipo. No Brasil ndo ha exigéncia legal alguma a emissdo de metano a partir da decomposicao

da matéria organica. Tampouco existem incentivos fiscais para o tratamento de residuos e
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efluentes e a disponibilidade de crédito para este fim no pais ainda encontra-se muito
incipiente — embora aparente estar se expandindo. Ademais, a ndo ser que englobe a geragéo
de energia a partir do biogas ou da matéria organica residual, um projeto de tratamento de
residuos e efluentes ndo gera retornos financeiros. Ainda assim, mesmo quando este tipo de
projeto abrange a geracdo de energia, raramente o retorno financeiro é suficiente para motivar
tal projeto. Por todos estes motivos, a comprovacao de adicionalidade deste tipo de projeto
tende a ser mais simples que os demais, e, em geral, a analise simples de custos é aplicada.

Ainda na Tabela 4 é possivel notar também que, dentre 0s projetos de Energia Renovavel para
a Rede, ha uma distribuicdo mais ou menos equitativa entre a comprovacao de adicionalidade
via analise de investimentos e a analise de barreiras. Vale ressaltar que, dos 54 projetos que
desenvolveram a analise de investimentos — conjugada ou ndao com a andlise de barreiras -
mais da metade optou pela andlise de benchmark. Por sua vez, dos 24 projetos de energia
renovavel que desenvolveram uma analise de barreiras, 14 citaram a barreira de
investimentos, resultante da auséncia de linhas financiamento de longo prazo para
empreendimentos privados que tenham condi¢des atrativas, no pais. Ademais, é notavel a
baixa popularidade da analise comparativa de investimentos dentre os de energia renovavel
para a rede que desenvolveram alguma analise de investimentos. Destes projetos, somente

dois optaram por esta analise

Tabela 4 — Demonstracdo de Adicionalidade por tipo de projeto

Manejo Energia Troca
Adicionalidade Resid. e Renov. Gases Co_mp. € Outros Total
Efluent. Paraa Industr. Eficiénc.
" Rede Energ.
Analise de 13 13 3 3 1 33
Investimentos
Custos 11 1 2 1 0 15
Benchmark 0 11 1 1 0 13
Comp. Inv. 2 1 0 1 1 5
Barreiras +
Analise de Inv. 8 12 1 0 0 21
Custos 3 0 0 0 0 3
Benchmark 2 11 0 0 0 13
Comp. Inv. 3 1 1 0 0 5
Barreiras 22 12 0 0 2 36
Total 38 37 4 3 3 90

Fonte: Elaboracao propria.
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A seguir, na Tabela 5, as op¢des dentre as alternativas de demonstracao de adicionalidade séo
avaliadas mais a fundo, evidenciando as escolhas de cada projeto com relagdo a anélise
financeira adotada e aos pardmetros implementados. Vale ressaltar que, uma vez que a analise
simples de custos ndo requer outros dados de entrada que nao os préprios custos incorridos na
implementacao do projeto, e, portanto, ndo exige a adocao de certos parametros e premissas
como as outras duas analises, ndo é aplicavel a ela a desagregagdo por parametros efetuada

abaixo para as outras duas anélises.

Tabela 5 — Opcéo para Demonstragdo de adicionalidade

# Projetos
Tx Desconto/
:3: giiggnjrr k/ Andlise de Com?gﬁgtsi(\e/a de Andlise Simples
Benchmark . de Custo
Investimentos
TIR 19 1 n/a 20
WACC** 6 1 n/a 7
SELIC* 10 0 n/a 10
W** + S* 3 0 n/a 3
VPL 3 9 n/a 12
SELIC* 2 5 n/a 7
Nao informado/ 1 4 n/a 5
Outros
VPL + TIR 2 1 n/a 3
SELIC* 2 0 n/a 2
r
Icr)lttijc(;s(jores 0 1 na 1
OUTROS 0 1 n/a 1
TOTAL 24 12 18 54

Fonte: Elaboragdo propria.

n/a = ndo se aplica

* = Selic ou a taxa de juros de titulos publicos especificos.

** = WACC ou taxa de retorno geral da empresa/setor em questéo.

A tabela acima permite observar que a analise de benchmark é a escolha mais fregiiente
dentre os projetos que efetuam a analise de investimento. Nesta analise, a combinacdo mais
comum € 0 uso da taxa interna de retorno do projeto (TIR) como indicador e a taxa do
Sistema Espacial de Liquidacdo e Custodia (SELIC) - ou a taxa de juros de titulos publicos

especificos — como o benchmark de comparagéo para o retorno dos investimentos.

E surpreendente que, na analise de benchmark, o niimero de projetos registrados que optam
pela avaliagdo a partir do calculo da TIR seja significativamente superior aqueles que optam
pela avaliacdo a partir do calculo do VPL, ja que trata-se de analises analogas e que rendem o

mesmo resultado na avaliagdo de projetos independentes.
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E notavel também a predominancia da aplicacio da taxa de juros paga por titulos publicos —
no caso brasileiro, a SELIC — dentre 0s possiveis pardmetros nas andlises. Isto pode ser
explicado pelo fato de esta taxa ser publicada pelo Banco Central Brasileiro, enquanto que o0 a
WACC, por outro lado, varia de empresa para empresa e deve ser internamente calculada; por
isto ela estd mais sujeita a questionamentos que a taxa SELIC. A adoc¢do da taxa SELIC,

portanto, tende a se revelar mais segura neste quesito.

Por fim, a SELIC, por ser historicamente alta, favorece a demonstra¢éo de adicionalidade, ao
estabelecer um alto padrdo de retorno financeiro para os projetos. Isso vale também para a
analise de benchmark que parte do VPL. Isto porgue, no céalculo do VPL, quanto maior a taxa

de desconto, menor sera o VVPL.

Ja com relacdo a analise comparativa de investimentos, é possivel notar a predominancia da
opcdo pelo valor presente liquido dos projetos na comparagdo entre as alternativas de
investimento. E curioso que, na analise de benchmark predomine o calculo da TIR e, na
analise comparativa de investimentos, o calculo de VPL. Entretanto, ndo parece ser possivel

identificar um motivo especial para tal evidéncia.

Quando se opta pela analise de benchmark ou pela analise comparativa de investimentos, é
necessario cumprir ainda um ultimo passo na demonstracdo de adicionalidade: a Analise de
Sensibilidade. Conforme anteriormente destacado, esta analise tem por finalidade comprovar
que a conclusédo de que o projeto ¢ adicional é robusta. Para tanto, é necessario fazer variar 0s
parametros da analise que estejam sujeitos a oscilacdes e verificar se, ainda assim, o projeto
revela-se adicional. Uma vez que a Ferramenta de Adicionalidade indica que, em geral,
variacOes histéricas dos pardmetros proporcionam uma boa referéncia para a andlise de
sensibilidade, muitos projetos optam pelo minimo sugerido de +/- 10% de variacdo dos

parametros.

Assim, conforme pode ser notado na Tabela 6 abaixo, ainda que dos 36 projetos que teriam de
desenvolver esta analise a maioria tenha limitado a analise a uma variacdo de +/- 10%, uma
parcela relevante optou por selecionar a magnitude de variacdo dos parametros com base em

suas variagdes historicas, e, logo, nestes casos a banda de variacédo foi diferente da sugerida.

Uma outra parcela dos desenvolvedores pode optar por desenvolver a analise de sensibilidade
através do calculo do breakeven point do projeto. Ou seja, ao invés de fazer variar os

pardmetros e avaliar se, com esta variacdo, 0 projeto permanece pouco atrativo, a analise visa
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verificar 0 quanto que cada parametro deveria variar para que 0O projeto passasse a ser
economicamente atrativo. Se for possivel comprovar por argumentos ou fatos que o

breakeven point do projeto é um cenério improvavel, entdo o projeto sera adicional.

Finalmente, conforme é possivel notar, ainda na Tabela 6, dos 36 que teriam de desenvolver a
analise de sensibilidade, 8 ndo o fizeram e, ainda assim, foram registrados. Destes, cinco sdo
projetos que desenvolveram a analise de investimento sob a nomenclatura de anélise de

barreiras de investimento.

Tabela 6 — Opc¢des de Andlise de Sensibilidade

Analise de Sensibilidade # Projetos

Variagéo de +/- 10% no valor dos

parametros 16
Var_iaqﬁo ;é |10%|, referente a 10
variagdo historica dos parametros

Breakeven point 2
N&o fez a analise 8
TOTAL 36

Fonte: Elaboracdo prépria

111.3.2 — Projetos Rejeitados
Dentre os 22 projetos rejeitados, € possivel notar na Tabela 7 que um total de 13 — mais da

metade — aplicou o teste de barreiras, para a comprovacao da adicionalidade. No entanto, este
namero ndo é representativo, uma vez que destes 22, 8 projetos pertencem a um mesmo tipo
de projeto — como os projetos registrados “AWMS Methane Recovery Project BRXX-S-XX".
Sdo projetos de eficiéncia energética nas unidades da rede de supermercados carioca Pao de
Acucar. Assim, se, tal qual foi feito no caso dos projetos registrados, considera-se que estes 8
projetos correspondem a somente 1, tem-se que a quantidade de projetos rejeitados optando
pela andlise de barreiras é quase igual a quantidade de projetos optando pela analise de

investimentos.

Tabela 7 — Demonstragéo de Adicionalidade: Projetos Rejeitados

Teste de Adicionalidade # Projetos

Anélise de Investimentos 6
Anélise de Barreiras 13
Anadlise de Investimentos e 3
Anadlise de Barreiras

TOTAL 22

Fonte: Elaboragao prépria
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Como uma forma de compreender mais a fundo os motivos que levaram a rejeicdo destes
projetos, procedeu-se com uma analise dos documentos de “Avaliacdo da Atividade de
Projeto”. A partir desta andlise foi possivel determinar quais projetos brasileiros foram
rejeitados em funcéo de falhas na demonstracéo de adicionalidade. Surpreendentemente, estes
ndo sdo a maioria na amostra: somente 9 dos 22 projetos ja rejeitados o foram em funcdo da
imperfeicdo de suas analises de adicionalidade. Destes, em somente 7 a falha era relativa a um
dos testes de adicionalidade (ver Tabela 8 abaixo).

Dos quatro projetos rejeitados devido a falhas na anlise de investimento, trés desenvolveram
somente a analise de investimento e todos optaram pela analise de benchmark. Além disto,

trés utilizaram o IRR como indicador, e somente um utilizou o NPV.

Vale aqui atentar, também, para o notavel volume de projetos rejeitados em funcéo de falhas
no plano de monitoramento. Entretanto, isto ¢, novamente, devido aos 8 projetos “Pao de
Acucar — Demand side electricity management”, que, por serem semelhantes, foram todos
rejeitados por este mesmo motivo. Assim, se mais uma vez trata-se esses 8 projetos como
somente um, o motivo “Falhas no Plano de Monitoramento” deixa de ser analiticamente

relevante.

Tabela 8 — Motivo da Rejeicdo de Projetos

Motivo da Rejeicéo # Projetos

Falhas na Comprovagéo de Adicionalidade 9
Analise de Investimento 4
Anélise de Barreiras 3
Outros 2

Outros 13
Falhas no Plano de Monitoramento 9

Modificagdes relevantes no DCP entre

duas ou mais fases do Ciclo do Projeto 2
Metodologia 2
TOTAL 22

Fonte: Elaboracéo propria

Do grupo de nove projetos rejeitados por falhas na comprovagdo de adicionalidade, sete
correspondiam a projetos de energia renovavel, conforme é possivel notar na Tabela 9. Dado
gue este tipo de projeto comp&e ndo somente a maioria dos projetos registrados, mas também
a maioria dos projetos brasileiros propostos, ndo surpreende que componham a maioria
também no grupo aqui analisado. O dois projetos remanescentes corresponderam a projetos de

substituicdo de clinquer por escoria na producdo de cimento.
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Tabela 9 — Projetos Rejeitados por Tipo

Tipo de projeto # Projetos

Eletricidade para a rede — biomassa

Eletricidade renovavel — biomassa

Eletricidade renovavel para a rede — hidrelétricas
Energia renovavel - geracdo térmica/mecéanica
Energia renovavel para a rede — hidrelétrica
Mudanca de Insumos na producdo de Cimento

TOTAL
Fonte: Elaboragéo propria.

O NN FP NN P B

Neste grupo, a distribuicdo entre os testes de adicionalidade foi de certa forma equitativa,
havendo quatro desenvolvido andlise de investimentos, enquanto trés desenvolveram analise
de barreiras e dois desenvolveram ambas. Ademais, dos seis projetos que desenvolveram uma
andlise de investimentos, todos optaram pela analise de benchmark, cinco utilizaram a TIR
como benchmark e somente um recorreu ao VPL. Com relacdo aos parametros adotados, trés
utilizaram o WACC, dois aplicaram SELIC, e um, o que aplicou o VPL, ndo indicou o
parametro aplicado como a taxa de desconto. Finalmente, destes 6 projetos que
desenvolveram a analise de investimentos, somente quatro efetivamente desenvolveram uma
andlise de sensibilidade, dois quais dois fizeram variar os parametros em 10% e outros dois
em 5%. Contudo, apesar de ser uma exigéncia para a demonstracdo de adicionalidade, o fato
de estes dois projetos ndo haverem desenvolvido a analise de sensibilidade ndo foi um dos

motivos da rejeicao.

111.3.3 — Projetos Rejeitados versus Registrados
E possivel notar perfis muito proximos entre as amostras de projetos registrados e de projetos

rejeitados. Em ambas as amostra projetos de energia renovavel sao dominantes. Por outro lado
é notavel que ndo exista, dentre todos o0s projetos rejeitados, nenhum projeto de manejo de
residuos. Isto é mais uma evidéncia da relativa facilidade de comprovacgéo de adicionalidade
de que goza este género de projetos. Conforme & descrito na secdo anterior, tal facilidade esta
relacionada a pratica comum de tratamento de residuos no Brasil. Uma vez que 0 cenario
institucional nacional ndo restringe a emissdo de metano pela decomposicdo e decaimento
residuos e tampouco incentiva a mitigacdo destas emissdes; e, ainda, uma vez que a atividade
de tratamento de residuos ndo gera retornos financeiros, somente custos, a adicionalidade
torna-se evidente. O DCP necessita somente evocar estes pontos e demonstrar que 0 projeto

inevitavelmente envolve custos para que possa demonstrar a adicionalidade do projeto.
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Com relacdo aos testes de adicionalidade adotados na amostra de projetos rejeitados, é
evidenciado que, também nesta amostra ha uma distribuicdo quase que equitativa entre as
alternativas de teste de adicionalidade, ndo sendo possivel notar uma predominéancia
especifica de nenhum deles. E notéavel, no entanto, que a totalidade dos projetos rejeitados que
desenvolveram uma andlise de investimentos tenha optado pela analise de benchmark. E
possivel que isto seja decorrente do fato de todos estes projetos serem de energia renovavel os
quais, na amostra de projetos registrados, evidenciaram certa predilecdo por este teste (dos 25
projetos registrados que desenvolveram uma analise de investimentos, 22 optaram pela

analise de benchmark).

Dentre estes projetos rejeitados que desenvolveram uma andlise de investimentos, a TIR
revelou-se como o indicador/benchmark mais aplicados nas anélises, acompanhando mais

uma vez a tendéncia da amostra de projetos registrados.

Finalmente, foi possivel notar que nenhum dos projetos rejeitados aplicou o calculo do
breakeven point para o desenvolvimento da anélise de sensibilidade. Também nesta amostra,

houve projetos que ndo desenvolveram a andlise de sensibilidade mesmo devendo té-lo feito.

Vale lembrar que a comparacdo dos perfis das duas amostras tem suas limitacGes, dado o
reduzido tamanho da amostra de projetos rejeitados, quando comparado com o da amostra de
projetos registrados (9 contra 90). Ainda assim a confrontacdo destes dois perfis é valida para

esta analise.
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CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo identificar os pontos de estrangulamento do processo de registro
de projetos MDL, e verificar a existéncia de coeréncia no processo de registro de projetos sob
o MDL, tendo como foco os projetos brasileiros. Partiu-se aqui da premissa que o principal

gargalo deste processo € a analise de adicionalidade.

A forma pela qual o critério de adicionalidade é hoje exigido dos projetos de MDL ¢é alvo de
diversas criticas, que chamam a atencdo para a subjetividade inerente ao conceito de
adicionalidade e atentam para o fato de este critério instituir uma barreira ao desenvolvimento
do MDL. Benito Miller é um dos principais criticos do critério de adicionalidade na forma
pela qual ele é hoje exigido dos projetos. Para ele, as principais questdes que permeiam a
discussdo da adicionalidade provém basicamente do fato de a linha de base dos projetos de
MDL ser determinada como “aquilo que teria ocorrido na auséncia da atividade de projeto

proposta”.

A primeira implicacdo da atual definicdo € que a linha de base ira variar de acordo com cada
projeto, contribuindo para a subjetividade do critério. Em segundo lugar, jamais é possivel
verificar empiricamente se a atividade de projeto ndo corresponde a linha de base, uma vez
que “aquilo que teria ocorrido na auséncia da atividade de projeto” jamais ocorrerd. Estes
fatores conferem entdo uma razoavel incerteza quanto ao sucesso de um projeto na geracdo de
créditos sob o MDL. E por este motivo que acredita-se que a adicionalidade constitua hoje o
principal fator do relativo insucesso da MDL. Como alternativa, Miiller propde que a linha de
base passe a ser determinada a partir de projecdes de emissdes daquela atividade, com base

em dados historicos de emissao.

Assim, a partir da identificacdo dos pontos de estrangulamento do processo de aprovagéo de
projetos sob o MDL, o passo seguinte seria avaliar em que medida os esfor¢os de melhorias
do processo de registro de projetos deveriam concentrar-se sobre os agentes incumbidos da
avaliacdo dos DCPs (no que inclui-se as validadoras) — através de modificagdes nos critérios
de registro, ou mesmo do processo em si - ou se sobre os préprios desenvolvedores de

projetos.
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Para tanto, foram selecionadas duas amostras de projetos brasileiros: uma de projetos
rejeitados e outra de projetos registrados. Ao se confrontar as duas amostras — que séo de
tamanhos notavelmente distintos, contando a primeira com 9 e a segunda com 90 projetos —
foi possivel notar algumas semelhancas, em especial a de que nenhum dos testes de
adicionalidade vigora em especial em nenhuma das amostras, e também que a aplicacdo da
TIR como indicador nas analises financeiras supera em ambas as amostras a aplicacdo do
VPL..

De certa forma, estas semelhangas apontam para uma incoeréncia no processo de registro de
projetos pelo Conselho Executivo do MDL, uma vez que, a primeira vista, projetos que fazem
as mesmas opcdes dentro do leque de escolhas para a demonstracdo de adicionalidade, podem
terminar tendo destinos finais distintos — um registrado e o outro rejeitado. No entanto, para
que seja possivel verificar mais a fundo esta eventual falta de coeréncia no processo, seria
necessario que confrontar projetos efetivamente semelhantes entre si — tanto em com relagéo a
suas escolhas na demonstracdo de adicionalidade, como em relacdo ao tipo de projeto e
tecnologia de reducdo de emissdes aplicada, regido onde o projeto € implementado, etc.
Estudos futuros poderao partir desta avaliacdo de modo enriquecer a analise.

Outra conclusdo relevante da presente pesquisa foi a de que, dentro da amostra de projetos
rejeitados avaliada, 9 (ou 40%) foram rejeitados devido a falhas na demonstracdo de
adicionalidade. Com isto, a falhas na demonstracdo de adicionalidade revela-se um dos
principais motivos isolados de rejeicdo de projetos no Brasil. A falhas na concepc¢édo do plano
de monitoramento também correspondem ao motivo de rejeicdo de outros 9 projetos. No
entanto, destes, 8 pertencem ao mesmo grupo de projetos, o que faz com que este motivo

deixe de ser relevante analise.

Assim, existem fortes evidéncias de que a demonstracdo de adicionalidade vem sendo o
principal gargalo para o registro de projetos sob o MDL. Por consequéncia este tende também

a ser o principal desincentivo a entrada de projetos no pipeline do MDL.

Com isto, ao invés de ser um meio de se garantir a integridade ambiental do MDL, isto €, ao
invés de garantir que o objetivo final do MDL — a saber, as reducdes globais de emissdes — a
exigéncia de adicionalidade tal como ela é hoje concebida termina por inibir o
desenvolvimento de projetos sob o proprio MDL. Com isto, a CQNUMC pode estar perdendo
a oportunidade de incentivar a proliferagcéo de projetos de baixo carbono, em logo, de garantir

a reducdo de emissdes. Dito de outra forma, a andlise de adicionalidade pode estar
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comprometendo a integridade ambiental do sistema, ao inves de garanti-la. Por exemplo, no
Brasil, (e em geral, também em outros paises em desenvolvimento) o arcaismo e a tradi¢do
sdo tracos fortes da industria. Assim, ndo € raro que determinado industrial siga utilizando
uma tecnologia menos lucrativa e menos limpa, simplesmente pelo fato de que foi assim que
sempre foi feito. O MDL tem o potencial de chamar a atencdo destas industrias para as
oportunidades envolvidas na adogéo de tecnologias mais limpas, e efetivamente promover a
economia de baixo carbono nos paises em desenvolvimento. No entanto, controversamente,
ela termina por descartar este potencial ao conferir uma alta dose de incerteza ao processo de
obtencéo dos créditos, fazendo com que a reducdo de emissdo nos paises em desenvolvimento

fique aquém de seu potencial.
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ANEXO I.A - Compilacdo dos dados sobre projetos registrados
Indicad | Tx de

Projeto

Metodo

logia

Tipo do projeto

Adicionalidade

Analise de
Investiment
0s

or

adotado

Desc./
Benchma
rk

Andlise de
Sensibilid
ade?

Agroceres — Methane Manejo de Barreiras e An. Simples
103 capture and 111.D Residuos/Efluentes | Analise de de Custos
combustion at Granja animais Investimentos
Paraiso
CDM4 | Avelino Bragagnolo - | AMS- Manejo de Barreiras e An. Simples | - - -
334 Wastewater 11 Residuos/Efluentes | Anélise de de Custos
Treatment using - tratamento Investimentos
Aerobic System aerébio
CDM4 | Project JBS S/A — AMS- Manejo de Anélise de An. NPV SELIC ndo faz
332 Slaughterhouse 111 Residuos/Efluentes | Investimentos Comparativa
Wastewater Aerobic - tratamento de
Treatment — Barra do aerébio Investimento
Garcas Unit S
CDM3 | Icarai Wind Energy | ACM2 | Energia Renovavel | Anéalise de An. Simples | - - -
379 Project para a Rede - Investimentos de Custos
Edlicas
CDM4 | Salto Curua ACM2 | Energia Renovavel | Analise de An. de NPV SELIC - | Receita
103 Hydroelectric Project para a Rede - Investimentos Benchmark médiado | Eletricidad
Hidroelétrica ano de e +10%;
tomada de | impostos,
deciséo O&M,
Investimen
to: -10%.
CDM4 | Faxinal Il Small AMS- Energia Renovavel | Anélise de An. NPV SELIC Equipame
093 Hydroelectric Power | I.D para a Rede - Investimentos Comparativa nto: -10%
Plant — hereafter Hidroelétrica de ; Custo da
referred to as Investimento Eletricidad
“FAXSHP II”. S e: +10%
CDM3 | BRASCARBON AMS- Manejo de Barreiras e An. de NPV 10% ndo faz
428 Methane Recovery 111.D Residuos/Efluentes | Analise de Benchmark
Project BCA-BRA-01 animais Investimentos
CDM3 | CDM Project of ACM2 | Energia Renovavel | Anélise de An. de IRR WACC SIM
711 Moinho and Barracéo para a Rede - Investimentos Benchmark (investime
Small Hydropower Hidroelétrica nto -10%;
Plant eletricidad
e gerada
+10%; e
preco da
eletricidad
e +10%)
CDM3 | Termonorte CCGT ACM7 | Geracdo de Energia | Barreiras e An. Simples | - - -
909 Project. com Combustiveis | Analise de de Custos
fésseis - aumento Investimentos
de eficiéncia via
adicao de ciclo
CDM3 | CERTEL — ACM2 | Energia Renovavel | Anélise de An. de IRR WACC receita
340 Cooperativa Regional para a Rede - Investimentos Benchmark +10% ;
de Eletrificagdo Hidroelétrica O&M -
Teutonia Ltda - Small 10%
Hydropower Plants
CDM2 | Ceran's 14 de Julho ACM2 | Energia Renovavel | Analise de An. de IRR SELIC Receita de
812 Hydro Power Plant para a Rede - Investimentos Benchmark venda,
CDM Project Hidroelétrica 0&M,
Activity ADM: +/-
10%
CDM2 | Piabanha River ACM2 | Energia Renovavel | Anéalise de An. de IRR Emisséo Engenhari
766 Hydroelectric Plants para a Rede - Investimentos Benchmark Global a (EPC),
Hidroelétrica 2028, um | O&M,
titulo Preco da
publico Eletricidad
cujavida |e:+/-10%
atil
coincide
com a do
projeto




Projeto

Metodo
logia

Tipo do projeto

Adicionalidade

Andlise de
Investiment
0s

Indicad
or
adotado

Tx de
Desc./
Benchma
rk
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Andlise de
Sensibilid
ade?

Roullier biomass Energia Térmica Barreiras
455 project I.C Renovavel -
biomassa
CDM2 | Alto-Tieté landfill ACM1 | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
081 gas capture project Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
- Gés de Aterro -
Destruigao
CDM1 | URBAM/ARAUNA - | ACM1 | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
772 Landfill Gas Project Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
(UALGP) - Gas de Aterro -
Destruicao
CDM2 | INPA Fuel Switch ACM2 | Energia Renovavel | Anéalise de An. de IRR WACC Preco da
630 Project para a Rede - Investimentos Benchmark Eletricidad
Hidroelétrica e,
Investimen
to, O&M:
-10%,;
Fator de
Capacidad
e: +10%;
CDML1 | Embralixo/Aratina- | ACM1+ | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
771 Braganca Landfill ACM2 | Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
Gas Project - Gés de Aterro -
Destruicao
CDML1 | Primavera Small ACM2 | Energia Renovavel | Anélise de An. de NPV SELIC O&M,
659 Hydroelectric Project para a Rede - Investimentos Benchmark Investimen
Hidroelétrica to, tx
desconto: -
10%;
Tarifa
eletricidad
e: +10%
CDM3 | Project JBS S/A — AMS- Manejo de Anélise de An. NPV SELIC Engenhari
317 Slaughterhouse 111 Residuos/Efluentes | Investimentos Comparativa a +/-10%;
Wastewater Aerobic - tratamento de 0%M +/-
Treatment — Vilhena aerébio Investimento 10%;
Unit s Equipame
ntos +/-
10%
CDM3 | Fosfertil Cubatdo AM28+ | Gases Industriais - | Analise de An. Simples | - - -
064 NAP4 Nitrous Oxide | AM34 destruicdo de N20O | Investimentos de Custos
Abatement Project
CDM1 | Terrestre Ambiental | ACM1+ | Manejo de Analise de An. Simples | - - -
732 Landfill Gés Project | ACM2 | Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
- Gés de Aterro -
Destruigao
CDML1 | ESTRE Pedreira ACM1+ | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
729 Landfill Gés Project | ACM2 | Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
(EPLGP) - Gés de Aterro -
Destruicao
CDM1 | Piedade Small Hydro | ACM2 | Energia Renovavel | Analise de An. de IRR WACC Receita
422 Power Plant CDM para a Rede - Investimentos Benchmark +10%;
Project Activity Hidroelétrica Custos -
10%
CDML1 | Funddo-Santa Clara | ACM2 | Energia Renovavel | Anélise de An. de IRR retorno Investimen
289 Energetic Complex para a Rede - Investimentos Benchmark minimo do | to e O&M:
Project (FSCECP) Hidroelétrica setor: 12% | +/- 10%;
IGPM: +/-
10%
CDMO | Sao Joao hydro ACM2 | Energia Renovavel | Anéalise de An. de IRR WACCe | Tarifada
899 power plant para a Rede - Investimentos Benchmark SELIC - energia:
Hidroelétrica NTN-C +/- 25%;
Investimen
to: +/-
25%;
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Andlise de
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Benchma
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Andlise de
Sensibilid
ade?

Fosfertil Piacaguera Gases Industriais - | Andlise de An. Simples
546 NAP 2 Nitrous Oxide | AM34 | destruicdo de N20O | Investimentos de Custos
Abatement Project
CDM1 | Proactiva Tijuquinhas | ACM1 | Manejo de Andlise de An. Simples | - - -
672 Landfill Gas Capture Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
and Flaring project - Gés de Aterro -
Destruigao
CDM2 | PFC Emission AM30 | Gases Industriais - | Barreiras e An. NPV néo Breakeven
379 Reductions at reducdo de emissdo | Analise de Comparativa informada | point da
ALBRAS, Aluminio de PFC Investimentos de taxa de
Brasileiro S.A. Investimento variagdo
s do prego
do
aluminio e
da tarifa
da
eletricidad
ee
breakeven
point da
taxa de
desconto
(p/aq
valor da tx
de desc
maior que
Zero, 0
proj é o
mais
atrativo);
CDM2 | Fuel oil to animal AMS- Energia Térmica Barreiras - - - =
135 tallow switching at I.C Renovavel -
Companhia de Fiagao residuos animais
e Tecidos Santo
Anténio
CDM1 | PROBIOGAS-JP — ACM1+ | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
434 Jodo Pessoa Landfill | ACM2 | Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
Gas Project - Gés de Aterro -
Destruigdo
CDMO | Osério Wind Power | ACM2 | Energia Renovavel | Anélise de An. de IRR NTN-C, Geragdo
656 Plant Project para a Rede - Investimentos Benchmark que de
Edlicas correspon | eletricidad
de a8, e: +/-11%;
6%+IGPM | O&M: +/-
10%;
Preco da
tCO2: 5-
20 USD
CDM3 | Ponte de Pedra ACM2 | Energia Renovavel | Barreiras e An. de IRR SELIC EBITDA e
713 Energética Hydro para a Rede - Anélise de Benchmark médiade | Txde
Power Project, in Hidroelétrica Investimentos 2001e Desc.: +/-
Brazil 2002, e 10%
ROE
CDM1 | Irani Wastewater AMS- Manejo de Barreiras e An. NPV SELIC Material;
925 Methane Avoidance | 1.1 Residuos/Efluentes | Analise de Comparativa Equipame
Project - tratamento Investimentos de ntos,
aerébio Investimento Investimen
S to: -50%
CDM1 | Cristalino Small AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - -
939 Hydroelectric Power | 1.D para a Rede -
Plant (hereafter Hidroelétrica
referred to as
“CristalSHP”)
CDM1 | SANTECH — ACM1 | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
043 Saneamento & Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
Tecnologia - Gés de Aterro -
Ambiental Ltda. — Destruigéo
SANTEC Residuos
landfill gas emission
reduction Project
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Metodo

logia

Tipo do projeto

Adicionalidade

Andlise de
Investiment
0s

Indicad
or
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Tx de
Desc./
Benchma
rk

Andlise de
Sensibilid
ade?

CDMO | Quitatna Landfill ACM1 | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
751 Gas Project (QLGP) Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
- Gés de Aterro -
Destruigao
CDMO | ESTRE Itapevi ACM1 | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
677 Landfill Gas Project Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
(EILGP) - Gés de Aterro -
Destruigéo
CDMO | Central de Residuos | ACM1 | Manejo de Anélise de An. Simples | - - -
652 do Recreio Landfill Residuos/Efluentes | Investimentos de Custos
Gas Project - Gés de Aterro -
(CRRLGP) Destruigao
CDM3 | Amazon Carbon AMS- Manejo de Barreiras - - - -
420 Swine Waste 111.D Residuos/Efluentes
Management System animais
Project 03
CDM1 | ARS Small AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - -
934 Hydroelectric Power | 1.D para a Rede -
Plant Hidroelétrica
CDMO | Agropecuéria Salto AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - =
999 do Ledo Ltda. — 1.D para a Rede -
Spessatto, Santo Hidroelétrica
Expedito and Barra
do Ledo Small
Hydroelectric Power
Plant Project
CDM3 | Amazon Carbon AMS- Manejo de Barreiras - - - -
360 Swine Waste 1.D Residuos/Efluentes
Management System animais
Project 02
CDM2 | COTRIBA Swine AMS- Manejo de Barreiras - - - -
914 Waste Management | [11.D Residuos/Efluentes
System Project animais
CDM1 | Mitigation of AM41 | Reducdo de Barreiras - - - -
573 Methane Emissions Emisséo de Metano
in the Charcoal na produgao de
Production of Plantar, carvéo vegetal
Brazil
CDML1 | Acos Villares Natural | AMS- Troca de Barreiras e An. NPV SELIC Preco GN:
568 gas fuel switch 111.B Combustiveis - Analise de Comparativa - 10%;
project Oleo e GLP para Investimentos de Pregos OC
Gas Investimento e LPG:
S +10%
CDM1 | Celtins and Cemat AM45 Conexdao de Anélise de An. EBITD | Receitae | Prego
528 grid connection of Sistemas Isolados | Investimentos Comparativa | A NPV eletricidad
isolated systems de eeCF: +/-
Investimento 15%
s
CDM2 | Perdigdo Sustainable | AMS- Manejo de Barreiras - - = =
865 Swine Production 01 | I11.D Residuos/Efluentes
— Methane capture animais
and combustion
CDM2 | Feira de Santana ACM1+ | Manejo de Barreiras - - - -
535 Landfill Gas Project | ACM2 | Residuos/Efluentes
- Gas de Aterro

para geracéo de
Eletricidade




Projeto Metodo Tipo do projeto Adicionalidade | Andlise de Indicad | Tx de Andlise de
logia Investiment | or Desc./ Sensibilid
0s adotado Benchma | ade?
rk
N20 Emission Gases Industriais - | Analise de An. de 0-15% Taxa de
507 Reduction in nitric AM34 | destruicdo de N20O | Investimentos Benchmark desconto:
acid plant Paulinia, 15%
SP, Brazil
CDM1 | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
608 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR07-S-31, Mato animais
Grosso do Sul,
Parana, Rio Grande
do Sul, and Santa
Catarina, Brazil
CDM1 | Burning of solid AMS- Energia Térmica Barreiras - - - -
428 biomass for process I.C Renovavel -
steam generation for biomassa
beer manufacture in
place of the BPF 3
fuel oil at the Aguas
Claras do Sul Branch
CDMO | Martinuv Espigéo AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - -
901 Hydroelectric Project | .D+AC | para a Rede -
M2 Hidroelétrica
CDMO | Garganta da Jararaca | ACM2 | Energia Renovavel | Barreiras - - - -
744 Small Hydroelectric para a Rede -
Power Plant (SHP) Hidroelétrica
CDM1 | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
606 Recovery Project 1.D Residuos/Efluentes
BRO07-S-34, Bahia, animais
Espirito Santo, Minas
Gerais, and Sao
Paulo, Brazil
CDM1 | GEEA-SBS Biomass | AMS- Manejo de Barreiras - - - -
515 Treatment Project in | 11.G+A | Residuos/Efluentes
Alegrete, Rio Grande | MS- - Gés de Aterro -
do Sul, Brazil I.D+AM | Destruigao
S-
ILE.+A
CMm2
CDM1 | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
286 Recovery Project 11.D Residuos/Efluentes
BR06-S-33, Minas animais
Gerais and Sao Paulo,
Brazil
CDM1 | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
146 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR06-S-30, Mato animais
Grosso and Mato
Grosso do Sul, Brazil
CDM1 | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
071 Recovery Project 1.D Residuos/Efluentes
BR06-S-28, Santa animais
Catarina, Brazil
CDMO | Rialma Companhia AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - -
715 Energética | S/A. - 1.D para a Rede -
Santa Edwiges | Hidroelétrica
Small Hydro Power
Plant - Small Scale
CDM Project
CDMO | Fuel oil to natural gas | AMS- Troca de Barreiras e An. de NPV nédo ndo faz
976 switching at 111.B Combustiveis - Anélise de Benchmark informada
Votorantim Cimentos Oleo para Gas Investimentos
Cubatéo
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Projeto Metodo Tipo do projeto Adicionalidade | Analise de Indicad | Tx de Andlise de
logia Investiment | or Desc./ Sensibilid

0s adotado Benchma @ ade?
rk

Petrobras Wind Energia Renovavel | Barreiras
900 Power Project for Oil | LA em Sistemas

Pumping at Macau, Isolados - Eélica

Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
931 Recovery Project 1.D Residuos/Efluentes

BR06-S-29, Sao animais

Paulo, Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
912 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes

BR06-S-27, Goias, animais

Brazil
CDMO | Rialma Companhia AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - -
625 Energética S/A. — 1.D para a Rede -

Santa Edwiges Il Hidroelétrica

Small Hydro Power
Plant — Small Scale
CDM Project.

CDMO | RIMA Fuel Switch in | AMS- Energia Térmica Barreiras e An. de NPV e SELIC de | Precos do
934 Bocailva 1.C Renovavel - Anédlise de Benchmark | IRR um Unico | Carvao
biomassa (finos de | Investimentos diado ano | vegetal
eucalipto) de (custo) e
implement | do OC
acéo do (custo
projeto - evitado)
um ano variam

depois da | conjuntam
aprovagdo | ente +10%

pela mesa
de
diretores
CDMO | Alto Benedito Novo | AMS- Energia Renovavel | Barreiras - - - -
877 Small Hydroelectric | I.D para a Rede -
Project Hidroelétrica
CDM3 | Sédo Domingos Il ACM2 | Energia Renovavel | Barreiras e An. de IRR SELIC - | Taxade
657 Hydroelectric Project para a Rede - Anélise de Benchmark ndo cambio,
Hidroelétrica Investimentos considera | preco da
fator de eletricidad
risco ade +18%;
investimen
to -20%
+10%;
O&M -
100%
CDM1 | Rialma Companhia AMS- Energia Renovavel | Barreiras e An. de IRR WACC Breakeven
835 Energética Ill S/A.— | I.D para a Rede - Andlise de Benchmark da
Santa Edwiges I11 Hidroelétrica Investimentos eletricidad
Small Hydro Power e; O&M: -
Plant — Small Scale 10%.
CDM Project
CDML1 | Saldanha Small AMS- Energia Renovavel | Barreiras e An. IRR WACC Geragdo
644 Hydroelectric Project | 1.D para a Rede - Analise de Comparativa de
Hidroelétrica Investimentos de eletricidad
Investimento e: 36,88%;
S Tarifa
eletricidad
e: 10,47%;
O&M: -
100%;

Investimen




Projeto Metodo Tipo do projeto Adicionalidade | Andlise de Indicad | Tx de Andlise de
logia Investiment | or Desc./ Sensibilid
0s adotado Benchma | ade?
rk
to: -
13,08%
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
869 Recovery Project 11.D Residuos/Efluentes
BR06-S-26, Minas animais
Gerais, Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
834 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR06-S-20, Minas animais
Gerais, Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
833 Recovery Project 11.D Residuos/Efluentes
BR06-S-22, Minas animais
Gerais, Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
832 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR06-S-25, Minas animais
Gerais, Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
831 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR06-S-21, Goias, animais
Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
830 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR06-S-18,, Parana, animais
Rio Grande do Sul,
and Santa Catarina,
Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
829 Recovery Project 1.D Residuos/Efluentes
BR06-S-19, Goias, animais
Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
828 Recovery Project 111.D Residuos/Efluentes
BR06-S-23, Mato animais
Grosso and Goias,
Brazil
CDMO | AWMS Methane AMS- Manejo de Barreiras - - - -
827 Recovery Project 11.D Residuos/Efluentes
BRO06-S-24, Mato animais
Grosso and Mato
Grosso do Sul, Brazil
CDMO | Nobrecel fuel switch | AMS- Energia Térmica Barreiras e An. de NPV SELIC E | investimen
761 in black liquor boiler | I.C Renovavel - Troca | Analise de Benchmark IRR to: -10%;
Project de Combustiveis - | Investimentos taxa de
Oleo para desconto: -
Biomassa (licor 20%;
negro) preco do
combustiv
el: +10%
CDM4 | BRASCARBON AMS- Manejo de Barreiras e An. NPV 10% ndo faz
102 Methane Recovery 111.D Residuos/Efluentes | Analise de Comparativa
Project BCA-BRA- animais Investimentos de
05, Brazil Investimento
s
CDMO | UHE Mascarenhas ACM2 | Energia Renovavel | Barreiras e An. de IRR WACC e | Tarifada
898 power upgrading para a Rede - Analise de Benchmark SELIC - energia:
project Hidroelétrica Investimentos NTN-C +/- 25%;
Investimen
to: +/-
20%;
CDM1 | GEEA Biomass 5 AMS- Manejo de Barreiras e An. de IRR SELIC Custo de
513 MW Power Plant IILE+A | Residuos/Efluentes | Analise de Benchmark Manutenca
Project MS-1.D | - combustéo de Investimentos 0; Preco
residuos para tCO2;Cust
geracéo de energia 0
biomassa;
custo




Projeto Metodo Tipo do projeto Adicionalidade | Analise de Indicad | Tx de Andlise de

logia Investiment | or Desc./ Sensibilid
0s adotado | Benchma | ade?
rk
eletricidad
e: +/- 20%
CDM4 | Santana | SHP CDM | AMS- Energia Renovavel | Barreiras e An. de IRR SELIC Sim (preco
283 Project (JUN 1118) 1.D para a Rede - Anélise de Benchmark eletricidad
Hidroelétrica Investimentos e;
investimen
to; custos
de
manutenca
o; fator de
capacidade
; custos de
operacao:
+/- 10%)
CDM1 | CTRVV Landfill ACM1 | Manejo de Barreiras e An. Simples | - - -
241 emission reduction Residuos/Efluentes | Analise de de Custos
project - Gé&s de Aterro - Investimentos
Destruigao
CDM4 | Bundled Estelar AMS- Energia Renovavel | Barreiras e An. de IRR WACC Sim (preco
109 CDM Project 1.D para a Rede - Anélise de Benchmark da
Hidroelétrica Investimentos eletricidad
€
investimen
to: +/-
10%)
CDMO | Raudi Chemical Salts | AM27 Mudanca de Barreiras - - - -
654 Insumo na
Producéo de
Compostos
Inorganicos
CDMO | ECOINVEST — AM6 Manejo de Barreiras e An. IRR e 10%; ndo | ndo faz
722 MASTER Residuos/Efluentes | Analise de Comparativa | VPL justificada,
Agropecudria — GHG Animais - Investimentos de mas
capture and destruicdo de Investimento razoavelm
combustion from metano S ente
swine farms in conservad
Southern Brazil ora
CDMO | PARAISO SMALL ACM2 | Energia Renovével | Barreiras e An. de IRR SELIC néo faz
870 HYDROPOWER para a Rede - Anélise de Benchmark
PLANT — PCH Hidroelétrica Investimentos
PARAISO
CDMO | Santa Terezinha — ACM6 | Eletricidade Barreiras e An. de IRR SELIC ndo faz
617 Tapejara Renovavel - Analise de Benchmark
Cogeneration Project. Biomassa (bagasso | Investimentos
(Usina de Acucar de cana)
Santa Terezinha
Ltda.)
CDMO | Atiaia— Buriti Small | ACM2 | Energia Renovével | Barreiras e An. de IRR SELIC ndo faz
572 Hydropower Plant. para a Rede - Analise de Benchmark
Hidroelétrica Investimentos

ANEXO I.B — Compilacédo dos dados sobre projetos rejeitados

Projeto Meto | Avaliacio da Atividade | Relativo Tipo do Adicionalid = Analise Indicador | Tx. Anali
listado dologi | de Projeto a projeto ade Finance adotado Desc./ | se de

CD4CDM | a ADICI ira Bench | Sensi
ONALI mark | bilida
DADE? de?

Cosipar "(...) the Letter of NAO - | Energia Barreiras e An. de
MO0 | Renewabl | I1.D Approval of the DNA of | Cartade | renovavel | Analise de Bencha faz
51 e the Host Party was not aprova¢ | paraarede | Investimento | mrk

Electricity valid for the project doe -

Generatio activity as submitted and | metodol | hidrelétric

n Project. that the PDD used the ogia a

approved small-scale




ID

Projeto
listado
CD4CDM

Meto
dologi
a

Avaliagéo da Atividade
de Projeto

Adicionalid
ade

Relativo Tipo do Anélise  Indicador
a projeto
ADICI
ONALI

DADE?

Finance adotado

Ira

61

Anali
se de
Sensi
bilida
de?

methodology AMS-1.D
which was not applicable
to such type of activity
...y
CD | Acos AMOO | "(...) the PDD and the NAO - | Trocade Barreiras - - -
MO02 | Villares 08 Validation Report Diferenc | Combustiv
18 Natural uploaded by the DOE asentre |el-Oleo
gas fuel with the request for o DCP | Combustiv
switch registration were different | validado | el/Carvéao
project in substance from those e 0 DCP | para Gés
approved by the DNA of | aprovad
the Host Party.” 0
CD | Uruba AMS- | "(...) the PDD used the NAO - | Energia Barreiras - - -
MO02 | Renewabl |I1.B approved small scale Metodol | Renovavel
54 e methodology AMS-1.B ogia - geragao
Irrigation which is meant for the de energia
Project direct provision of térmica/m
mechanical energy to a ecanica
user and as such is not
applicable to the project
activity providing
electricity to multiple
users (...)"
CD | Useof ACM | "(...) the project activity SIM - Mudanca | Barreiras - - -
MO04 | blast 0005 | does not meet the analise | de
53 furnace additionality requirements | de Insumos
slag in the of paragraphs 43 to 52 of | barreiras | na
production the CDM modalities and | e pratica | producéo
of blended procedures because the comum | de
cement at DOE and project Cimento
Votoranti participant failed to
m substantiate:
Cimentos (i) That the benefits of the
CDM were seriously
considered in the decision
to proceed with the
project activity;
(i) Significant and
additional technological
and market acceptability
barriers to
increasing the level of
additives in the
production of blended
cement above the
baseline level; and
(iii) That the project
activity is not common
practice in the industry in
the region."
CD | Production | ACM | *(...) the DOE and project | SIM - Mudanca | Barreiras - - -
MO05 | of blended [ 0005 | participant failed to barreiras | de
47 cement substantiate: e pratica | Insumos
with blast (i) Significant and comum | na
furnace additional technological producéo
slag at and market acceptability de
Cimento barriers to increasing the Cimento
Mizu level of additives in the
production of blended
cement above the baseline
level; and
(ii) That the project
activity is not common
practice in the industry in
the region."
CD |USJ) ACM | "(...) the project NAO - | Eletricidad | Analise de An. de IRR Receit
MO06 | Aglcare | 0006 | participantand the DOE | Linhade |e Investimento | Bencha WAC |ae
05 Alcool + failed to substantiate the base Renovavel mrk C Custo
SIA - ACM | baseline - biomassa S +/-
Usina Sdo | 0002 | determination, in 5%
Francisco particular, how the other
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Projeto Meto | Avaliacdo da Atividade | Relativo Tipo do Adicionalid = Analise  Indicador Anali
listado dologi | de Projeto a projeto ade Finance adotado se de

CD4CDM | a ADICI ira Sensi
ONALLI bilida
DADE? de?

Cogenerati baseline candidates were

on Project. excluded."
CD | Péode AMS- | "(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
M08 | Agucar— | II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
38 Demand failed to sufficiently monitor | em

side substantiate that the amento | Domicicli

electricity monitoring requirements ose

manageme of AMS-ILE, in particular Prédio

nt— PDD with respect to ensuring Comerciai

1 that CERs can be claimed S

only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."

CD | Pao De AMS- | "(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
M08 | Acucar- II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
44 Demand failed to sufficiently monitor | em

side substantiate that the amento | Domicicli

electricity monitoring requirements ose

manageme of AMS-IL.E, in particular Prédio

nt-PDD 5 with respect to ensuring Comerciai

that CERs can be claimed S

only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."

CD |Paode AMS- | "(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
MO8 | Acucar - II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
45 Demand failed to sufficiently monitor | em

Side substantiate that the amento | Domicicli

electricity monitoring requirements 0s e

manageme of AMS-IL.E, in particular Prédio

nt - PDD 6 with respect to ensuring Comerciai

that CERs can be claimed S

only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."

CD |Péaode AMS- | “(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
M08 | Aglcar— | II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
47 Demand failed to sufficiently monitor | em

side substantiate that the amento | Domicicli

electricity monitoring requirements ose

manageme of AMS-IL.E, in particular Prédio

nt— PDD with respect to ensuring Comerciai

2 that CERs can be claimed s

only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."

CD | Péode AMS- | “(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
M08 | Acucar— | II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
48 Demand failed to sufficiently monitor | em

side substantiate that the amento | Domicicli

electricity monitoring requirements 0s e

manageme of AMS-ILE, in particular Prédio

nt— PDD with respect to ensuring Comerciai

7 that CERs can be claimed S

only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."




Projeto
listado
CD4CDM

Avaliagéo da Atividade
de Projeto

Relativo
a
ADICI
ONALLI
DADE?

63

Anali
se de
Sensi
bilida
de?

Adicionalid = Analise  Indicador

ade

Tipo do
projeto

Finance adotado

Ira

Pao de "(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras
MO8 | Acucar - 11-E participant and the DOE | Plano de | Energética
49 Demand failed to sufficiently monitor | em
side substantiate that the amento | Domicicli
electricity monitoring requirements ose
manageme of AMS-IL.E, in particular Prédio
nt- PDD 8 with respect to ensuring Comerciai
that CERs can be claimed s
only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."
CD | Péode AMS- | "(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
M08 | Acicar— | II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
51 Demand failed to sufficiently monitor | em
side substantiate that the amento | Domicicli
electricity monitoring requirements 0s e
manageme of AMS-IL.E, in particular Prédio
nt— PDD with respect to ensuring Comerciai
3 that CERs can be claimed S
only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."
CD | Péode AMS- | "(...) the project NAO - | Eficiéncia | Barreiras - - -
M08 | Aglcar— | II-E participant and the DOE | Plano de | Energética
53 Demand failed to sufficiently monitor | em
side substantiate that the amento | Domicicli
electricity monitoring requirements ose
manageme of AMS-IL.E, in particular Prédio
nt— PDD with respect to ensuring Comerciai
4 that CERs can be claimed S
only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."
CD | Eliane ACM | "(...) the project NAO- |[Trocade |[Analisede An.de | NPV SELI | Invest
M09 | Natural 0009 | participant and the DOE | Plano de | Combustiv | Investimento | Bencha C iment
84 Gas fuel failed to sufficiently monitor | el - Oleo mrk 0: -
switch substantiate that the amento | Combustiv 50%;
project monitoring requirements el/Carvao GN: -
of AMS-IL.E, in particular para Gas 10%
with respect to ensuring
that CERs can be claimed
only for energy savings
due to the measures
installed, would be
correctly applied in the
project activity."
CD | Brasil ACM | "(...) the corrections SIM - Energia Barreiras e An. de IRR nédo
M12 | Central 0006 | submitted by the project | consider | renovavel | Andlise de Bencha SELI | faz
64 Energia participant and the DOE | acdo para a rede | Investimento | mrk C
SA - did prévia -
Sacre 2 not provide any further do MDL | hidrelétric
Small substantiation of the a
Hydro issues related to the prior
Power consideration of the CDM
Plant as requested in the
Project outcome of a review
undertaken by the Board
at its forty-first meeting.
Therefore, it could not be
concluded that the
additionality of the project
activity has been
demonstrated "




64

Projeto Meto | Avaliacdo da Atividade | Relativo Tipo do Adicionalid = Analise  Indicador Anali
listado dologi | de Projeto a projeto ade Finance adotado se de

CD4CDM | a ADICI ira Sensi
ONALLI bilida
DADE? de?

Rio "(...) the Leste- Ceriluz SIM - Eletricidad | Barreiras e

M12 | Grande do | 0002 | plantthe DOE and project | andlise | e Anélise de Bencha SELI | faz

75 Sul participant have failed to | de renovavel | Investimento | mrk C
Cooperati substantiate the investim | para a rede
ves Small additionality of the project | ento e -

Hydro activity in the context of | datade | hidrelétric
Power the start date of the inicio as
Plants project activity and the

corresponding investment

analysis."

CD | Cargill AMO00 | “(...) the investment SIM - Energia Anélise de An.de | NPV Receit

M14 | Uberlandi | 36 analysis is based on a analise | renovavel | Investimento | Bencha as:

79 a Biomass higher discount rate than | de - geracédo mrk +10%;
Residues that quoted in the PDD investim | térmica/m O&M:
Fuel and does not reflect the ento ecanica -10%;
Switch net revenues that would Invest
Project continue to accrue to the iment

project activity beyond 0: -
the crediting period." 10%

CD | Burning of | AMS- | “(...) project participant SIM - Energia Barreiras - - ndo

M20 | solid I.C and the DOE have failed | analise | renovavel faz

67 biomass to substantiate the de - geracédo
for process prevailing practice barreira | térmica/m
steam barrier, in particular to | de ecanica
generation demonstrate the préatica
for beer differences between prevalen
manufactu biomass boiler operation | te
re in place in beverage
of fuel oils manufacturing and other
at process industries, and to
AMBEV's provide information on
Branchs how many biomass
Agudos boilers in other process
(SP) and industries are in operation
Teresina "

(PN

CD | SantaCruz | ACM | "(...) both the calculation | SIM - Eletricidad | Anlise de An.de |IRR Receit

M25 | S.A. - 0006 | of the benchmark and the | analise |e paraa Investimento | Bencha WAC |a:

98 Aclcare |+ sensitivity analysis lacked | de rede - mrk C +5%;
Alcool - ACM | proper validation from the | investim | Biomassa O&M:
Cogenerati | 0002 | PP/DOE. ento -5%
on Project. (i) The DOE neither used

its sectoral expertise nor
crosschecked the
assumptions behind the
value of the 4% spread;
(ii) The sensitivity
analysis does not rule out
the possibility that a 10%
increase of the tariff of the
electricity sold on the free
market causes the IRR to
cross the benchmark,
especially considering
that the PP conservatively
estimated the amount of
electricity sold on the free
market; and

(iii) Reference plants had
not been demonstrated to
have been conservatively
selected as required by the
methodology."

CD | Monjolinh | ACM | "(...) the PDD submitted NAO - | Eletricidad | Anélise de An. de IRR Eletric
M34 | o 0002 | for validation and the Mudang |e Investimento | Bencha WAC | idade:
99 Energética project design have as no renovavel mrk © +10%;
S.A’s undergone major changes | escopo | para a rede Invest
CDM without the DOE issuing | desdea | - iment
Project Corrective Action validacé | hidrelétric oe
Requests." (o] as O&M:

-10%




M54
96

Projeto
listado
CD4CDM

Monjolinh
0
Energética
S.A’s
CDM
Project

Meto
dologi

a

0002

Avaliagéo da Atividade
de Projeto

“[...] CDM Executive
Board concluded that it
could not register the
proposed project activity
because the project
participant and DOE have
failed to substantiate the
suitability of the input
values, in particular: (a)
the investment cost (...);
and (b) the assured
electricity(...).

The request for
registration is rejected
because the project
documentation (PDD and
validation report) is not in
compliance with the
requirements (...) which
states that: “Input values
used in all investment
analysis should be valid
and applicable at the time
of the investment decision
taken by the project
participant.” (...) The
DOE has not justified the
suitability of: a) the
investment cost at the
time of the investment
decision (...); and b) the
assured electricity (...)”

Relativo
a
ADICI
ONALLI
DADE?
SIM -
analise
de
investim
ento

Tipo do
projeto

Eletricidad
e
renovavel
para a rede
hidrelétric
as

65

Anali
se de
Sensi
bilida
de?

Preco

Adicionalid
ade

Tx.
Desc./
Bench
mark

Andlise  Indicador

Finance adotado

Ira

Anélise de
Investimento

Bencha WAC |e
mrk C Quant
. De
eletric
idade
gerada
. 10%;
0&M
e

Invest

10%
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