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RESUMO

A partir da criagdo do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), um novo mercado surgiu,
denominado mercado de carbono, no qual foram desenvolvidos projetos de MDL e negociados os créditos
de carbono gerados a partir desses projetos. Neste contexto, foram estabelecidas relagdes comerciais globais,
pautadas em acordos firmados entre os compradores e vendedores dos créditos de carbono. Nesse sentido,
a pesquisa teve como objetivo geral estudar as formas e principais dificuldades para comercializa¢do
dos créditos de carbono oriundos de projetos de MDL no Brasil. Trata-se de uma pesquisa qualitativa,
descritiva, de natureza bibliografica e documental, como também um estudo de caso em uma industria de
papel situada no interior da Bahia, cuja coleta de dados foi realizada por meio de entrevista semi-estruturada
com representantes da empresa, por meio de um roteiro. Como resultado, observou-se que as formas de
comercializag¢do dos créditos de carbono pautam-se em instrumentos contratuais caracteristicos do mercado
derivativo, sendo a comprovagao da adicionalidade uma das principais barreiras encontradas para viabilizar
a concepeao e o desenvolvimento do projeto de MDL e a comercializacdo dos créditos de carbono gerados.

Palavras-Chave: Mercado de Carbono. Créditos de Carbono. Comercializagdo de Créditos de carbono.
ABSTRACT

From the creation of the Clean Development Mechanism (CDM) a new market emerged, called carbon
market, which began to develop CDM projects and trading carbon credits generated from such projects.
In this context, global trade relations were established, guided by mutual agreements between buyers and
sellers of carbon credits. In this sense, the research aimed to examine ways and general main difficulties for
commercialization of carbon credits from CDM projects in Brazil. We used the qualitative research method,
with exploratory and descriptive, but also a case study in a paper located in Bahia, which data collection was
performed by conducting semi-structured interviews with representatives of company. As a result we found
that the shapes of commercialization carbon credits is guided in contractual instruments characteristic of
the derivative market, being the proof of additionality one of the main barriers found to enable the design
and development of the design and marketing of CDM credits carbon generated from its implementation.
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1. Introdugao

A utilizagdo em escalas crescentes de
combustiveis fosseis utilizados no processo
produtivo, uso crescente de automoveis, dentre
outros fatores contribui para o grau de instabilidade
ambiental atual, sobretudo em fun¢do do volume
de Gases do Efeito Estufa (GEE) que vem sendo
emitido para a atmosfera, afetando o clima do
planeta e caracterizando um modelo insustentavel
de desenvolvimento (THOMAS; CALLAN, 2010;
LOMBARDI, 2008; SISTER, 2007; GORE, 2006).

Com o objetivo de tracar estratégias de
enfrentamento as mudangas climaticas, em 1997
foi celebrado o Protocolo de Kyoto assinado
pelos paises que juntos respondiam, na €época, por
55% das emissdes globais, cujo acordo celebrou
a fixagdo de metas para os paises desenvolvidos,
participantes da Organizagdo para a Cooperacao e
o Desenvolvimento Econdmico (OCDE), incluidos
no Anexo I do acordo, além da Russia que assinou
o acordo em 2004 e paises do leste Europeu,
considerados, na época, como o0s principais
responsaveis pelo volume de emissdo de GEE para
a atmosfera (SEIFFERT, 2009; DELPUPO, 2009).

Com compromissos distintos entre  0s
signatarios, o acordo reafirmou o principio da
responsabilidade comum, mas diferenciadas entre
as partes (BORJA; RIBEIRO, 2007). O protocolo
estabeleceu a meta de redugdo de 5,2% em relagdo
aos niveis de 1990.

Dentre os mecanismos propostos pelo acordo,
estd o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) responsavel por instituir o mercado de
carbono no qual sdo comercializados os créditos de
carbono que s3o gerados a partir da implementagao
dos projetos de MDL pelas empresas de paises em
desenvolvimento.

O MDL, que tem entre os objetivos principais
viabilizar a transferéncia de tecnologias, concede
aos paises desenvolvidos o direito de adquirir
créditos de carbono, complementando suas
acOes internas para conseguir atingir suas metas
de emissdo estabelecidas pelo Protocolo. Estes
créditos sdo comercializados a nivel internacional
em um mercado préprio, a partir dos projetos de
MDL, denominado mercado de carbono regulado.

Os créditos carbono, que sdo Redugdes
Certificadas de  Emissdoes (RCEs), sdao
comercializados tanto apds a aprovagdo e

certificagdo pelo Conselho Executivo do MDL da
Organizagdo das Nacdes Unidas (CEMDL/ONU)
quanto a partir de negociagdes antecipadas para
entregas futuras. Existem casos de comercializa¢ao
de créditos de carbono em que os projetos ainda nao
foram implementados, porém as partes assumem o
compromisso antecipado de compra e venda, ou
seja, uma negociacdo antes da efetiva certificagdo
e aprovacao, caracterizando opera¢des no mercado
futuro (BARBIERI; RIBEIRO, 2007).

A concepcdo e desenvolvimento do projeto
de MDL até a efetiva emissdo dos créditos e
comercializacdo envolve fases fundamentais, a
exemplo, da fase de estudos iniciais para concepgao
cujo critério da adicionalidade, que se constitui
na capacidade do projeto proposto mitigar e/ou
reduzir as emissdes de GEE adicionalmente ao
que ocorreria na sua auséncia, ¢ de fundamental
importancia para a implementacdo do projeto.
De acordo com Lopes (2002), constituem-se
juntamente com a consulta aos stakeholders (na
regido envolvida) critérios fundamentais para
a aprovacdo do projeto, e consequentemente, a
comercializacdo dos créditos de carbono ja que
mensura a contribui¢do do projeto, como também
da seguranga aos investidores que destinarem
recursos antecipados considerando que demonstra
o potencial do projeto ou néo.

Isto posto, o presente artigo busca responder a
seguinte pergunta: Quais as formas e principais
dificuldades para a comercializaciio dos créditos
de carbono oriundos de projetos de MDL no
Brasil?

Dessa forma, a pesquisa tem por objetivo
geral estudar as formas e principais dificuldades
para comercializagdo dos créditos de carbono
oriundos de projetos de MDL no Brasil. Trata-
se de uma pesquisa qualitativa, descritiva, para
a qual realizaram-se uma pesquisa exploratoria,
de natureza bibliografica e documental, como
também um estudo de caso em uma industria de
papel situada no interior da Bahia, cuja coleta
de dados foi realizada por meio da realizagdo de
entrevista semiestruturada com representantes da
empresa, por meio de um roteiro.

O presente artigo segue a seguinte estrutura: A
presente introdug@o constitui-se na primeira parte;
Acrevisdo de literatura compde a segunda parte; Na
terceira parte sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos; a quarta parte € composta pelos



resultados e as andlises; e, na quinta parte, a
conclusio e as recomendagdes de trabalhos futuros.

2. Revisdo da Literatura

O mercado de carbono constitui-se em um
ambiente de comércio de redugdes emissdes e
esta estruturado em duas categorias. A primeira,
introduzida por meio da assinatura do protocolo
em 1997, que passou a vigorar a partir de 2005,
denominado mercado de carbono regulado
por Kyoto. Com metas fixadas, constitui-se
um ambiente cujos projetos de MDL possuem
caracteristicas e perfis distintos dos projetos
de reduc¢do de emissdo de GEE existentes nos
mercados constituidos de forma alternativa ao
mercado de Kyoto, denominados mercados
voluntarios, cujos projetos possuem caracteristicas
diferentes do primeiro, tais como a metodologia,
escopo, dentre outras e nio estdo associados a
metas de emissdes, constituindo-se assim na
segunda vertente do mercado de carbono (SOUZA,
2011). Nesta pesquisa, foi dada énfase ao mercado
de carbono regulado por Kyoto, dada a sua
formalidade por instituicdes publicas e privadas,
conforme ¢ discutido a seguir.

Vale ressaltar que o MDL € um unico
mecanismo proposto pelo Protocolo que permite
a participa¢do de paises em desenvolvimento, a
exemplo do Brasil, China, [ndia, México, etc., que
ndo foram incluidos em 1997 como participantes
obrigados a cumprirem as metas do acordo por
ndo serem considerados os principais responsaveis
pelos niveis de emissdes evidenciadas, na época,
participando apenas como voluntérios. Contudo,
em dezembro de 2012, o Protocolo foi aditivado
até 2017, quando se espera que todos os paises
(desenvolvidos e em desenvolvimento) enviem
para a ONU os seus inventarios de emissdes de
modo a instituir metas de redugdes para todos os
paises signatarios do acordo, ou seja, os paises em
desenvolvimento passardo a ter que cumprir metas
obrigatorias.

Com o passar do tempo, as questdes ambientais
tém sido constantemente debatidas entre agentes
governamentais, empresariais, sociedade civil,
sobretudo em fung¢do do problema central que
tem sido colocado no foco das discussdes globais:
as mudancgas climaticas e seus impactos para a
sociedade. Para Seiffert (2009), essas questdes tém
sido focadas, considerando os riscos apresentados

as pessoas € aos negocios empresariais,
demandando acdes antecipadas e precisas.

Esta necessidade traz em questio a demanda por
uma nova concepgao de produg@o que mantenha em
equilibrio as estratégias de negdcio e as questdes
ambientais, cujas agdes contemplem um processo
produtivo responsavel, com minimizagdo dos
impactos ambientais, produ¢do mais limpa e uso
consciente dos recursos naturais (KIPERSTOK,
2002).

Esse cenario contribui para a criagdo de
oportunidades associadas as atividades de reducao
das emissdes e suas remog¢des. De acordo com
May, Lustosa e Vinha (2003, p. 233), dentre as
atividades associadas a mitigagdo e/ou redugdo
das mudancas climaticas, destacam-se:

Conservagdo e/ou melhoria de eficiéncia
energética; a troca de combustiveis fosseis (jd
que seus fatores de emissdo de CO,por unidade
de energia sdo variaveis); o desenvolvimento
de tecnologias e implementagdo de projetos
relacionados as fontes renovaveis de energia,
como  hidroeletricidade, energia  solar,
eolica e o uso da biomassa e outras fontes
renovdveis em substituicdo as fontes fosseis;
desenvolvimento de novas tecnologias para
sequestro e aprisionamento de carbono;
aumento do volume de florestas e de outros
sumidouros naturais, com medida para
maximo  aproveitamento das respectivas
capacidades de absor¢do de carbono.

Essas atividades, consequentemente, tém gerado
oportunidades de mercado, passando a funcionar
como incentivo ¢ indugdo ao desenvolvimento
sustentdvel com as expectativas de ganhos reais
para o meio ambiente e para as empresas que
passaram a internalizar os riscos climaticos nos
planos internos (SILVA JUNIOR, 2011; LABATT;
WHITE, 2007).

Para Lombardi (2008, p. 92), o Protocolo de
Kyoto
[...] abriu as portas do mercado para o
meio ambiente, permitindo ndo so que esse
assunto saisse das prateleiras da imprensa
especializada, — mas  assegurando  um
mecanismo de mercado — o mesmo que explora
a natureza e produz as mudangas globais do
clima — que permitiu ndo so o surgimento
do comércio de emissoes a cada dia mais
forte, mas na mesma medida o nascimento



de iniciativas globais que pretendem mudar a
tendéncia geral das consequéncias estimadas
para o meio ambiente natural do planeta.

Isso porque os problemas ambientais estdo
ligados diretamente a dindmica do mercado
considerando que as decisdes econdmicas e sociais
afetam as disponibilidades dos recursos naturais
(THOMAS; CALLAN, 2010).

Em decorréncia disso, a concep¢do de mercado
se instalou, viabilizando a comercializagdo de
emissdes e permitindo a criagdo de um ambiente
de negocio heterogéneo. Com o avanco das
negociagdes, a demanda por RCEs passou a ser
entendida como uma oportunidade de negodcio,
sendo transacionados em um mercado proprio,
cujas formas de comercializagdo dos créditos de
carbono sdo discutidas a seguir.

2.1. Formas de Comercializagao dos Créditos
de Carbono

Desde o surgimento do mercado de carbono,
as relagdes comerciais nesse ambiente vém se
tornando cada vez mais fortes entre os agentes
vendedores, detentores dos créditos, e os
compradores, interessados na compra desses
créditos para o alcance de suas metas, sobretudo
em funcdo de que este mercado possui regras
proprias que norteiam desde a idealiza¢do dos
projetos de seus participantes a comercializacio
dos créditos de carbono provenientes destes
projetos devidamente certificados (MOTTA;
GUIMARAES, 2008).

Esses créditos sdo comercializados no mercado
internacional como commodities com pregos
definidos pelo mercado, cujo volume negociado
internacionalmente cresceu em torno de 11%,
movimentando aproximadamente US$ 176 bilhdes
em 2011 (MENEGUIN, 2012).

Paracompreensao das formas de comercializacdo
dos créditos de carbono, ¢ preciso entender como
funciona o ciclo dos projetos de MDL. Para sua
concepgdo, alguns procedimentos devem ser
seguidos. Inicialmente, os proponentes, por meio
de estudos, realizam uma verificacdo do potencial
do projeto e sua viabilidade. Os proponentes, de
acordo com Meneguin (2012), deve ser pessoa
juridica (empresas, cooperativas, ONGs, governo),
ou seja, pessoa fisica ndo pode propor projeto de

MDL, a menos que constitua uma pessoa juridica.

De acordo com Lopes (2002), a fase de estudos
preliminares ¢ de fundamental importanciae critério
essencial para viabilidade e aprovagdo do projeto.
Isso porque € preciso comprovar a contribui¢do do
projeto para a mitigagdo e/ou reducdo dos GEEs,
atendendo ao critério da adicionalidade, ou seja, o
potencial adicional de redug@o ao que ocorreria na
auséncia desse projeto.

A adicionalidade leva em consideracdo o
cendrio de linha de base (antes da implementagao
do projeto) e o cenario apds a implementagdo do
projeto (contribuicdo do projeto para mitigacdo
e/ou redugdo das emissdes). A diferenga entre o
cenario de linha de base ¢ o cenario alcangado
¢ a adicionalidade. Se o projeto ndo consegue
contribuir para mitigar e/ou reduzir os GEEs néo ¢
considerado elegivel (LOPES, 2002).

Comprovada a adicionalidade,, deve-se
proceder a elabora¢do da proposta, denominada
de Documento de Concepgdo do Projeto (DCP)
que,, para ter validade, deve ser submetida para
validacdo da Entidade Nacional Designada (EOD)
e aprovada pela Autoridade Nacional Designada
(AND), Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT
e SOUZA, 2011).

Apoés aprovagdo pela AND, o projeto segue
para registro no Conselho Executivo do MDL
(CEMDL). Com a aprovagdo do CEMDL, os
proponentes do projeto passam a monitorar o
projeto de modo a comprovar as redugdes das
emissoes projetadas no projeto e, somente apos
verificagdo da reducdo efetiva das emissdes por
meio da EOD, ¢ que o CEMDL emitem os créditos
de carbono ou como s3o conhecidos “Reducdo
Certificada de Emissdao (RCE)” (SOUZA, 2011).

A partir das emissdes dos certificados, esses
projetos sd@o comercializados por meio de acordos,
por meio de instrumentos contratuais, em que, de
um lado, estd o responsavel pelo desenvolvimento
dos projetos de MDL que sdo os paises em
desenvolvimento, denominados vendedores e, do
outro lado, estdo os paises desenvolvidos, que sdo
obrigados a cumprirem as metas estabelecidas por
Kyoto e que precisam compensar seus excedentes
de emissdes, denominados os compradores
(LEAO, 2007).

Embora formalmente os créditos de carbono
sejam comercializados quando da efetiva emissao



das RCEs pelo CEMDL, as partes interessadas
também comercializam ainda quando da
idealizagdo do projeto a expectativa futura de
redugdo de emissdes dos projetos. Isso se da por
meio de acordos que, por um lado, cria a obrigagao
do detentor do projeto de entregar as redugdes
alcancadas para os interessados na aquisi¢ao
que precisam dos créditos para compensa-los
nos excessos de emissdes no pais de origem,
negociagdes que envolvemriscos considerando que
se trata de emissdes futuras a serem comprovadas
(SISTER, 2007).

Ainda com relagdo ao processo de negociagdo
dos créditos de carbono, Sister (2007, p. 56) afirma
que:

Por meio da mencionada negociac¢do, uma
das partes, localizada no pais, compromete-
se a desenvolver e a implementar um projeto
de MDL segundo as normas do Protocolo de
Quioto bem como ceder as RCEs geradas
por tal projeto a outra parte, localizada
no exterior, mediante o pagamento de uma
contrapresta¢do. Enquanto em determinadas
situagoes os recursos sdo adiantados pelo
futuro adquirente das RCEs, em outras, o valor
somente é pago apos a sua efetiva cessdo”.

Para Denardi (2005), embora alguns autores
afirmem que os projetos de MDL s6 existem
juridicamente quando sdo de fato registrados, os
projetos que ndo se encontram nesta fase geram
expectativa de direito, o que contribui para a
realizag@o das negociacdes antecipadas.

De acordo com Plaza et al. (2008, p. 6): “Os
créditos de carbono sdo negociados atualmente
através de contratos de compra e venda ou ERPA
— (Emission Reduction Purchase Agreement),
consolidando direitos e deveres para paises
do Norte/Sul através de um negocio juridico
internacional bilateral.

Para Denardi (2005, p. 1):

Na condi¢do de um tipo contratual de compra
e venda, as aquisi¢oes de créditos de carbono
representam na verdade a interface de muito
mais que simplesmente um negocio juridico
entre duas partes. Tal relagdo traz consigo a
responsabilidade de estar preenchendo uma
necessidade (diminuir os Gases de Efeito
Estufa - GEE) e pactos mundiais (Acordos da
UNFCCC - Conven¢do Quadro das Nacgoes
Unidas sobre Mudancas Climaticas, em

inglés: United Nations Framework Convention
on Climate Change), Protocolo de Quioto e
Decisoes das Conferéncias das Partes - COP)
de beneficio amplo.

Nesse contexto, conforme afirmam Barbieri e
Ribeiro (2007) os projetos de MDL dao origem a
opgdes de investimentos no mercado financeiro,
gerando direitos e deveres, bem como receitas e
despesas. Assim, muitas organizagdes (publicas e
privadas) buscam nao so realizarem investimentos
com o objetivo de implementar projetos de MDL
que resultem em ganhos ambientais e sociais,
como também buscam alocar recursos neste tipo de
investimentos, visando reduzir riscos vinculados a
volatilidade dos pregos dos créditos de carbono no
mercado.

Para Sister (2007), acomercializagdo dos créditos
também segue um ciclo que pode ser entendido
em trés dimensodes: O primeiro deles se da por
meio da emissdo, pos-certificagdo, dos créditos de
carbono, papel conferido pelo CEMDL, a empresa
hospedeira do projeto; O segundo, por meio da
cessdo dos créditos pela empresa hospedeira a
empresa compradora, apds certificacdo, em uma
data futura, quando,\ de fato, o projeto encontra-
se consolidado e com as devidas comprovagdes
da adicionalidade; E, por fim, a terceira forma
de operacdo se dd pelo compromisso firmado
entre as partes, em uma espécie de contrato de
intencdes, em que as partes, de forma antecipada
a implementagdo e até mesmo a elaboracdo do
projeto, negociam a cessdo dos créditos que ainda
serdo gerados para uma data futura.

As diferentes formas de se comercializar os
créditos de carbono se deve ao fato de que, no
mercado de carbono, a exemplo do mercado
Europeu (European Union Emissions Trading
Scheme (EU-ETS)), embora constitua-se em um
ambiente para negociagdo de emissdes,

(...) ndo regula nem como nem onde se dardo
as negociagoes de permissoes de emissoes.
As empresas com metas a serem cumpridas
podem negociar as permissoes diretamente
uma com a outra, por intermédio de um
corretor (broker), de um banco ou até mesmo
de um mercado organizado que venha a ser
desenvolvido. Além dos Brokers, exchanges
e mercados bilaterais também sdo opgoes
(MOTTA; GUIMARAES, 2008, p. 58).

Nesse contexto, a dindmica empreendida pelos



agentes nas negociagdes no &mbito do mercado de
carbono indica trés instrumentos percebiveis no
comércio realizado entre os agentes, caracteristicos
do mercado de derivativos.

A primeira esta estruturada em contratos a termo
que, de acordo com Brigham et al (2001, p. 885),
$30 (...) acordos em que uma parte concorda em
comprar uma mercadoria a um prego especifico em
uma data futura especifica e a outra parte concorda
em realizar a venda.

A assinatura do instrumento se da de forma
antecipada, com a defini¢do do prego e quantidade
dos créditos a serem comprados, contudo a efetiva
entrega dos créditos bem como o recebimento
dos recursos ocorre com a emissio das RCEs,
cujos riscos sdo menores. Este tipo de acordo cria
obrigagodes e direitos que deverdo ser cumpridos,
no momento do vencimento do contrato.

A segunda pauta-se nos acordos por meio
da venda dos créditos por antecipacdo, ou seja,
comercializacdo antecipada através de contratos
futuro, definidos por Brigham et al (2001, p. 885)
como sendo similar aos contratos a termo, contudo
com as seguintes diferencas:

“Contratos futuros sdo reajustados a “preco
de mercado” em uma base diaria (...)”’;

Os contratos futuros sdo geralmente
instrumentos padronizados negociados em
bolsas, enquanto os contratos a termo sdo
feitos em geral sob medida, negociados entre
duas partes e ndo sdo comercializados apos
terem sido firmados.

Os contratos futuros envolvem altos riscos tanto
para os vendedores quanto para os compradores,
ja que para a empresa hospedeira do projeto, que
deve investir recursos para o desenvolvimento do
projeto, o preco efetivo pago ao final do projeto
poderd ndo compensar tais gastos € para a empresa
compradora dos créditos a baixa capacidade
de reducdo gerada pelo projeto que pode gerar
créditos de carbono abaixo do esperado.

Assim, esse tipo de instrumento ndo garante
o preco para os créditos de carbono que segue a
variagdo do mercado, bem como poderdo ocorrer
ajustes contratuais até a entrega efetiva das RCEs.
Embora Brigham et al (2001) afirmem que, neste
tipo de contrato no mercado financeiro em geral
o produto nunca é entregue, existindo apenas
compensa¢do da diferenca gerada durante a
vigéncia do contrato, no mercado de carbono

ha um interesse em entregar os créditos (agente
vendedor) para obten¢do de recursos, como
também, ha interesse em recebé-los (agente
comprador) considerando a necessidade de
alcancgar as metas de emissdes e evitar eventuais
puni¢des de governos locais.

Contudo, Labatt e White (2007) salientam
que no mercado de carbono existem agentes que
ndo estdo interessados em utilizar os créditos em
compensa¢do, mas maximizar seus resultados
a partir da operagdo de compra e venda com o
objetivo de rentabilidade, a exemplo de bancos,
corretoras, especuladores, entre outros, decorrentes
da variagdo dos precos dos créditos de carbono, ou
seja, agentes com o objetivo obter lucros.

Por fim, a terceira forma de contratos que
podem ser celebrados na comercializagdo de
créditos de carbono constitui-se em contrato de
opcdo, assinado inicialmente, a titulo de promessa
de compra e venda, onde, por um lado, a empresa
responsavel pelo desenvolvimento do projeto se
compromete a desenvolver o projeto de MDL
e comercializar os créditos de carbono dele
decorrentes para o agente comprador (governos/
empresas/investidores) que, por outro lado, embora
tenha se comprometido na compra dos créditos de
carbono da empresa hospedeira, poderad optar por
ndo fazé-lo se considerar que os créditos ndo se
adequam/atendam a sua demanda de compensagao
necessaria para cumprir as metas estabelecidas
pelo protocolo.

Este tipo de acordo também envolve altos riscos
para as empresas responsaveis pelos projetos de
MDL ja que, por exemplo, a compra da opg¢do de
compra pode ser especulativa com o objetivo de
monitorar o pre¢o dos créditos no mercado e pode
ndo ser exercida ao final. Esse tipo de contrato ¢
conceituado por Brigham et al (2001, p. 875) como
“(...) um contrato que dé a seu detentor o direito
de comprar (ou vender) um ativo a algum prego
predeterminado dentro de um periodo de tempo
especificado”.

No Brasil, os contratos de créditos de carbono
de projetos de MDL desenvolvidos englobam
caracteristicas especificas como aspectos técnicos
que envolvem qual o tipo de metodologia e/
ou categoria que o projeto ira atender: projetos
de (re) florestamento, co-geracdo de energia,
tecnologia mais limpa, introducdo de processos
tecnoldgicos na producdo; aspectos temporais,



em que se associam a duracdo do projeto para o
alcance da proposta de mitigagdo e/ou redugdo
de emissdes e aspectos normativos que envolvem
as legislagdes aplicaveis no ambito nacional
ligadas ao licenciamento para condugdo do projeto
(DENARDI, 2005).

De acordo com o MCT (2011), os principais
escopos de atividades de projetos de MDL do
mercado de carbono regulado desenvolvidos
no Brasil, sdo: Eficiéncia Energética; Emissdes
Fugitivas; Energia Renovavel; Manejo de Dejetos;
Processos Industriais; Reflorestamento; Residuos;
e Troca de combustiveis fosseis. J4 com relagdo
aos projetos desenvolvidos no mercado de carbono
voluntario, Souza (2011), em pesquisa realizada
com o objetivo de tracar o perfil do mercado de
carbono no Brasil evidenciou que os principais
projetos de reducdo de emissdo desenvolvidos
pelas empresas sdo: Eficiéncia Energética; Energia
Renovavel; Manejo de Dejetos; Reflorestamento;
Residuos; Troca de combustiveis fosseis; Troca
de combustiveis provenientes de mata nativa; e
Reciclagem. Enquanto os projetos do mercado
regulado, em sua maioria, sdo de grande escala
e desenvolvido por empresas de grande porte; no
mercado voluntario a maioria dos projetos ¢ de
pequena escala e desenvolvido em sua maioria por
empresas de pequeno porte (SOUZA, 2011; MCT,
2011).

Para Barbieri e Ribeiro (2007), no Brasil, os
acordos firmados envolvendo a comercializagdo
dos créditos de carbono oriundos desses projetos
s30, na maioria dos negocios, bilaterais. Em
pesquisa realizada na Companhia Agucareira
Vale do Roséario, que teve por objetivo identificar
0s conceitos contabeis nas informagoes
econOmico-financeiras dos eventos relacionados a
comercializacdo dos créditos de carbono, os autores
(2007) verificaram que houve a assinatura de um
contrato bilateral entre a empresa e uma Agéncia
Energética Sueca antes da aprovacdo do projeto
pelo CEMDL, ou seja, um contrato antecipado que
garantiu a compradora o direito de pagar o valor de
USS$ 5 por cada crédito de carbono.

De acordo com o Art. 9° da Politica Nacional
de Mudangas Climaticas criada pela Lei 12.187
de 2009, o Mercado Brasileiro de Redugdo de
Emissdes (MBRE) funcionara:

(...) em bolsas de mercadorias e futuros,
bolsas de valores e entidades de balcdo

organizado, autorizadas pela Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), onde se
dara a negociacdo de titulos mobiliarios
representativos de emissoes de gases de efeito
estufa evitadas e certificadas.

Contudo, vale ressaltar que no Brasil nfo
funciona ainda um mercado interno de carbono no
qual as empresas negociam entre si as reducdes de
emissoes. De acordo com Meneguin (2012), o ndo
funcionamento na atualidade se d4 em fungao de
que atualmente os créditos de carbono brasileiro
sdo exportados para empresas no exterior, ndo
havendo uma demanda interna. Isso é fruto da
inexisténcia, até entdo, de metas de reducdo de
emissdo, bem como da ndo obrigatoriedade de
inventarios de emissdes das empresas brasileiras,
ndo existindo até o momento legislagdo que
estabeleca limites de emissdes para as empresas
brasileiras, embora a PNMC estabeleca metas
nacionais de reducdo de emissdes de GEE até
2020, entre 36,10% e 38,10%.

Os créditos de carbono negociados pelas
empresas brasileiras no mercado de carbono sdo
transacionados com o exterior de duas formas: a
primeira se da pela negociacdo direta entre a parte
compradora e a parte vendedora, em que o contato
se dd, em primeiramao, na fase inicial de concepg¢ao
do projeto, porém a efetiva negociagdo quando de
fato os créditos de carbono recebem a certificagao;
e a segunda € concebida antes mesmo de o projeto
ser elaborado, sobretudo, antes da aprovagao pelos
orgdos responsaveis, o que envolve altos riscos
operacionais e de negociagdo (SISTER, 2007).

O fato de o pais carecer de legislagdo especifica
para serem aplicadas na regulagdo do mercado
de carbono em si, constitui-se em um agravante
na elaborag@o destes contratos, haja vista que os
agentes negociadores deste mercado poderdo
utilizar documentos sem fundamentos que os
facam fortes o suficiente no exercicio do direito
no ambito do mercado, sendo necessario, portanto,
que os agentes governamentais estejam engajados
em construir uma estrutura regulatoria, sem,
contudo, burocratizar o andamento destes, o que o
tornara ineficaz.

Na visdo de Sister (2007), a criagdo de um marco
regulatorio nesse setor deve ser estrategicamente
planejada e amplamente discutida considerando
que “por aproximar e facilitar a realizagdo de
operagdes, ndo € possivel deixar de consignar



preocupacdo pela regulacdo e burocratizacio
exacerbada que, em lugar de auxiliar, podera
resultar em prejuizo no desenvolvimento de um
mercado pleno no Brasil (p. 33).

Nesse sentido, Souza e Gomes (2012) afirmam
que a criacdo de um marco regulatorio no setor
¢ fator chave para o crescimento do mercado
de carbono no Brasil, como também, condig¢do
essencial para diminuir os riscos associados
aos negocios realizados neste j4 que carece de
estruturas regulatérias que definam como devem
ser transacionadas as RCEs.

3. Procedimentos Metodologicos

A escolha do procedimento de pesquisa ¢
uma etapa fundamental para dar consisténcia
as analises dos dados coletados. E a escolha
desse procedimento, de acordo com Quivy e
Campenhoudt (1998), implica perceber quais as
caracteristicas dos dados coletados, de forma que
o procedimento conduza aos objetivos propostos
na pesquisa.

Para a realizagdo da pesquisa, dada a sua
natureza, realizou-se uma pesquisa exploratdria,
com uma abordagem qualitativa, descritiva,
contribuindo para conhecer melhor o objeto de
estudo, cuja estratégia de pesquisa utilizada foi o
estudo de caso em uma empresa de papel no estado
da Bahia (BARBIERI; RIBEIRO, 2007; CERVO;
BERVIAN, 1983). A empresa selecionada foi
visitada no &mbito do Projeto de pesquisa intitulado
“A utilizagdo de projetos de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) pelas empresas
brasileiras, financiado pelo Conselho Nacional
de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico
— CNPq, coordenado pelo professor José Célio,
que teve como objetivo verificar a contribui¢ao
do MDL para o desenvolvimento sustentavel no
Brasil. Essa empresa foi uma das organizagdes
visitadas, cujo projeto de MDL teve caracteristicas
especificas, constituindo-se no objeto de estudo da
presente pesquisa.

Nesse sentido, os dados coletados englobaram
dados primarios e secundarios. Para a coleta dos
dados primdrios, foi realizada uma entrevista
semiestrutura, com um roteiro de entrevista
aplicado com representantes da empresa. Os
dados secundarios foram obtidos mediante
levantamento bibliografico e documental. Para

a analise dos dados levou-se em consideracdo a
discussdo das formas e as principais barreiras para
comercializacdo de créditos de carbono oriundos
de projetos de MDL no Brasil, considerando os
tipos de contratos firmados, as dificuldades na
concepedo e desenvolvimento dos projetos, como
também as principais barreiras.

Como subsidio para a coleta de dados e
informagdes que foram trabalhados na pesquisa,
realizaram-se as seguintes agdes: gravagdo da
entrevista realizada com a empresa e posterior
transcricdo da entrevista para a construcdo
do caso. O entrevistado da empresa, para fins
dessa pesquisa, ndo autorizou a citagdo de seu
nome, motivo pelo qual foi identificado como
Entrevistado X, assim como ndo foi autorizada
a citagdo dos nomes das empresas que prestaram
consultoria no desenvolvimento do projeto de
MDL da empresa objeto do caso.

Cabe salientar que a presente pesquisa estudou
apenas um caso especifico em uma empresa de
papel no estado da Bahia, motivo pelo qual ndo
pode ser generalizada. Nesse sentido, os dados
refletem a realidade de uma empresa especifica,
demandando a ampliacdo de novos estudos com
outras empresas do setor e de igual porte para
fins de comparagdo e ampliacdo dos resultados da
pesquisa.

4. Apresentagio e Analise dos Resultados

Aunidade Penha Papéis, localizada na cidade de
Santo Amaro — BA constitui-se em uma empresa
pertencente ao Grupo Penha, sociedade anonima
de capital fechado cuja fundacdo se deu em 1948,
na cidade de Itapira, interior de Sdo Paulo. O grupo
dispde de 6 (seis) outras unidades localizadas
na cidade de Sdo Paulo e Parand, atuando nas
areas de producdo de chapas e embalagens de
papeldao ondulado, papéis reciclados, captagdo e
comercializacdo de aparas. O grupo vem, desde o
ano 2000, em processo de expansdo com o objetivo
de se tornar auto-sustentavel no fornecimento da
matéria prima principal para a fabricagdo do papel.

A Penha papéis — BA, que, até o ano de 2004,
chamava-se Empasa Industria de Papéis da
Bahia, foi adquirida pelo Grupo Penha em 2005
e constitui-se em uma planta que trabalha com
fabricagdo de embalagens de papeldo e chapas,
coleta de papel e sua transformagdo em papel



reciclavel, bem como com a coleta de aparas que
se constituem em matéria prima para a produgdo
de papel reciclado, cujo depdsito esta localizado
na Cidade de Salvador-Ba. Além da fabrica e do
deposito, o Grupo dispde de uma empresa agro-
florestal, que ¢ responsavel pelas fazendas com
plantacdo do Bambu, na regido de Santo Amaro
— BA.

De acordo com o Entrevistado X o principal
negocio da Penha papéis —BA ¢ a:

[...] transformacdo desse papel em papel
reciclavel, transformacdo desse papel
em embalagens que fecham o circuito e o
fornecimento de combustivel para a caldeira
de maneira sustentdvel. Na Bahia basicamente
0 processo é feito por um circuito completo e
fechado, quase que auto-sustentavel.

No processo de produtivo industrial, sobretudo,
nas industrias de papel, s2o muitos os investimentos
em inovagao tecnoldgica com objetivo de ganhos
de escalas e minimizagdo de custos. No caso Penha
S.A-BA, a principal motivagdo para discussdo
da adog@o de uma nova estratégia para tornar o
processo produtivo e mais eficiente centrava-se nos
altos custos de manutencdo e ajustes demandados
pela tecnologia até entdo utilizada para a produgéo
de vapor para fabricacdo de papel, bem como, em
funcdo dos grandes volumes de residuos gerados
que representavam custos para a empresa.

De acordo com o Entrevistado X a empresa
convivia com varios problemas no processo
produtivo.

Na época que assumimos aqui em 2005
existiam duas caldeiras, uma de biomassa
que usava o bambu inteiro e uma caldeira a
oleo que foi utilizada com muitos combustiveis
alternativos, rico em enxofre que corroeu
tudo. O bambu tem uma caracteristica muito
peculiar que é a existéncia de muita silica e
pelo fato de usar o bambu inteiro em varas de
2 metros de comprimento, tinha uma fornalha
com duas portas 40x40, que tinham quatro
operadores pegando o bambu e jogando o
bambu para dentro da caldeira, e a caldeira
ndo era propria para aquilo entdo virou
biomassa triturada, e a grelha dela tinha
mais ou menos uns 20°graus. Entdo o que
acontecia era que o bambu caia ali, ndo havia
ar suficiente, o material era muito grande,
aquele material ia queimando, se fundindo

e formava uma crosta ali, a eficiéncia ia
para baixo sem contar da grelha. A situa¢do
era péssima, mas tinhamos que resolver o
problema da caldeira. Entdo compramos uma
nova caldeira a dleo, e seguimos o caminho da
biomassa. No passado a empresa tinha bambu
e pinus. Pinus era usado para fazer papel e a
casca dele era queimada na caldeira que na
época funcionava que era uma beleza.

O projeto de MDL da Penha surgiu a partir da
estratégia de substituicdo de uma caldeira que usava
combustivel fossil por uma caldeira de biomassa
que utiliza bambu para geracdo de vapor/energia
utilizada para, no processo produtivo da fabrica,
com a utilizagdo de uma metodologia de pequena
escala, cuja projecdo de reducdo/ano de toneladas
equivalentes de CO2 era de 60 toneladas/ano, cujo
nome, intitulado posteriormente, foi “Energia
Renovavel”, afirma o Entrevistado X.

De acordo com o Entrevistado X, a possibilidade
de comercializar os créditos de carbono foi um
dos principais motivos que, alinhado com a
necessidade de solucionar um gargalo no processo
produtivo, incentivou a elaboragdo de um projeto
de uma nova tecnologia.

O interesse em desenvolver um projeto de
MDL foi despertado através de uma pessoa
que estava focada na discussdo dos créditos
de carbono na época. Nos estavamos em 2005
com um entrave de caldeiras porque ndo
tinha vapor. Se vocé ndo tem vapor, logo vocé
ndo tem papel, pois é intensiva e diretamente
proporcional. Surgiu entdo a necessidade
de a gente fazer um projeto para uma nova
caldeira. Nos temos uma matéria prima muito
grande que é o bambu que ja faz algum tempo
que estar parado ai.

As caracteristicas do projeto da Penha S.A.-
BA corroboram com algumas das categorias de
projetos de MDL desenvolvidos no mercado de
carbono, evidenciados e discutidos pelo MCT; e
Souza (2011), que sdo elas: Processos Industriais
(especifico do mercado regulado) por meio da
introdugdo de uma tecnologia que torna o processo
mais eficiente e limpo; Troca de combustiveis
fosseis e Troca combustiveis provenientes de
mata nativa (ambos presentes tanto no mercado
regulado quanto no mercado voluntario), ja que
a empresa, além de substituir o combustivel,
utiliza a biomassa plantada (plantagdo de bambu
além de trabalhar somente na producdo de papel



reciclavel).

Desta forma, apos diversos estudos, diversos
gastos para “remediar” o problema, discussdes
entre a manutengdo de uma tecnologia existente
e o investimento em uma nova tecnologia, de
acordo com o Entrevistado X, a empresa decidiu
por realizar investimentos de ordem de R§ 2
bilhdes para pdr em pratica o desenvolvimento
de uma nova caldeira que utilizasse o bambu
como matéria-prima, cuja perspectiva, a partir
deste investimento, foi, também, desenvolver
o projeto de MDL a partir dos ganhos que tais
investimentos passariam a trazer para 0 meio
ambiente, como também a expectativa de retorno
com a comercializacdo dos créditos de carbono.

Dentre as barreiras encontradas pela Penha S.A.
- BA para o desenvolvimento do projeto, estava
a falta de fornecedor que trabalhasse com o tipo
tecnologia demandada (caldeira a biomassa),
gerando a necessidade de criagdo de parceria entre
a Penha S.A. - BA e um fabricante de caldeira
nacional, localizada na regido sul do pais, para
o desenvolvimento da mnova tecnologia com
caracteristicas adequada a realidade da empresa,
com fungdes sistematizadas, grades autolimpantes,
dentre outras fung¢des.

Esse objetivo passou a ser estudado e
transformado em metas a partir de 2007, quando
a empresa contratou uma empresa de consultoria
Y, de Sdo Paulo, que ja trabalhava prestando
consultoria a outras empresas do mercado, a
exemplo da Plantar, para realizar o levantamento
dos dados e informagdes necessdrias para a
elaboracdo e desenvolvimento do projeto. A
contratacdo desta empresa, para a elaboragdo do
projeto da Penha S.A.-BA, foi motivada, de acordo
com o Entrevistado X, em fun¢do de trabalhos que
a mesma ja havia realizado em grandes empresas
do mercado que se assemelhavam ao perfil da
Penha S.A.-BA.

A partir dessas acgdes, a empresa comegou
o levantamento das informagdes necessarias
para a composi¢do do projeto quando, também,
descobriu, a partir da consultoria Y, que existia a
possibilidade de negociar os créditos que o projeto
poderia gerar com o Banco alemido KFW.

No processo de implementacdo do projeto de
MDL da Penha S.A.-BA, buscou-se, também, uma
validadora no mercado para validar o projeto ora
proposto. No entanto, por ser um projeto pequeno,

de acordo com o Entrevistado X, as empresas
com as quais a Penha S.A. - BA manteve contato
mostraram-se pouco interessadas em avaliar
o projeto. Por ser de um projeto de pequena
escala, de acordo com o Entrevistado X, essa
foi outra barreira encontrada ja que a validadora
argumentava que demandava muitas agdes para o
tamanho do projeto, tais como apresentar o projeto
aos stakeholders, localidade do projeto (interior da
Bahia), dentre outros.

Isso s6 foi possivel depois de muitas conversas
com uma empresa Z que trabalha com validagdo
de projetos no mercado, devidamente credenciada
pela AND brasileira, além de uma consultoria
de um profissional especialista no mercado de
carbono regulado por Kyoto.

Apdés a avaliacdo que, de acordo com o
Entrevistado X, foi muito rapida, a validadora
concluiu que o projeto ndo era vidvel em fungdo
de que considerava que o mesmo ndo possuia
adicionalidade, corroborando com Lopes (2002)
que afirma que a comprovacdo da adicionalidade
do projeto ¢ condig¢do essencial para conceber e
desenvolver o projeto, além da obrigatoriedade
de comprovagdo de que as opinides de todos
os stakeholders foram consideradas para a sua
elaboracdo.

A partir desta analise, a Penha S.A.-BA passou
a discutir internamente a continua¢do ou ndo da
elaborac¢do do projeto de MDL, além do fato de
j& possuir um banco interessado em adquirir
os créditos. Essa discussdo direcionou para a
contratacdo de uma nova empresa de consultoria
W, que, por sua vez, tratava-se de uma empresa
nova no mercado e que aceitou o trabalho para
avaliar e elaborar uma nova proposta. De acordo
com o Entrevistado X, as empresas de consultorias
antigas ndo se mostraram interessadas em trabalhar
no projeto em funcao das caracteristicas especificas
de informagdes e escala do mesmo.

Com a consultoria W, a Penha voltou a discutir o
projeto com o Banco KFW que decidiu por firmar
um acordo para adquirir os créditos de carbono que
seriam gerados pelo projeto, ofertando o valor de
12 euros por tonelada de CO2e, ou seja, no caso da
Penha S.A-BA o instrumento utilizado para firmar
o acordo foi um contrato bilateral, antes mesmo
da geracdo dos créditos com o objetivo de garantir
0 pre¢o ¢ a entrega dos créditos decorrentes da
implementag¢do do projeto, fato que corrobora com



a afirmagdo de Barbieri e Ribeiro (2007) de que
a comercializa¢do de créditos de carbono nesse
mercado € uma pratica comum.

De acordo com o Entrevistado X, com essa nova
consultora, novos dados foram levantados, tais
como: produgdo de papel, de vapor, o consumo de
cada combustivel, de lenha, de eucalipto, dleo e
bambu, e producdo de vaporindividualizadade cada
caldeira, inclusive de periodos correspondentes
a antiga empresa incorporada pelo Grupo Penha,
sendo esses procedimentos mais uma das barreiras
enfrentadas para a execug¢do do projeto, pois
poucos documentos existiam da gestdo anterior,
muitos foram extraviados e/ou perdidos, ja que era
preciso criar um cendrio de linha de base.

O instrumento contratual discutido entre a Penha
S.A.-BAeoBanco KFW nanegociagido dos créditos
de carbono que, se esperava que fossem gerados
pelo projeto, fundamentava-se na expectativa
de direitos sobre as redugdes de emissdes de
GEE, constituindo-se, assim, no principal fator
motivador para o banco que se propds a assinar
um contrato a termo, em que haveria pré-definida
a quantidade de emissdes reduzidas pelo projeto,
bem como o preco dos créditos que seriam pagos
pelo banco quando da efetiva certificagio (12 euros
por tonelada de CO2te), garantindo um prego fixo
e reduzindo os riscos na variagdo dos precos no
mercado de carbono.

A forma proposta na negociacdo dos créditos
de carbono, que se esperava a partir do projeto da
Penha S.A.-BA, corrobora com uma das formas
de contratos utilizados no mercado derivativo
discutidas por Brigham et al (2001), como também
com Denardi (2005) que afirma que os projetos,
mesmos ainda em fase de implementagdo, geram
expectativa de direito, o que contribui para a
realizacdo das negociagdes antecipadas. Outro fator
importante verificado que corrobora com Labatt e
White (2007) € o fato da aquisi¢do dos créditos
de carbono por um banco (KFW) que, de acordo
com as autoras (2007), atuam na intermediagdo,
como também, como investidores em créditos de
carbono com perspectiva de retornos futuros, com
a compra ¢ RCEs.

O uso de instrumentos disponiveis no mercado
derivativos se deve, de acordo com Meneguin
(2012); Barbieri e Ribeiro (2007), em virtude de
que os créditos de carbono sdo titulos do mercado
financeiro, semelhantes as commodities agricolas,

devendo serreconhecidos como derivativos quando
do fechamento do acordo de compra e venda
futura registrada pelo sistema de contabilidade da
empresa.

Ainda no tocante ao projeto da Penha, em
fun¢do da dificuldade encontrada para subsidiar as
informagdes requeridas pelaempresade consultoria
W, que, de acordo com o Entrevistado X, era uma
empresa preocupada com a qualidade, bem como
com a rigidez e exigéncia dos drgdos competentes
de certificagdo quanto as informagdes declaradas
nas propostas, fizeram com que a empresa, por
meio dos seus gestores, desistisse da elaboracdo
do projeto, conforme pode ser observado na fala
do Entrevistado X,

Conforme palavras do Entrevistado X, a empresa
ndo conseguiu:

[...] justificar as informagoes de 2005 para
tras, alguns dados a gente tem, mas o vapor
ndo havia medidor de vazdo individualizado
para cada caldeira. Fizemos estimativas, em
fungdo de que na produgdo de papel existir
um fator de conversdo que vocé consegue
chegar aos calculos estimados. O pessoal da
consultoria informou que essas informagoes
ndo eram suficientes para viabilizar o projeto,
que a producdo de papel ndo bate com a
produgdo de vapor, mas ndo vai bater mesmo.
A eficiéncia era muito baixa, vocé produzia
muito vapor, gerava pouco papel, e vice e
versa. Hd trés semanas atrds, nos tivemos uma
reunido com a consultora W, ja discutimos e
chegamos na seguinte conclusdo: os dados
ndo sdo confiaveis por que os dados de 2000
a 2005 tem ndo temos como comprovar e isso
sai fora da nossa alg¢ada, temos que comprovar
isso, quem ta la na nossa gestdo tem condigoes
de esta justificando, mas quem ta fora ndo
consegue. Entdo, baseado nisso, a gente ndo
tem como ir adiante e tocar o projeto. A gente
estd encerrando o projeto por aqui.

Nesse sentido, o projeto da Penha nao
foi desenvolvido, bem como ndo houve a
comercializacdo e venda dos créditos de carbono
esperado pelo projeto. Contudo observa-se que
algumas dessas dificuldades encontradas pela
empresa justificam-se a partir das pesquisas
realizadas por Souza e 0o MCT (2011) que afirmam
que os projetos com metodologia de pequena
escala (a exemplo do projeto da Penha) sdo mais



desenvolvidos no 4&mbito do mercado de carbono
voluntério e ndo no mercado de carbono regulado,
o que significa dizer que a empresa deveria ter
buscado no mercado de carbono voluntario
uma metodologia adequada ao seu projeto que
pudesse viabilizar seu desenvolvimento o que de
acordo com as afirmag¢des do Entrevistado X ndo
aconteceu.

5. Consideragdes Finais

A presente pesquisa teve como objetivo geral
estudar as formas e principais dificuldades
para comercializagdo dos créditos de carbono
oriundos de projetos de MDL no Brasil. Trata-
se de uma pesquisa qualitativa, descritiva, para
a qual foi realizada uma pesquisa exploratoria,
de natureza bibliografica e documental, como
também um estudo de caso em uma industria de
papel situada no interior da Bahia, cuja coleta
de dados foi realizada por meio da realiza¢do de
entrevista semiestruturada com representantes da
empresa, por meio de um roteiro. Como subsidio
para a coleta de dados e informacdes que foram
trabalhados na pesquisa, realizaram-se as seguintes
acOes: gravacdo da entrevista realizada com a
empresa e posterior transcricdo da entrevista para
a constru¢do do caso.

A partir da pesquisa realizada verificou-se que
no mercado de carbono os créditos de carbono sdo
comercializados por meio de acordos formalizados
em instrumentos contratuais caracteristicos do
mercado derivativo, gerando direitos e obrigagdes
entre as partes. Esses acordos podem ser firmados
antes mesmo da implementagdo do projeto,
quando as partes resolvem assinar um contrato
com entrega futura ou apds a efetiva emissdo
dos créditos de carbono, quando da emiss@o pelo
CEMDL das RCEs.

Verificou-se que a adicionalidade foi uma das
principais barreiras encontradas pela Penha papéis
S.A para a concep¢do do seu projeto de MDL.
Desta forma, o projeto ndo recebeu a validacdo
das empresas contratadas para tal fim, tendo
como consequéncia a ndo viabilidade do mesmo
e, portanto, a ndo comercializagdo dos créditos
com o banco europeu. A nido comprovagdo da
adicionalidade pautou-se, sobretudo, pela falta
de informagdes necessarias para fundamentar
os argumentos apresentados pela empresa para a
consultoria responsavel pela validagdo do projeto

de MDL, o que inviabilizou a continuidade do
mesmo.

Evidenciou-se, também, que, enquanto aempresa
estava desenvolvendo o projeto de MDL no &mbito
das regras do mercado regulado pelo Protocolo
de Kyoto, as caracteristicas do projeto, de acordo
com Souza ¢ MCT (2011), foram desenvolvidos
e negociados no ambito do mercado de carbono
voluntdrio, indicando que a estratégia adotada
pela empresa para desenvolvimento do projeto no
mercado regulado pode ter sido equivocada.

Desta forma, conclui-se que o projeto de MDL,
que estava sendo elaborado pela empresa Penha
— BA S.A., constitui-se em um projeto que pode
contribuir para redu¢do da emissdo de GEEs para
a atmosfera. Contudo € preciso verificar o tipo de
metodologia mais adequado a categoria do projeto
de forma que possa ser enquadrado nas exigéncias
das regras para aprovacdo na ONU de um projeto
de MDL ou buscar um tipo de metodologia de
escala menor que, de acordo com Souza (2011),
¢ bastante utilizada no mercado de carbono
voluntério.

Por fim, recomenda-se a realizacdo de estudos
futuros em uma empresa do mesmo ramo (como
a Irani Papéis S.A., localizada em Vagem Bonita-
SC, que ja implementou e comercializou créditos
de carbono decorrentes de projetos de redugdo
de emissdo de GEEs, devidamente aprovado e
registrado, que consiste em gerar energia a partir
de uma caldeira de biomassa para alimentar a
propria fabrica de producao de papel) para analisar
e comparar a forma como os créditos foram
negociados, como também as principais barreiras
encontradas na elaboracdo do projeto de MDL.
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