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RESUMO
OLIVEIRA, Felipe Lima Palha de. Critério de adicionalidade e estimação de
custo de capital próprio em projetos de MDL no setor de energia renovável
no Brasil. Rio de Janeiro, 2008. Dissertação (Mestrado em Administração de
Empresas) – COPPEAD, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2008.
O presente estudo analisa o critério de adicionalidade e a prática da estimação do
custo de capital próprio em projetos de energia renovável apresentados à
UNFCCC para geração de Reduções Certificadas de Emissões. O estudo baseia-
se nos dados retirados do Documento de Concepção do Projeto de cada um dos
projetos da amostra, obtidos no website da UNFCCC, e nos dados obtidos no
website do CD4CDM, projeto da UNEP. Verificou-se que apenas 40 projetos
buscaram comprovar a adicionalidade através de análise financeira; entre esses,
apenas 2 utilizaram métodos para estimação do custo de capital próprio em linha
com a teoria financeira, sendo prática comum a utilização da taxa SELIC para
descontar os fluxos de caixa do projeto ou fazer a comparação com a taxa interna
de retorno encontrada. Adicionalmente, não foram encontradas evidências fortes
de relacionamento entre as características dos projetos e o método utilizado para
a comprovação de adicionalidade.




ABSTRACT
OLIVEIRA, Felipe Lima Palha de. Critério de adicionalidade e estimação de
custo de capital próprio em projetos de MDL no setor de energia renovável
no Brasil. Rio de Janeiro, 2008. Dissertação (Mestrado em Administração de
Empresas) – COPPEAD, Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2008.
This study has analized the additionality criterium and the practice in the estimation
of the equity cost of capital in renewable energy projects presented to the
UNFCCC for the generation of Certified Emission Reductions. The study is based
on the data gathered from the Project Design Document of each of the projects in
the sample, obtained from the UNFCCC website and the data from the UNEP’s
project CD4CDM website. It was verified that only 40 projects presented to the
UNFCCC proved their additionality through some form of financial analysis and of
these, only 2 applied the adequate methods for the estimation of the equity cost of
capital. It was found to be common practice to use the SELIC interest rate to
discount the project’s cash flows or compare to the internal rate of return. We have
also observed the relation between project characteristics and the method used to
prove additionality although the evidence, when found, was inconclusive.
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1 - INTRODUÇÃO
1.1 Contexto do Estudo
O final do século XX foi palco de crescente preocupação com o meio-ambiente e,
em especial, com o aquecimento global. Por conta disso, em 1988 foi criado o
Intergovernamental Panel on Climate Change, (IPCC), que em 1990 lançou um
documento contendo a opinião de 400 cientistas, apontando que o problema pedia
atenção urgente. O relatório do IPCC motivou a criação da UNFCCC (United Nations
Framework Convention on Climate Change), com o objetivo de estabilizar a
concentração de gases do efeito-estufa na atmosfera em níveis seguros. Para isso,
todos os países signatários se comprometeram a lidar com o aquecimento global, se
adaptar aos seus efeitos e reportar as ações tomadas para implementar a Convenção.
Por conta do princípio de igualdade e responsabilidades comuns, mas
diferenciadas, aplicado na UNFCCC, os países foram divididos em dois grupos: os
países do Anexo I, que inclui principalmente países desenvolvidos e os países que não
estão no Anexo I, em sua quase totalidade países em desenvolvimento. Os países do
Anexo I devem liderar o processo de redução da emissão dos gases do efeito-estufa,
reduzindo o nível de suas emissões aos níveis inferiores aos de 1990.
A UNFCCC estabeleceu a Conferência das Partes (em inglês Conference of the
Parties, COP) como seu órgão máximo, com a responsabilidade de garantir que os
objetivos da Convenção seriam atendidos. Na terceira reunião da COP, realizada no
ano de 1997 em Kyoto, um conjunto de obrigações foi criado para os países do Anexo I.
Com isso, esses países ficaram obrigados a reduzir suas emissões de gases do efeito-




2
estufa (GEEs) a um nível em média 5,2% inferior ao observado em 1990, no período de
2008 a 2012. A esse conjunto de obrigações se deu o nome de Protocolo de Kyoto. A
meta do Protocolo envolve seis diferentes GEEs: gás carbônico (CO
2
), metano (CH
4
),
óxido nitroso (N
2
O), hidrofluorcarbonos (HFCs), perfluorcarbonos (PFCs) e Hexafluoreto
de Enxofre (SF
6
). Há, no entanto, a flexibilidade para que cada país decida quais dos
seis gases farão parte da estratégia nacional de redução de emissões.
O Protocolo, contudo, não especifica as modalidades que podem ser utilizadas
para ajudar as Partes a atingirem suas metas. Somente na sétima COP, realizada em
Marrakesh, em 2001, os países participantes foram capazes de chegar a um acordo a
respeito de como implementar o Protocolo e quais seriam os mecanismos práticos para
auxiliar os países a alcançar suas metas. Ao documento dessa Conferência se deu o
nome de Acordo de Marrakesh.
O Acordo de Marrakesh estabeleceu  três mecanismos de flexibilização do
Protocolo de Kyoto, com o objetivo de ajudar os países do Anexo I a alcançar suas
metas de redução das emissões a custos mais baixos:
• International Emissions Trading: permite que os países transfiram a outros
permissões de emissões equivalentes ao volume de GEEs que eles
consigam deixar de emitir além da meta do Protocolo de Kyoto;
• Joint Implementation (JI): permite que países do Anexo I que fizerem
investimentos em outros países do Anexo I reclamem para si a redução
nas emissões de gases do efeito-estufa decorrente desses investimentos;
• Clean Development Mechanism (em português, Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo, MDL): permite que projetos que colaborem para
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o desenvolvimento sustentável de países em desenvolvimento e que
reduzam as emissões de GEEs nesses países gerem Reduções
Certificadas de Emissões (RCEs), popularmente conhecidas como
“créditos de carbono”. Esses RCEs podem ser comercializados de forma
que países e empresas do Anexo I possam alcançar suas metas de
redução de emissões a custos inferiores.
É o terceiro mecanismo, o MDL, que será alvo dessa pesquisa. Ele é o único que
envolve ativamente os países em desenvolvimento no esforço contra o aquecimento
global e é, portanto, o que é relevante para o Brasil. Os projetos candidatos devem
estar em um dos seguintes setores:
• geração de energia (renovável e não-renovável);
• distribuição de energia;
• consumo de energia;
• indústria de manufatura;
• indústria química;
• construção;
• transporte;
• mineração;
• metalurgia;
• emissões “fugitivas” de combustíveis;
• emissões “fugitivas” na produção ou no consumo de halocarbonos ou
hexafluoreto de enxofre;
• solventes;
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• gerenciamento de resíduos;
• florestamento e Reflorestamento;
• agricultura.
1.2 Objetivo e Relevância
Segundo o Stern Review on the Economics of Climate Change (2006), um
aumento de apenas 3º Celsius na temperatura média da superfície terrestre resultaria
numa série de eventos climáticos e na exacerbação de outros que causariam graves
prejuízos às atividades sociais e econômicas humanas. Queda nas colheitas, redução
na disponibilidade de água potável, extinção em massa de espécies e o aumento da
freqüência e da intensidade de eventos climáticos extremos são alguns dos efeitos
previstos para esse nível de aquecimento.
Foi com a preocupação de evitar esse tipo de cenário que ocorreu o processo
político descrito acima, com a criação da UNFCCC, do Protocolo de Kyoto e dos
mecanismos de flexibilização. O Brasil já possuía participação considerável no total de
projetos, representando 11,8% do total de projetos e 7,9% dos RCEs emitidos, segundo
os dados de 24 de maio de 2007 do CD4CDM (Capacity Development for the Clean
Development Mechanism), projeto da UNEP (United Nations Environment Programme)
que tem como objetivo gerar um maior entendimento a respeito do mecanismo e
desenvolver as capacidades institucionais e humanas para que os países participantes
sejam capazes de implementar projetos de MDL.
No entanto, ainda há um grande potencial não utilizado por conta do pouco
conhecimento do empresariado brasileiro a respeito desse mecanismo (FONTENELE,
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ZOURABICHVILI & CALDAS; 2005). Ainda segundo Fontenele, Zourabichvili & Caldas
(2005), os projetos potencialmente elegíveis no âmbito do MDL no Brasil responderiam
por 57% das emissões brasileiras de gases do efeito-estufa decorrentes da queima de
combustíveis fósseis.
A operacionalização do MDL, no entanto não ocorre sem dificuldades. Duas
questões relevantes são o custo de capital utilizado para avaliação de projetos e o
impacto da exigência da adicionalidade na avaliação financeira dos projetos.
Por conta disso, o objetivo do trabalho será analisar a prática na estimação do
custo de capital em projetos de energia renovável apresentados à UNFCCC para a
obtenção de RCEs no âmbito do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL),
contrastando a prática com o que é recomendado pela literatura de finanças.
Buscaremos ainda verificar de que forma a exigência da adicionalidade afeta a análise
financeira do projeto. O setor de energia renovável foi escolhido pois vem se
destacando nos últimos anos por conta da expressiva alta do preço do petróleo, das
discussões sobre o efeito-estufa e dos estudos que apontam o esgotamento das
reservas de petróleo mundiais em algumas décadas.
A proposta desse trabalho é contribuir para o aperfeiçoamento da metodologia
envolvida na certificação dos projetos de MDL, melhorando o processo decisório e
contribuindo para o alcance dos objetivos do Protocolo de Kyoto. É preciso destacar
que para o surgimento desse trabalho foi essencial a parceria com a EcoSecurities do
Brasil, tanto na identificação do problema quanto na escolha do setor e em especial na
obtenção dos dados necessários.




6
1.3 Delimitação
O estudo foi conduzido coletando os dados acerca dos projetos de MDL já
apresentados à UNFCCC e de domínio público, disponíveis no website da instituição e
no website do CD4CDM em Junho de 2007. Examinamos apenas os projetos
realizados no Brasil e no setor de energia renovável, o que representa 150 projetos,
num total de cerca 94.387.000 de RCEs, segundo a base de dados do CD4CDM. Os
projetos considerados como de energia renovável foram os que envolvem as seguintes
atividades:
• energia de biomassa (bagaço de cana, arroz, madeira);
• fugitiva;
• hidroelétricas;
• gás de aterros sanitários ;
• energia eólica.
O foco do estudo foi a prática na análise financeira dos projetos e a sua
adequação às recomendações da literatura acadêmica da área de finanças, não
examinando outras questões envolvidas nos projetos de MDL, como a contribuição do
projeto para o desenvolvimento sustentável do país.
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2 - REVISÃO DE LITERATURA
Este capítulo faz uma revisão da história e da literatura necessários para a
compreensão dos assuntos tratados na pesquisa. A primeira parte trata do referencial
necessário à compreensão do funcionamento do Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo: seu ciclo de vida, o que é e como funciona o critério de adicionalidade.
Na segunda parte será abordado o custo de capital, passando pelos modelos de
estimação do custo de capital próprio e os estudos já realizados sobre a prática da
mesma em diversos países.
A terceira parte trata do setor de energia elétrica no Brasil, procurando de forma
sucinta explorar os mecanismos regulatórios, as informações básicas das diversas
fontes renováveis para a geração de energia elétrica e o cálculo da emissão de GEEs.
2.1 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
2.1.1 Ciclo de vida de um projeto de MDL
Para que sejamos capazes de analisar o impacto causado pela exigência da
adicionalidade na avaliação dos projetos candidatos à certificação do MDL, é preciso
entender o ciclo de vida do projeto, de sua formulação à certificação e emissão dos
RCEs. O processo de análise de projetos para o MDL é feito sob a supervisão do
Conselho Executivo (CE) da UNFCCC, que, por sua vez, opera sob a autoridade das
Partes. Ele é composto de dez membros: um de cada uma das cinco regiões oficiais da
ONU (América Latina e Caribe, Europa Central e Oriental, África, Ásia e OECD), um
representante dos pequenos países insulares, dois representantes dos países do
Anexo I e dois representantes dos países fora do Anexo I. O Conselho Executivo, por
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sua vez, delega a organizações independentes, chamadas de Entidades Operacionais
Designadas (EOD, Designated Operational Entity, no original), a validação e
fiscalização dos projetos e a certificação da redução nas emissões através dos RCEs
(LEE, 2004). As EODs, em geral, são empresas privadas, consultorias e empresas de
auditoria e contabilidade.
A formulação do projeto é o primeiro passo no ciclo de vida, no que diz respeito
ao MDL. Os Participantes do Projeto (PP) devem redigir um Documento de Concepção
do Projeto (DCP. Project Design Document, no original) com base no qual o Conselho
Executivo fará uma avaliação da elegibilidade do projeto para o MDL. O DCP para um
projeto normal possui cinco capítulos:
A. Descrição geral da atividade do projeto;
B. Aplicação da linha de base e da metodologia de monitoramento;
C. Duração do projeto / período de creditação;
D. Impactos Ambientais;
E. Comentários dos stakeholders;
Além de quatro anexos:
Anexo 1. Informações de contato dos participantes do projeto;
Anexo 2. Informação a respeito de financiamento público;
Anexo 3. Informação sobre a linha de base;
Anexo 4. Plano de monitoramento;
Projetos de pequena escala podem apresentar um DCP simplificado. No entanto,
nos itens que são relevantes para essa pesquisa os DCPs possuem as mesmas
exigências e por isso não vamos explorar as diferenças entre os dois tipos de DCPs.
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O DCP, então, deve obter a validação de uma EOD, que tem como papel realizar
uma análise independente (Ministério de ciência e tecnologia, 2007), buscando
confirmar se:
• As partes envolvidas no projeto ratificaram o Protocolo de Kyoto;
• O DCP foi disponibilizado ao público e os stakeholders locais foram
convidados, por um período de 30 dias, a comentar e foi feito um relatório
contendo os comentários oferecidos;
• Foi entregue uma análise do impacto ambiental do projeto e, caso os
impactos sejam significativos, se houve algum tipo de ação a respeito dos
impactos ambientais, de acordo com a regulação local;
• O projeto gerará de fato uma redução das emissões de GEEs que é
adicional ao cenário em que o projeto não é levado adiante;
• A metodologia utilizada já foi aprovada pelo CE ou, caso não tenha sido,
que atende os procedimentos exigidos para o estabelecimento de uma
nova metodologia.
Após a validação pela EOD, o DCP segue para aprovação da Autoridade
Nacional Designada (AND. Designated National Authority, no original), que já deve ter
sido estabelecida no país para que ele seja capaz de participar em projetos de MDL. No
Brasil, a Comissão Interministerial de Mudança Global do Clima (CIMGC) faz o papel da
AND, analisando o relatório de validação da EOD e a contribuição do projeto para o
desenvolvimento sustentável do país segundo cinco critérios (Ministério de ciência e
tecnologia, 2007):
• distribuição de renda;
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• sustentabilidade ambiental local;
• desenvolvimento das condições de trabalho e geração líquida de
emprego;
• capacitação e desenvolvimento tecnológico;
• integração regional e articulação com outros setores.
Se o DCP obtiver a validação da EOD e a aprovação da AND, ele pode, então,
ser apresentado ao CE para registro. Nesse ponto, todo projeto passa um período de
um a dois meses no website da UNFCCC para que membros do CE ou da Parte Anfitriã
(país em que será realizado o projeto) possam emitir comentários ou pedir
esclarecimentos para os Participantes do Projeto. Essa revisão deve ser feita de acordo
com dois critérios:
• ser relacionada com as exigências para validação;
• ser finalizada até no máximo a segunda reunião do CE subseqüente ao
pedido de revisão, comunicando aos Participantes do Projeto e ao público
a decisão e seus motivos (UNFCCC, 2007).
Se o projeto receber comentários, os Participantes do Projeto têm 15 dias para
responder aos comentários e esclarecer as dúvidas. O Conselho Executivo, em
seguida, analisa os esclarecimentos dados e pode, então, pedir correções ou solicitar
mais informações para serem analisadas na próxima reunião do CE. Caso o Conselho
Executivo considere que as respostas e correções foram insuficientes ou inapropriadas,
ele rejeita o projeto.
O CE examina o DCP verificando sua adequação às exigências do Protocolo, em
especial a adicionalidade do projeto e a adequação da metodologia utilizada. O CE
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deve, então, registrar o projeto em no máximo oito semanas após o recebimento do
pedido de registro, exceto nos casos em que houver pedido de revisão, em que cabem
as extensões de prazo adequadas.
Depois de registrado, o projeto segue para a fase de monitoramento. Os
participantes do projeto devem seguir a metodologia descrita no capítulo B do DCP,
recolhendo e armazenando os dados necessários para calcular a redução nas
emissões de GEE. A EOD deve realizar auditorias periódicas do monitoramento,
verificando se os cálculos sobre a redução na emissão de GEEs de fato correspondem
ao reportado pelos participantes do projeto e, então, enviar relatório para o CE, que
certifica o nível de redução.
Por último, após se certificar que, “cumpridas todas as etapas, as reduções de
emissões de gases de efeito-estufa decorrentes das atividades de projeto são reais,
mensuráveis e de longo prazo”, o CE emite os RCEs correspondentes à redução obtida
pelo projeto (Ministério de ciência e tecnologia, 2007).
2.1.2 O critério de adicionalidade
Após a validação do DCP pela EOD e a aprovação pela AND, o CE verifica
basicamente três pré-requisitos:
• a redução nas emissões deve ser adicional à que ocorreria na ausência
do projeto;
• a receita obtida com os RCEs deve ser essencial para a viabilidade do
projeto. A análise financeira do projeto deve mostrar que ele não é a
opção mais atraente de investimento e que a receita vinda dos RCEs o
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torna o mais atraente ou que há barreiras significativas à implementação
do projeto;
• o projeto deve auxiliar no desenvolvimento sustentável do país em que é
realizado.
Aos dois primeiros critérios se dá o nome de adicionalidade. Para provar a
adicionalidade, as emissões geradas na atividade do projeto devem ser comparadas ao
nível de emissões que seria observado na ausência de atividade ligada ao MDL. A esse
cenário dá-se o nome de linha de base. A linha de base deve incluir todos os GEEs e
ser uma projeção razoável das emissões antrópicas de GEEs que ocorreriam na
ausência do projeto (HAUSER, 2006).
No entanto, caso o projeto de MDL venha a ser registrado e implementado,
nunca haverá uma medição precisa das emissões que ocorreriam no cenário da linha
de base. Por outro lado, o projeto deve, além de gerar reduções adicionais nas
emissões de GEEs, ter adicionalidade financeira, isto é, é preciso demonstrar que a
atividade do MDL, com a emissão de RCEs, é essencial para tornar o projeto atraente
do ponto de vista financeiro ou para superar barreiras de ordem prática que de outra
forma impediriam a implementação (MENDIS & OPENSHAW, 2003).
O racional por trás dessas exigências é garantir que os projetos que recebem
receitas vindas da comercialização de RCEs estejam de fato gerando uma redução
marginal de emissões, que não ocorreriam na ausência do MDL. Isso cria uma situação
bastante estranha para o empreendedor, que estaria, na ausência dos RCEs,
escolhendo um projeto com resultado sub-ótimo para implementação, enquanto a
literatura recomenda que selecione apenas aqueles projetos que apresentem valor
presente líquido positivo.
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2.2 Estimação do Custo de Capital
Os dois indicadores mais usuais para a avaliação financeira de projetos
dependem de um custo de capital para serem utilizados. A Taxa Interna de Retorno
(TIR) compara o custo de capital com a TIR encontrada para o projeto. Já o método do
Valor Presente Líquido (VPL) utiliza o custo de capital para descontar os fluxos de caixa
do projeto (BREALEY & MEYERS, 2003). Em ambos os casos, a taxa utilizada deve
refletir o risco envolvido no projeto. Quanto mais incertos os fluxos de caixa futuros,
maior a taxa utilizada.
O custo de capital deve compensar o investidor pelo risco corrido ao investir em
determinado ativo, seja ele um credor da empresa ou um acionista. Como cada classe
de investidor enfrenta um diferente tipo de risco, as taxas exigidas por cada um são
diferentes. O custo de capital da empresa como um todo será uma média ponderada
dos custos de capital próprio e de terceiros (acionistas e credores) a que se dá o nome
de WACC (do inglês Weighted Average Cost of Capital). O WACC é ponderado pelo
peso de cada tipo de capital no capital total da empresa, levando-se em conta o
benefício fiscal da dívida (HAUSER, 2005). É preciso lembrar, no entanto, que a
utilização desses pesos no cálculo do WACC depende da hipótese de que a estrutura
de capital da firma permanecerá constante ao longo do tempo. Se essa suposição não
for razoável, devemos calcular o retorno dos ativos e utilizar o VP ajustado. A fórmula
do WACC é a seguinte:
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(Equação 2.1)
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Onde:
r
e
= custo do capital próprio;
r
d
= custo do capital de terceiros;
E = capital próprio;
D = capital de terceiros;
T = alíquota de imposto.
Ao longo dos anos, foram desenvolvidos diversos modelos para a estimação do
custo de capital próprio. Um dos mais simples é o Dividend Discount Model (DDM). O
DDM vê as ações de empresas como fontes de fluxos de caixa, os dividendos. Sendo
assim, o preço das ações deve refletir o fluxo de caixa futuro e, portanto, o preço da
ação será dado por:
(

)
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00
(Equação 2.2)
Onde:
P
0
= preço da ação;
DPS
0
= dividendos por ação (dividends per share, no original em inglês);
g
DPS
= taxa de crescimento dos dividendos por ação;
r
e
= retorno esperado dos acionistas.
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Rearranjando a equação, encontramos a fórmula do DDM para o cálculo do
custo de capital do acionista:
(
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+
×=
0
0
1
(Equação 2.3)
Esse modelo, no entanto, não considera que pode haver uma mudança na
política de dividendos e que o retorno do acionista pode vir de ganhos de capital e não
do recebimento de dividendos. Para que sejam incluídos os ganhos de capital, deve-se
somar a taxa de ganhos de capital à fórmula. Outra crítica é que o modelo não leva em
conta as recompras de ações por parte da empresa, que seriam uma forma indireta de
distribuição de dividendos (LAMDIM, 2001).
O modelo mais popular para a estimação do custo de capital é o Capital Asset
Pricing Model (CAPM). A versão mais simples do modelo é a que admite apenas um
fator determinante do retorno esperado do ativo, que é o retorno esperado da carteira
de mercado. A fórmula para esse modelo é a seguinte:
(

)

fmfe
rrrr ×=

(Equação 2.4)
Onde:
r
e
= retorno esperado do ativo;
r
f
= retorno do ativo livre de risco;
r
m
= retorno esperado da carteira de mercado;
 = sensibilidade do prêmio de risco do ativo ao prêmio de risco do mercado.
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Apesar de ser o modelo de estimação do custo de capital mais utilizado, o CAPM
enfrenta críticas dada a dificuldade em testar a previsão feita pelo modelo de que a
carteira de mercado é eficiente, como conseqüência da eficiência da carteira de todos
os investidores. A dificuldade de testar a previsão do modelo se dá porque seria preciso
incluir no teste não só ativos negociados em todas as bolsas de valores do mundo
como também em mercados de balcão, títulos de dívida e outros tipos de dívida. Muitos
desses títulos não são mantidos em carteira e nunca negociados, tornando impossível
determinar seus retornos. Seria preciso também incluir outros ativos tais como
propriedades imobiliárias. A inclusão de todos esses fatores, para muitos dos quais não
é possível calcular retornos, faz com que seja impossível testar a previsão do CAPM.
(HAUGEN, 2001)
Outro modelo bastante popular é o Arbitrage Pricing Theory (APT). O APT pode
ser considerado uma extensão generalizada do modelo CAPM pois, apesar de similar,
baseia-se em menos hipóteses. O APT se baseia em dois princípios: o retorno de ativos
arriscados depende de uma série de fatores sistemáticos; e o princípio de arbitragem.
Se dois ativos tiverem a mesma sensibilidade aos diversos fatores então eles devem ter
o mesmo risco (ALISON, 1991). Matematicamente o modelo é o seguinte:
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(Equação 2.5)
Onde:
r
e
= retorno esperado do ativo;
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r
f
= retorno do ativo livre de risco;
r
fatori
= retorno esperado do fator i; 
  
i
= sensibilidade do prêmio de risco do ativo ao prêmio de risco do fato i. 
 
O APT, no entanto, não aponta quais seriam os fatores relevantes que teriam
que ser identificados através de análise econômica. Fama & French encontraram
evidências de que ações de empresas pequenas ou com alta relação valor contábil
sobre valor de mercado tinham retornos acima da média, apontando que ambos
poderiam representar fatores de risco que o CAPM simples não captava. Baseado
nisso, o modelo de três fatores de Fama & French é o seguinte (FAMA & FRENCH,
1992):
(
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(

)
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(Equação 2.6)
Onde:
r
e
= retorno esperado do ativo;
r
f
= retorno do ativo livre de risco;
r
m
= prêmio de risco esperado da carteira de mercado;

m
= sensibilidade do prêmio de risco do ativo ao prêmio de risco da carteira do
mercado
r
tamanho
= retorno de empresas pequenas menos o retorno de empresas grandes;

tamanho
= sensibilidade do prêmio de risco do ativo ao prêmio de risco associado
ao tamanho
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r
csm
= retorno de empresas com relação valor contábil sobre valor de mercado
alta menos o retorno de empresas com valores baixos para essa relação;

csm
= sensibilidade do prêmio de risco do ativo ao prêmio de risco associado a
relação do valor contábil sobre valor de mercado.
Tomazoni & Menezes (2002) apontam que há evidências de crescente
integração entre os mercados que validam a utilização de um modelo de beta global
com prêmio de risco país ajustado de acordo com a seguinte fórmula:
()
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(Equação 2.7)
Onde:
r
e
= custo de capital próprio;
r
f
= taxa de juros de bônus do tesouro norte-americano;
 = sensibilidade do prêmio de risco do ativo ao prêmio de risco da carteira do
mercado maduro
r
global
= retorno esperado do mercado maduro;
 = grau de exposição da empresa avaliada ao risco-país;

índicedeaçõeslocal
= desvio-padrão do índice de ações local;

bonuspaís
= desvio-padrão do bônus.
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Todos esses modelos dependem de informações sobre o desempenho das
ações da empresa em bolsas de valores. Essas informações, no entanto, não estão
disponíveis para todas as empresas, já que muitas não abriram o capital em bolsa.
Ehrhardt (2001) afirma existirem dois grandes grupos de técnicas para a
estimação do custo de capital de projetos, divisões de empresas ou empresas
fechadas: aquelas baseadas em dados contábeis e as baseadas em dados de
mercado. As técnicas baseadas em dados de mercado são basicamente duas: o pure-
play approach e o método de regressão múltipla. Damodaram (2002) apresenta uma
metodologia dentro do grupo de técnicas que utilizam dados contábeis. Ela consiste em
estimar betas contábeis, regredindo a variação dos lucros contábeis da empresa
analisada contra a variação dos lucros das empresas do índice de mercado. Se
utilizarmos o lucro líquido, encontraremos o beta alavancado da firma, enquanto o uso
do lucro operacional resultará no beta dos ativos. A fórmula é a seguinte:
trcadoíndicedemetempresa
lucroslucro
,,
×+=

(Equação 2.8)
Onde:
lucro
empresa
= variação do lucro da empresa;
lucro
índicedemercado
= variação dos lucros das empresas do índice de mercado;
 = constante a ser estimada na regressão.
No entanto, esse modelo enfrenta dois problemas importantes. O primeiro é que
dados contábeis, ainda que auditados, podem ser afetados por julgamentos pessoais; o
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segundo é que a freqüência de dados contábeis como lucro é em geral trimestral ou
anual o que resulta em poucas observações e, conseqüentemente, em regressões de
baixo poder estatístico.
Segundo Ehrhardt (2001), o pressuposto básico das técnicas baseadas em
dados de mercado é o de que o risco sistêmico para uma dada linha de negócios é
constante para todas as firmas que atuam nessa linha de negócios. Pressupõe-se,
ainda, que isso é válido tanto para firmas que atuam em um só negócio quanto para
divisões dentro de uma determinada linha de negócios que faça parte de firmas
multidivisionais.
O procedimento na metodologia pure-play (Ehrhardt, 2001) consiste em
encontrar empresas com tamanho similar e com ações negociadas em bolsa que atuem
no mesmo negócio do projeto, divisão ou empresa para que se pretende calcular o
custo de capital. Para determinar o tamanho da empresa, a recomendação é de que
seja utilizado o volume de vendas ou receita. Com os dados sobre os retornos das
ações das empresas pure-play, estimam-se os seus betas. Havendo mais de uma
empresa, calcula-se a média ou a mediana dos betas e utiliza-se o beta resultante.
Ehrhardt (2001) recomenda ainda atenção para diferenças muito grandes entre a
média e a mediana dos betas, pois isso indicaria que pode haver um outlier entre os
betas pure-play e que esse poderia ser descartado da amostra. Outra recomendação é
observar o intervalo de confiança do beta resultante, uma vez que ainda que a média e
a mediana sejam iguais, o intervalo de confiança pode ser grande a ponto de não ser
recomendável utilizá-lo.
Bowman & Bush (2006) encontraram evidências de que o método pure-play pode
de fato resultar em boas estimativas do custo de capital dos acionistas, com a ressalva
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de que é preciso atentar para o tamanho relativo das empresas pure-play com a
empresa alvo da avaliação. Outro problema apontado pelos autores é a necessidade de
utilizar a estrutura de capital contábil, já que o mais recomendado seria utilizar a
estrutura de capital calculada a preços de mercado, para alavancar o beta. Esse
método também pode ser inviável pela não-existência de empresas de capital aberto
similares à empresa analisada.
Fuller & Kerr (1981) analisam a utilização da técnica na estimação do custo de
capital de divisões de empresas multidivisionais. Seus resultados sugerem que a
técnica pure-play é um procedimento válido para a estimação do beta de uma divisão.
Os autores avaliaram ainda o impacto das diferenças na estrutura de capital. Os
resultados apontam que essas diferenças podem ser desconsideradas, embora os
autores ressaltem que esse resultado deve ser visto com cuidado, uma vez que vários
estudos anteriores demonstraram uma relação positiva entre risco sistêmico e
alavancagem.
O método de regressão múltipla (Ehrhardt, 2001) presume que o risco sistêmico
de uma determinada linha de negócio seja idêntico para todas as firmas e independente
de características específicas de cada firma. Pressupõe-se, ainda, que há uma amostra
de empresas tal que o número de empresas na amostra seja maior do que o número de
segmentos. Sendo assim, toma-se M firmas que atuem na mesma linha de negócio que
o projeto, divisão ou empresa que nos interessa e estima-se seus betas 
Mj
.
Considerando que essas M firmas atuam em N diferentes segmentos, onde N < M,
define-se o peso w
sj
de cada segmento dentro de cada empresa. Uma vez que a
variável w
sj
não é diretamente observável, utiliza-se a participação do segmento no
faturamento da firma ou da receita líquida do segmento na receita líquida total da firma.
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Em seguida, procede-se a regressão dos betas de cada segmento nos betas das
empresas, já estimados, de acordo com a seguinte fórmula:

=
+×=
N
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jssjj
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1

(Equação 2.9)
Onde:

j
= erro;

j
= beta da firma j;

s
= beta do segmento s
w
sj
= peso do segmento s na firma j.
Ehrhardt & Bhagwat (1991) realizaram testes empíricos desse método. Seus
resultados apontam que a metodologia explica grande parte da variação “seccional” nos
betas das firmas e que, apesar de incluir diversas hipóteses simplificadoras, a precisão
do método é maior que a dos métodos anteriormente propostos. Alves (2002) realizou
um teste empírico desse modelo para a estimação de betas setoriais com dados de
empresas brasileiras. Seus resultados apontam que não foi possível obter estimativas
significativas ao nível de 5% para todos os setores, apontando alguma falta de precisão
do modelo. No entanto, o autor ressalta que a metodologia é fortemente dependente de
bancos de dados confiáveis e que um dos grandes desafios encontrados foi construir
uma base de dados com os setores em que as empresas atuam e o peso de cada setor
nas empresas.
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Outra alternativa apresentada (CHEUNG, 1999) para o caso de pequenos
negócios, é utilizar um beta probabilístico baseado nas estatísticas de sobrevivências
de pequenos negócios. Para o cálculo do custo de capital próprio são estabelecidas as
seguintes hipóteses:
• Neutralidade a risco;
•
Inexistência de impostos;
•
O acionista recebe nada no caso de não sobrevivência;
• A sobrevivência ou não é um evento binário anual, ou seja, ou o
empreendimento sobrevive ou entra em default definitivo.
Sendo assim, a fórmula é a seguinte:
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(Equação 2.10)
Onde:
r
e
= custo de capital próprio;
r
f
= taxa de retorno livre de risco;
p = probabilidade de sobrevivência por período.
Para o caso do custo de capital de terceiros, são estabelecidas as seguintes
hipóteses:
• Neutralidade a riscos dos investidores;




[image: alt]24
• No caso de não sobrevivência, os investidores recebem a taxa de retorno r
b
,
mais baixa que a taxa livre de risco.
Sendo assim, a fórmula é:
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(Equação 2.11)
Onde:
r
d
= custo de capital de terceiros;
r
b
= taxa de retorno recebida em caso de não sobrevivência
r
f
= taxa de retorno livre de risco;
p = probabilidade de sobrevivência por período.
Graham e Harvey (2002) buscaram comparar as recomendações da teoria
financeira com a prática das empresas nos Estados Unidos através de questionário
enviado a 4.400 empresas norte-americanas. Além de outras questões abordadas, o
estudo investigou a prática na estimação do custo de capital e descobriu que a grande
maioria das empresas declara usar o CAPM sempre ou quase sempre. As evidências
encontradas também apontam que empresas abertas são mais propensas a utilizar o
CAPM. A pesquisa também aponta que empresas maiores têm maior probabilidade de
usar o CAPM.
Brounen, Jong e Koedijk (2004) replicaram a pesquisa norte-americana para quatro
países europeus: Grã-Bretanha, França, Holanda e Alemanha. Seus resultados
também apontam uma maior popularidade do CAPM nos países europeus, embora em
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proporção menor que nos EUA. Um dos motivos apontados pelos autores para justificar
a diferença é o fato de haver maior proporção de empresas fechadas na amostra do
estudo europeu. As evidências apontam também a influência do tamanho das firmas na
utilização do CAPM; empresas maiores são mais propensas a utilizar o método.
No Brasil, a pesquisa foi replicada por Benetti, Decourt e Terra (2007). As evidências
apontam uma utilização menor do CAPM de um só fator entre empresas brasileiras. Por
outro lado, os dados mostram uma utilização mais elevada do CAPM com a adição de
fatores extra de risco. Os autores apontam que esses resultados são consistentes com
a maior presença de empresas fechadas e com a herança cultural deixada por períodos
de forte volatilidade na economia e nas taxas de inflação.
2.3 Energia Elétrica no Brasil
A geração de energia elétrica no Brasil é feita em sua maior parte (83%) de
fontes renováveis, sendo 79% de hidrelétricas e apenas 4% de outras fontes renováveis
que também serão objeto do estudo. A matriz energética, portanto, já é composta
majoritariamente de fontes renováveis com baixos índices de emissão de GEEs, o que,
devido à exigência da adicionalidade, gera ainda mais dificuldades para a certificação
de projetos de geração de energia renovável.
O setor de energia elétrica no Brasil é regulado pela Agência Nacional de
Energia Elétrica (ANEEL). A agência foi criada em 1996 com o objetivo de “regular e
fiscalizar a geração, a transmissão, a distribuição e a comercialização da energia
elétrica, atendendo reclamações de agentes e consumidores com equilíbrio entre as
partes e em benefício da sociedade; mediar os conflitos de interesses entre os agentes
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do setor elétrico e entre estes e os consumidores; conceder, permitir e
autorizar instalações e serviços de energia; garantir tarifas justas; zelar pela qualidade
do serviço; exigir investimentos; estimular a competição entre os operadores e
assegurar a universalização dos serviços.” (ANEEL, 2005)
2.3.1 – Estimação do custo de capital de acordo com a agência reguladora
Uma das atribuições da ANEEL é determinar as tarifas das distribuidoras de
energia. Para fazê-lo, a agência estima o custo de capital dessas empresas. Embora
esse não seja o setor-alvo dessa pesquisa, é interessante ver como é calculado o custo
de capital da distribuição de energia elétrica pela mesma agência que regula a geração
– renovável ou não.
A ANEEL reajusta as tarifas de distribuição considerando que a remuneração da
concessionária em sua atividade deve contemplar os custos e a remuneração do capital
investido. A agência divide os custos das distribuidoras entre custos não-gerenciáveis e
custos de operação. Os custos não-gerenciáveis são aqueles que não dependem da
distribuidora, como o custo da aquisição da energia, custos de transmissão e os
encargos setoriais. Os custos de operação, por sua vez, são todos aqueles sobre os
quais a distribuidora possui controle direto, como pessoal, custos administrativos e de
gestão dos clientes. A ANEEL denomina os custos não-gerenciáveis “Parcela A” da
tarifa e os custos de operação, somados à remuneração do capital, de “Parcela B”. É
para o cálculo dessa segunda parcela da remuneração que a agência calcula o custo
de capital das distribuidoras (ANEEL, 2005).
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O procedimento adotado pela ANEEL é o seguinte: o WACC é calculado de
acordo com a fórmula exposta no item anterior. O custo de capital próprio é calculado
de acordo com o CAPM internacional descrito pela fórmula abaixo:
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(Equação 2.12)
Onde:
r
e
= custo do capital próprio
;
r
f
= taxa livre de risco;
r
m
= prêmio de risco esperado da carteira de mercado;

d
= beta desalavancado;
r
r
= outros prêmios de risco.
Utiliza-se o rendimento de bônus do governo norte-americano com vencimento
em 10 anos e duration de cerca de 8 anos como taxa livre de risco. O prêmio de risco
de mercado é calculado sobre a série histórica dos retornos diários do índice S&P 500.
Já o beta é calculado em quatro passos:
1. Cálculo dos betas alavancados de empresas norte-americanas que atuam
predominantemente no setor de distribuição elétrica;
2. Desalavancagem dos betas de acordo com a estrutura de capital de cada
empresa e com a alíquota de imposto norte-americana;
3. Cálculo da média dos betas desalavancados;
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4. Alavancagem do beta médio de acordo com a estrutura de capital estabelecida
pela regulação.
Os “outros prêmios de risco” apontados no CAPM utilizado pela ANEEL são o
prêmio de risco país, o prêmio de risco cambial e o prêmio de risco regulatório,
incluídos no cálculo por conta de até agora só serem utilizados dados norte-americanos
para o cálculo do custo de capital próprio. O prêmio de risco país é calculado como a
diferença entre o prêmio de risco soberano, dado pelo spread entre um título de renda
fixa brasileiro denominado em dólares e a taxa livre de risco norte-americana, e o
prêmio de risco de crédito do Brasil, dado pelo spread entre a taxa de retorno de
empresas norte-americanas com a mesma classificação de risco que o Brasil e a taxa
livre de risco norte-americana. Já o prêmio de risco cambial é calculado através da
metodologia proposta por Wolff (1987, 2000). Define-se o risco cambial como a
diferença entre o spread do câmbio no mercado futuro e a expectativa de
desvalorização cambial, ao passo em que define-se a desvalorização como a
expectativa de desvalorização somada a um “ruído branco”, da seguinte forma:
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(Equação 2.14)
Onde:
f
t
= taxa de câmbio no mercado a termo
s
t+1
= taxa de câmbio no mercado a vista no momento t+1
p
t
= prêmio de risco cambial
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v
t+1
= erro
 = sensibilidade do prêmio em t ao prêmio em t-1 
 z
t
= erro
Para estimar o modelo, aplica-se Filtro de Kalman para eliminar o “ruído branco”.
O risco regulatório, por sua vez, é calculado sobre a diferença entre os betas das
empresas americanas e das empresas britânicas. A ANEEL procede assim porque
considera que o regime regulatório norte-americano possui menor risco regulatório.
Comparando os betas norte-americanos com os de uma outra economia de risco
reduzido e regime regulatório similar ao brasileiro deverá resultar no risco regulatório a
ser acrescentado. O procedimento é feito sobre os betas desalavancados, para evitar
que a estrutura de capital afete o cálculo.
O custo de capital de terceiros é calculado pela ANEEL de acordo com a fórmula:
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(Equação 2.15)
Onde:
r
d
= custo de capital de terceiros;
r
f
= taxa livre de risco;
r
C
= prêmio de risco de crédito;
r
B
= prêmio de risco da atividade de distribuição o Brasil;
r
X
= prêmio de risco cambial.
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Os prêmios de risco Brasil, a taxa livre de risco e risco cambial são calculados de
acordo com os procedimentos utilizados para calcular o custo de capital próprio. O
prêmio de risco de crédito é calculado de acordo com o prêmio pago por empresas
norte-americanas com a mesma classificação de risco que as distribuidoras brasileiras.
Rocha & Garcia (2005) criticam o modelo utilizado pela ANEEL por atribuir o
mesmo rating de risco de crédito Moody’s Ba1. A agência justifica o procedimento
afirmando que ele gera um incentivo à eficiência por parte das distribuidoras; no
entanto, esse rating não corresponde à realidade das distribuidoras. Outra crítica
apontada é a de que o risco Brasil é também subestimado por conta da subtração do
spread médio de empresas americanas de mesmo rating.
2.3.2 – O Sistema Elétrico Nacional e as fontes de energia elétrica renovável
O Sistema Elétrico Nacional é formado pelo Sistema Interligado Nacional, que
inclui empresas das regiões Sul, Sudeste, Centro-Oeste, Nordeste e parte da Região
Norte, além dos Sistemas Isolados, presentes na Região Norte e nos estados de
Pernambuco, Bahia, Maranhão, Mato Grosso do Sul e Mato Grosso.
No que diz respeito à geração de energia, a ANEEL procede a classificação de
acordo com o destino que é dado à energia gerada, podendo ser classificada da
seguinte forma:
• Autoprodução de energia;
• Produção independente de energia;
• Produção de energia elétrica destinada ao atendimento do serviço público
de distribuição.
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A autoprodução se caracteriza quando o agente produz energia para consumo
próprio, podendo, após autorização da ANEEL, vender o excedente. Já a produção
independente é aquela que é feita por conta própria para comercialização direta com
distribuidoras ou para consumidores livres. Por último, a produção para o atendimento
do serviço público é, obviamente, aquela que é feita para atender o serviço público de
distribuição (ANEEL, 2005). 
Já em relação à fonte da energia gerada, a ANEEL identifica oito diferentes
grupos:
• Solar;
• Hidráulica;
• Biomassa;
• Eólica;
• Petróleo;
• Carvão mineral;
• Gás natural;
• Outras fontes.
Desses grupos identificados pela ANEEL, apenas três (petróleo, carvão mineral e
gás natural) não incluem alguma forma de energia renovável. Cada uma das fontes
renováveis, no entanto, possui características próprias que serão exploradas abaixo.
A energia solar está sujeita a condições atmosféricas, da latitude local e da
posição no tempo (época do ano), pois esses fatores afetam a incidência de radiação
solar. No entanto, mesmo em regiões com menores índices de radiação há grande
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potencial de aproveitamento energético, ainda que não necessariamente na geração de
energia elétrica. As tecnologias de aproveitamento são as seguintes:
• Coletor solar;
• Concentrador solar;
• Termoelétrico;
• Fotovoltaico.
Enquanto os dois primeiros são essencialmente tecnologias que convertem
radiação solar em energia térmica, os dois últimos convertem a energia solar
diretamente em energia elétrica. No entanto, os concentradores solares podem ser
utilizados para gerar vapor e, conseqüentemente, energia elétrica, enquanto os
coletores solares em geral são mais utilizados para o aquecimento, sendo capazes, no
entanto, de reduzir o consumo de eletricidade. A tecnologia termoelétrica, por outro
lado, apesar de converter a radiação solar diretamente em energia elétrica, não possui
grande uso comercial por conta de seu baixo rendimento e do custo elevado dos
materiais necessários. No Brasil, a tecnologia mais difundida é a de células
fotovoltaicas, em especial em comunidades isoladas da rede de distribuição. (ANEEL,
2005) 
A energia hidráulica é a mais utilizada no Brasil na geração de energia elétrica.
Em 2003, correspondia a 79% da matriz energética brasileira representando, no
entanto, apenas 68% do potencial da geração hidráulica. A tecnologia utilizada varia de 
acordo com a queda d’água disponível, mas consiste basicamente de turbinas que
transformam a energia mecânica da água em energia elétrica. (ANEEL, 2005) 
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Segundo a ANEEL (2005) “Do ponto de vista energético, para fim de outorga de
empreendimento do setor elétrico, biomassa é todo recurso renovável oriundo de
matéria orgânica (de origem animal ou vegetal) que pode ser utilizada na produção de
energia.”. Essa é uma fonte de energia para a qual o Brasil oferece excelentes
condições, por ter seu território localizado em regiões tropicais e chuvosas. O bagaço
de cana é hoje o recurso de maior potencial para a geração de energia elétrica no
Brasil, com a vantagem adicional de que o período de colheita da cana coincide com o
de estiagem nos principais reservatórios de hidrelétricas do país. Além do bagaço de
cana, em alguns estados brasileiros (com destaque para o Pará e a Bahia) existe a
possibilidade do uso do óleo vegetal produzido a partir de diversas plantas. Entre os
vegetais de maior potencial estão o dendê, o buriti, o babaçu e a andiroba. Casca de
arroz, casca de castanha de caju e casca de coco-da-baía também se encontram entre
os resíduos agrícolas de grande potencial. A escolha da forma mais apropriada de
aproveitamento da biomassa deve ser feita de acordo com o tipo de fonte de biomassa
e do produto final esperado. As principais tecnologias de aproveitamento energético são
as seguintes:
• Combustão direta;
• Gaseificação;
• Pirólise;
• Digestão anaeróbia;
• Fermentação;
• Transesterificação.
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Combustão direta, como o nome diz, é a queima da biomassa em caldeiras para
a geração de vapor e, conseqüentemente, energia elétrica. Gaseificação é conversão
da biomassa em combustíveis gasosos. Pirólise é a carbonização da biomassa. Além
do carvão, produz também alcatrão e ácido piro-lenhoso. Digestão anaeróbia é o
processo de digestão dos resíduos orgânicos por microorganismos, gerando biogás (de
50% a 75% metano). O efluente da digestão anaeróbia pode ainda ser usado como
fertilizantes. Fermentação é um processo biológico anaeróbio como a digestão
anaeróbia, mas que tem como produto final o álcool. Já a transesterificação é um
processo químico que tem como produto final a glicerina e biodiesel. (ANEEL, 2003)
O aproveitamento da energia eólica se dá através da conversão da energia
cinética contida nos ventos em energia elétrica, processo realizado por turbinas eólicas
(aerogeradores). A geração de energia elétrica a partir dos ventos depende da
disponibilidade de ventos de velocidade mínima, 50 metros acima do solo, de 7m/s.
Somente 13% da superfície terrestre possui essas condições. No entanto, mesmo
esses 13% não são totalmente aproveitáveis, devido a restrições socioambientais.
Estima-se que o potencial de geração nas áreas aproveitáveis seja de 53.000 TWh. No
Brasil, o potencial estimado é de pelo menos 60.000 MWh. As zonas de maior potencial
encontram-se nos estados da região Nordeste e no Rio Grande do Sul. No entanto, até
2003 havia apenas seis centrais eólicas no Brasil, com capacidade de 22.075KWh.
As principais restrições socioambientais à instalação de turbinas eólicas são a
poluição sonora e visual, além da interferência eletromagnética que pode acorrer,
gerando problemas para a comunicação e a transmissão de dados a longa distância.
(ANEEL, 2003)
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2.3.3 – Estimação do fator de emissão de GEEs pelo sistema elétrico
nacional
Como vimos anteriormente, os projetos de MDL exigem que seja calculada a
quantidade de GEEs que deixam de ser emitidos com o projeto. As reduções de
emissão de GEEs são calculadas multiplicando-se a energia fornecida (ou
economizada) pelo projeto por um fator que represente a emissão de GEEs por unidade
de energia consumida da rede. O sistema para esse cálculo para a rede brasileira foi
desenvolvido pelo Ministério de Ciência e Tecnologia (MCT) e pelo Ministério de Minas
e Energia (MME), com base na metodologia ACM0002 aprovada pelo CE do MDL.
A emissão de linha de base da rede é dividida em duas partes: a margem de
construção (BM) e a margem de operação (OM). A primeira corresponde à contribuição
das usinas que seriam construídas para gerar a energia que o projeto vai gerar, caso
ele não fosse implementado. Já a segunda avalia a contribuição das usinas que seriam
acionadas (despachadas) caso o projeto não fosse implementado. A ponderação
padrão das duas margens é 0,5 para cada uma, mas para projetos de energia eólica e
solar podem ser adotados pesos de 0,75 para a OM e 0,25 para a BM. (MCT, 2007)
No caso da OM, o fator de emissão é calculado como a média ponderada dos
fatores de emissão das usinas que compõem os 10% superiores da curva de prioridade
de despacho. O fator de emissão de cada usina, necessário para esse cálculo, é
encontrado a partir dos valores de geração e consumo de combustíveis da usina, no
ano anterior. No caso de usinas novas, utiliza-se o fator de emissão de uma usina
similar. O fator de emissão da BM é calculado como o fator de emissão médio
ponderado do conjunto M das usinas mais recentemente construídas, sendo este
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conjunto definido como o das usinas, que juntas gerem pelo menos 20% do total anual
do sistema, ou 5 usinas, no caso dessas gerarem mais de 20% da geração. (MCT,
2007)
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3 - METODOLOGIA
Dado o objetivo desse estudo de avaliar a prática da estimação do custo de
capital e a influência da exigência de adicionalidade nos projetos de energia renovável
apresentados para certificação no âmbito do MDL, a coleta de alguns dados foi
essencial. Em primeiro lugar, precisamos identificar quais projetos de energia renovável
foram apresentados para certificação. Por motivos óbvios, também foi necessário
coletar dados acerca do procedimento adotado para estimar o custo de capital utilizado.
Dado que alguns projetos não comprovam sua adicionalidade através da análise
financeira, mas através da análise de barreiras, foi preciso também buscar dados sobre
que tipo de análise foi aplicada. Além dessas três informações, buscamos ainda
informações que pudessem nos indicar as razões para a escolha do método utilizado
para a estimação do custo de capital. Com esse propósito, coletamos as seguintes
informações:
• tipo e sub-tipo da fonte de energia utilizada; por exemplo, tipo: biomassa;
sub-tipo: casca de arroz;
• status do projeto;
• tipo de DCP apresentado (padrão ou small-scale);
• negócio principal do empreendedor que está implementando o projeto,
para saber se é a geração de energia elétrica ou não;
• quantidade média de kilotons de CO
2
que o projeto evita que seja emitida
por ano;
• número de anos pelos quais o projeto vai gerar RCEs;
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• quantidade total de kilotons de CO
2
que o projeto evita que seja emitida
até 2012 e até 2030;
• geração de energia do projeto.
3.1 Fonte dos dados
A obtenção dos dados foi feita através dos DCPs disponibilizados no website da
UNFCCC no endereço <http://cdm.unfccc.int/Projects/projsearch.html>. Os DCPs foram
encontrados realizando uma busca avançada (Advanced Search) disponível através de
um link no alto da página citada, selecionando a opção “Brazil” no campo “Host
Country”. Outra fonte de dados foi a base de dados do CD4CDM, disponível em formato
eletrônico em <http://cdmpipeline.org/publications/CDMpipeline.xls>. Também foram
realizadas entrevistas não estruturadas com os gerentes de implementação de projetos
de MDL Pablo Fernandez e Rodrigo Braga, da EcoSecurities, líder em consultoria,
desenvolvimento e negociação de créditos de carbono (RCEs) no mundo.
3.2 Coleta e tratamento
Dentre os projetos resultantes, selecionamos os DCPs daqueles que foram
classificados na base de dados do CD4CDM citada acima e acessada em 25 de maio
de 2007 nos tipos:
• biomass energy (Biomassa);
• hydro (Hidrelétrica);
• wind (Eólica);
• landfill gas, sub-tipo “Landfill power” (Aterro sanitário);
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• EE industry (Gás industrial);
• EE own generation.
A aplicação da coleta descrita acima resultou em 71 projetos, dos quais um foi
descartado após a leitura do DCP, ao ficar claro que não tratava da geração de energia
elétrica, mas de geração de vapor. Dos 70 DCPs, extraímos os seguintes dados:
• se o projeto é ou não parte do negócio principal do empreendedor e o uso
da eletricidade gerada pelo projeto, para consumo da atividade do
empreendedor ou para venda para a rede ou terceiros, informação
extraída principalmente da seção A.2 dos DCPs. Quando o projeto
possuía dois ou mais sócios, foi considerado que fazia parte do negócio
principal quando ao menos um deles já tinha negócios no ramo da
geração ou distribuição de energia elétrica;
• da seção B.3 ou dos anexos retiramos informações a respeito da
demonstração de adicionalidade, classificando a demonstração em:
“financeira”, quando a adicionalidade foi demonstrada através da análise
financeira; “barreira”, nos casos em que não houve a demonstração da
adicionalidade financeira na seção correspondente à análise financeira ou
na seção de análise de barreiras; “investment barrier”, nos casos em que
a análise financeira foi feita juntamente a análise de barreiras;
• das mesmas seções, qual foi o modelo de custo de capital utilizado (se
houve algum), qual foi a taxa de desconto utilizada para calcular o VPL ou
para comparar com a TIR do projeto e qual a TIR calculada para o projeto
sem a receita de RCEs e com a receita de RCEs;
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• se o DCP foi apresentado na forma completa ou como um projeto de
pequena escala.
Da planilha do CD4CDM extraímos as seguintes informações:
• tipo e o sub-tipo do projeto;
• status do projeto (registrado, rejeitado, retirado, revisão/correção);
• quantidade média de kilotons de CO
2
que o projeto evita que seja emitida
por ano;
• número de anos pelos quais o projeto vai gerar RCEs;
• quantidade total de kilotons de CO
2
que o projeto evita que seja emitida
até 2012;
• geração de energia do projeto.
Os dados foram compilados em uma só tabela com todas as informações de
cada um dos projetos. Em seguida, os dados foram separados de forma a obter perfis
da amostra. Primeiro, classificamos a amostra por fonte de energia e em seguida por
fonte de energia e por status do projeto, de modo a verificar se há amostra significativa
de projetos rejeitados ou em revisão. Havendo, tentamos entender se a causa da
rejeição estava relacionada com o método utilizado para demonstrar a adicionalidade
ou com o custo de capital utilizado na análise financeira. O próximo passo foi verificar a
distribuição dos projetos por método de demonstração de adicionalidade e por tipo de
DCP apresentado, para em seguida verificar se havia alguma relação entre as duas
distribuições. Em seguida buscamos verificar se havia relação entre o método utilizado
para comprovar a adicionalidade e o tamanho do projeto, usando como proxy a média
de redução nas emissões de kilotons de CO
2
e o volume de megawatts gerado pelos
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projetos. Observamos ainda a distribuição dos projetos levando em conta se eles
faziam ou não parte do negócio principal do empreendedor, registrando também a
relação com o método de comprovação da adicionalidade.
Finalmente, verificamos o método utilizado para determinar o custo de capital
próprio por fonte de energia, Dada a baixa ocorrência da utilização de métodos para a
estimação do custo de capital, não repetimos a mesma análise com os demais métodos
de estimação de custo de capital.
3.3 Limitações do método
Os resultados da pesquisa são limitados, em primeiro lugar, pela dimensão
temporal, uma vez que só foram analisados os DCPs disponibilizados no website da
UNFCCC e na base de dados do CD4CDM até maio de 2007. Outra limitação se refere
à fonte de dados, pois todos vieram dos DCPs e da planilha do CD4CDM, limitando os
resultados da pesquisa aos dados efetivamente publicados, sem alcançar toda a gama
de dados que os empreendedores podem ter utilizados ao realizar a análise do projeto.
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4 - RESULTADOS
Perfil dos projetos analisados
Os 70 projetos analisados estão distribuídos na tabela 1 por fonte da geração de
energia:
Tabela 1 – Distribuição dos projetos MDL por fontes de energia renovável
Tipo # de Projetos % da Amostra
Biomassa 37 52,9%
Bagaço 29 41,4%
Resíduo Florestal 7 10,0%
Casca de arroz 1 1,4%
Hidro 21 30,0%
Eólica 4 5,7%
Aterro 5 7,1%
Gás Industrial 3 4,3%
Total 70 100,0%
Observamos desse quadro que mais da metade dos projetos desenvolvidos no
Brasil utilizam a biomassa como fonte de energia, sendo que a maior parte desses
projetos de biomassa utiliza o bagaço de cana, em linha com a afirmação de ANEEL
(2005) de que o maior potencial para a energia renovável no Brasil é a biomassa.
A distribuição do status de aprovação dos projetos encontra-se na tabela 2:
Tabela 2 – Status de aprovação dos projetos divididos por fonte de energia
renovável
Tipo # de Projetos Registrados Rejeitados Retirados Revisão/Correção
Biomassa 37 34 1 1 1
Bagaço 29 26 1 1 1
Resíduo Florestal 7 7 0 0 0
Casca de arroz 1 1 0 0 0
Hidro 21 19 0 0 2
Eólica 4 4 0 0 0
Aterro 5 5 0 0 0
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Gás Industrial 3 2 1 0 0
Total 70 64 2 1 3
Cabe aqui a explanação sobre o significado dos diferentes status. Os projetos
registrados são aqueles que foram aprovados em todo o processo da UNFCCC e,
portanto, podem gerar RCEs. Já os projetos listados como rejeitados passaram por todo
o processo de aprovação, mas acabaram rejeitados. Projetos retirados tiveram seus
pedidos de registro retirados pelo próprio empreendedor, enquanto aqueles listados
como em revisão ou correção são os que têm algum ponto em seus DCPs que requer
alguma modificação para serem aprovados.
Podemos perceber que a grande maioria, 64 de 70, dos projetos de energia
renovável no Brasil apresentados à UNFCCC foi registrada pelo Comitê Diretor. Apenas
três projetos estavam sob pedido de revisão ou correção e, portanto, ainda não tinham
a avaliação final. Somente dois projetos foram avaliados e rejeitados, ambos por terem
utilizado uma metodologia de linha de base inadequada para o projeto em questão, de
acordo com documentos disponíveis em
<http://cdm.unfccc.int/Projects/DB/BVQI1146591994.84/Rejection/reason.pdf> e
<http://cdm.unfccc.int/Projects/DB/DNV-CUK1162958583.39/Rejection/reason.pdf>,
acessados em 9 de outubro de 2007.
A distribuição dos projetos pela fonte de energia e o método utilizado para
comprovar a adicionalidade encontra-se exposta nas tabelas 3 e 4:
Tabela 3 – Distribuição dos projetos por fonte de energia renovável e método
para demonstração da adicionalidade
# de Projetos Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 37 0 25 12
Bagaço 29 0 24 5
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Resíduo Florestal 7 0 1 6
Casca de arroz 1 0 0 1
Hidro 21 3 1 17
Eólica 4 1 3 0
Aterro Sanitário 5 5 0 0
Gás Industrial 3 2 1 0
Total 70 11 30 29
Observamos aqui que as formas mais comuns de comprovar a adicionalidade
entre os projetos de energia renovável da amostra são o método de barreira, utilizado
em 30 dos DCPs, e o investment barrier, com 29. Apenas 11 DCPs demonstram a
adicionalidade do projeto através de uma análise financeira direta. No entanto, é
preciso lembrar que a análise de investment barrier também compreende uma análise
financeira do projeto, fazendo com que 40 projetos tenham explicitado no DCP algum
tipo de avaliação financeira do projeto, contra 30 que o fizeram somente através da
análise de barreira.
A preponderância da adicionalidade por barreira é mais explícita nos projetos de
biomassa por bagaço de cana (24 dos 29) e nos projetos de energia eólica (3 dos 4).
Entre os projetos de bagaço de cana, isso ocorre, provavelmente, porque esse tipo de
projeto é financeiramente viável mesmo sem a receita de RCEs.
Por outro lado, nos projetos de hidrelétricas e naqueles que têm como fonte
resíduos florestais ou casca de arroz, predomina a adicionalidade por investment
barrier. Somente nos projetos de geração a partir de gás de aterro sanitário e de gases
industriais houve uma maior participação da adicionalidade por análise financeira. No
entanto, dado o pequeno número de projetos em cada uma dessas fontes de energia, é
difícil afirmar que esses números indicam de fato que existe uma relação entre essas
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fontes de energia e a utilização da análise financeira para comprovação da
adicionalidade.
Na tabela 4 temos a distribuição dos projetos por fonte de energia e o tipo de
DCP:
Tabela 4 – Distribuição dos projetos em número e percentual por fonte de
energia renovável e tipo de DCP apresentado
# de Projetos
Normal % Small-Scale
%
Biomassa
37
26 70% 11 30%
Bagaço
29
26 90% 3 10%
Resíduo Florestal
7
0 0% 7 100%
Casca de arroz
1
0 0% 1 100%
Hidro
21
10 48% 11 52%
Eólica
4
1 25% 3 75%
Aterro Sanitário
5
5 100% 0 0%
Gás Industrial
3
2 67% 1 33%
Total
70
44 63% 26 37%
Vemos que 63% dos projetos foram apresentados com DCPs normais e apenas
37% foram apresentados com o DCP simplificado de projetos de pequena escala.
Separados por fonte de energia, percebemos que estes projetos são maioria entre os
de biomassa de resíduo florestal (100%) e casca de arroz (100%), energia eólica (75%),
além de hidrelétricas, ainda que nesse caso sejam pouco mais da metade dos projetos
(52%).
4.2 Análise do perfil e método de comprovação de adicionalidade
Tendo observado a distribuição dos projetos por tipo de DCP, cabe voltar a
analise da distribuição do método utilizado para demonstrar a adicionalidade,
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separando aqueles que apresentaram DCP normal e DCP de pequena escala. As
tabelas 5 e 6 apresentam os dados.
Tabela 5 – Distribuição percentual de projetos com DCPs normais por fonte de
energia renovável e método de comprovação da adicionalidade
# de Projetos Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 26 0,0% 80,8% 19,2%
Bagaço 26 0,0% 80,8% 19,2%
Resíduo Florestal 0 - - -
Casca de arroz 0 - - -
Hidro 10 0,0% 0,0% 100,0%
Eólica 1 100,0% 0,0% 0,0%
Aterro Sanitário 1 100,0% 0,0% 0,0%
Gás Industrial 2 50,0% 50,0% 0,0%
Total 40 7,5% 55,0% 37,5%
Tabela 6 - Distribuição percentual de projetos com DCPs de pequena escala
(small-scale) por fonte de energia renovável e método de comprovação da
adicionalidade
# de Projetos Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 11 0,0% 36,4% 63,6%
Bagaço 3 0,0% 100,0% 0,0%
Resíduo Florestal 7 0,0% 14,3% 85,7%
Casca de arroz 1 0,0% 0,0% 100,0%
Hidro 11 27,3% 9,1% 63,6%
Eólica 3 0,0% 100,0% 0,0%
Aterro Sanitário 0 - - -
Gás Industrial 1 100,0% 0,0% 0,0%
Total 26 15,4% 30,8% 53,8%
Poderíamos esperar que a proporção do uso de análise financeira e de
investment barrier para comprovar a adicionalidade fosse maior entre os projetos de
maior escala, pressupondo que a complexidade da análise fosse proporcional ao
tamanho do projeto. Curiosamente, no entanto, vemos que a proporção de DCPs que
comprovaram a adicionalidade do projeto através de análise financeira ou investment
barrier é maior entre os DCPs de pequena escala (69,2%) do que entre os DCPs
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“normais” (45%). Essa tendência entre os DCPs de pequena escala se deve aos
projetos cuja fonte foi resíduos florestais, casca de arroz e hidrelétricas, além dos
projetos de aproveitamento de gás industrial. Por outro lado, entre os DCPs “normais”,
essa proporção se deve basicamente aos DCPs de projetos de biomassa de bagaço de
cana que são mais da metade dos projetos com DCPs normais e que tiveram 80,8%
desses projetos com sua adicionalidade demonstrada pela análise de barreiras.
Uma alternativa para verificar a relação entre o tamanho dos projetos e o tipo de
análise utilizada para comprovar a adicionalidade é comparar a média de
quilotoneladas de CO
2
que os projetos evitarão que seja emitido na atmosfera com o
método utilizado, como mostrado na tabela 7. 
Tabela 7 – Média de redução nas emissões de kilotons de CO
2
por tipo de fonte
de energia renovável e método utilizado para comprovar a adicionalidade
Total Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 340,38 - 119,32 808,70
Bagaço 130,01 - 120,18 192,63
Resíduo Florestal 992,72 - 98,71 1.389,97
Casca de arroz 200,69 - - 401,39
Hidro 348,00 253,80 82,21 380,25
Eólica 296,68 1.038,28 49,48 -
Aterro Sanitário 4.495,42 4.495,42 - -
Gás Industrial 299,57 279,38 339,96 -
Total 636,54 2.257,78 118,45 557,54
Vemos que, em todas as fontes de energia, a média da redução de emissão de
GEEs é menor nos projetos que utilizaram o método de barreira para comprovar a
adicionalidade, com exceção dos projetos de aproveitamento de gases industriais. Isso
faz sentido se lembrarmos que a emissão de RCEs é proporcional à redução na
emissão de GEEs que o projeto gera e que, quando a adicionalidade é comprovada
através de análise financeira, deve-se demonstrar que a receita dos RCEs fará com que
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o projeto, inviável financeiramente sem ela, se torne viável. Para que um projeto que
gera uma quantidade menor de RCEs se torne viável com a receita da venda dos
RCEs, ele precisa já estar próximo de se tornar financeiramente viável, mesmo sem
esta receita. Por conta disso é provável que muitos projetos que não são viáveis sem os
RCEs continuem não sendo viáveis ainda que recebam essas receitas. Dessa forma,
esses projetos não são interessantes financeiramente para os empreendedores mesmo
se apresentados à UNFCC, o que deve fazer com que não sejam apresentados.
Considerando que além dos projetos que ganham viabilidade financeira com os RCEs
há também aqueles que são viáveis economicamente de qualquer forma e que esses,
necessariamente, precisam comprovar sua adicionalidade através do método de
barreiras, poder-se-ia supor que entre os projetos que são apresentados à UNFCCC e
geram poucos RCEs, há uma proporção maior do segundo tipo do que seria esperado,
uma vez muitos projetos do outro tipo provavelmente acabam não sendo apresentados.
Uma terceira proxy para o tamanho dos projetos que podemos usar é a geração
de energia elétrica dos projetos, conforme mostrado tabela 8. 
Tabela 8 – Média dos MW de energia gerados por fonte de energia renovável e
método utilizado para demonstrar a adicionalidade.
Total Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 25,02 - 28,09 19,14
Bagaço 28,91 - 28,09 32,66
Resíduo Florestal 10,37 - - 10,37
Casca de arroz 4,20 - - 4,20
Hidro 37,33 11,92 8,15 43,53
Eólica 41,40 150,00 5,20 -
Aterro Sanitário 11,00 11,00 - -
Gás Industrial 16,00 16,00 - -
Total 27,56 29,35 23,10 31,28
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Dado que para diversas fontes de energia (resíduo florestal, casca de arroz,
aterro sanitário e gases industriais) não existem projetos que tenham comprovado a
adicionalidade através do método de barreiras, é difícil afirmar que existe relação entre
a escolha do método de comprovação de adicionalidade e o tamanho do projeto. No
entanto, podemos observar que a média de megawatts gerado é menor nos projetos
que comprovaram sua adicionalidade através do método de barreiras. A situação é
diferente entre os projetos de biomassa, que tem a menor média entre os projetos que
comprovaram a adicionalidade por investment barrier.
Contudo, isso se deve a baixa geração de energia dos projetos de resíduo
florestal e de casca de arroz, que se concentram nesse tipo de método, uma vez que
podemos perceber que entre os projetos de bagaço de cana, a média de megawatts
gerados nos projetos que utilizaram o método de investment barrier é superior a dos
que comprovaram sua adicionalidade por barreiras. Uma hipótese para explicar porque
projetos que utilizam o método de barreira em média geram menos megawatts é a
complexidade que pode estar envolvida em fazer uma análise financeira realmente
completa. Os empreendedores de projetos que geram poucos megawatts podem
acreditar que os projetos não justificam o tempo e o trabalho envolvidos na realização
da análise e, portanto, optam por utilizar o método de barreira.
Uma hipótese para o motivador por trás da escolha do método escolhido para
demonstrar a adicionalidade é o quanto o empreendedor conhece do negócio de
geração de energia elétrica. Dado que grande parte dos projetos foi levado a cabo por
empreendedores cujo negócio principal está em outro ramo, conforme a tabela 9, cabe
observar como é a distribuição por método de demonstração da adicionalidade dos
projetos em cada um dos casos (quando o negócio principal do empreendedor é a
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geração de energia elétrica e quando não é). Essa distribuição é exibida nas tabelas 10
e 11. 
Tabela 9 – Distribuição dos projetos de acordo com sua relação com o negócio
principal do empreendedor, e por fonte de energia renovável
Total Negócio principal % Outro negócio %
Biomassa 37 4 11% 33 89%
Bagaço 29 0 0% 29 100%
Resíduo Florestal 7 4 57% 3 43% 
Casca de arroz 1 0 0% 1 100%
Hidro 21 21 100% 0 0%
Eólica 4 3 75% 1 25%
Aterro Sanitário 5 0 0% 5 100%
Gás Industrial 3 0 0% 3 100%
Total 70 28 40% 42 60%
Os dados mostram uma variação bastante grande por fonte de energia no perfil
do empreendedor. Enquanto nos projetos de bagaço de cana, casca de arroz, aterro
sanitário e gás industrial a geração de energia não fazia parte do negócio principal do
empreendedor, todos os projetos de hidrelétricas, 75% dos projetos e energia eólica e
57% dos projetos de resíduos florestais foram implementados por empresas que tinham
a geração de energia elétrica como negócio principal.
Tabela 10 – Distribuição do método de comprovação de adicionalidade dos
projetos cujo empreendedor tinha a geração de energia elétrica renovável como
negócio principal por fonte de energia
Total Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 4 0 1 3
Bagaço 0 0 0 0
Resíduo Florestal 4 0 1 3
Casca de arroz 0 0 0 0
Hidro 21 3 1 17
Eólica 3 1 2 0
Aterro Sanitário 0 0 0 0
Gás Industrial 0 0 0 0
Total 28 4 4 20
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Tabela 11 – Distribuição do método de comprovação de adicionalidade dos
projetos cujo empreendedor não tinha a geração de energia elétrica renovável como
negócio principal por fonte de energia
Total Financeira Barreira Investment Barrier
Biomassa 33 0 24 9
Bagaço 29 0 24 5
Resíduo Florestal 3 0 0 3
Casca de arroz 1 0 0 1
Hidro 0 0 0 0
Eólica 1 0 1 0
Aterro Sanitário 5 5 0 0
Gás Industrial 3 2 1 0
Total 42 7 26 9
Os dados demonstram que há uma predominância de análise financeira
(financeira propriamente dita ou investment barrier) entre os projetos em que a geração
de energia fazia parte do negócio principal do empreendedor e uma predominância do
método de barreira entre os projetos em que a geração de energia não fazia parte do
negócio principal do empreendedor. Isso parece sugerir que uma menor familiaridade
do empreendedor com a linha de negócio de geração de energia dificulta a realização
de uma análise financeira. Pode-se imaginar que essa não-familiaridade também afete
a escolha do método de estimação no custo de capital.
É preciso destacar, no entanto, que a quase totalidade dos projetos de biomassa
- 33 em 37 - não fazia parte do negócio principal do empreendedor e que todos os
projetos de hidrelétricas são de empreendedores que têm a geração de energia elétrica
como parte do seu negócio principal. Além disso, como vimos na tabela 4, apenas 4,8%
dos projetos de hidrelétricas comprovaram sua adicionalidade através do método de
barreiras, enquanto entre os projetos de biomassa esse percentual foi de 67,6%. Sendo
assim, a tendência observada no percentual total de projetos que faziam parte do
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negócio principal do empreendedor a terem utilizado algum tipo de análise financeira e
o inverso entre os projetos que não faziam parte do negócio principal se explica, em
sua maior parte, por conta dos projetos de biomassa e de hidrelétricas, sendo difícil
afirmar que é uma tendência geral entre os projetos.
4.3 Estimação do custo de capital
Tendo observado o perfil dos projetos e dos métodos utilizados para comprovar a
adicionalidade, devemos verificar, como demonstrado na tabela 12, o método de
estimação do custo de capital utilizado nos projetos que fizeram algum tipo de avaliação
financeira.
Tabela 12 – Distribuição dos projetos de acordo com o método utilizado para
determinação do custo de capital próprio
Quantidade de projetos
Não identificado 8
SELIC 27
WACC da
empresa 1
Pure-Play 2
Outro 2
Podemos observar que, dos 40 projetos que utilizaram algum tipo de avaliação
financeira, seja ela classificada como financeira ou como investment barrier, 27
utilizaram a taxa SELIC como custo de capital. Entre os 13 projetos restantes, 8 não
explicitaram o método utilizado para calcular o custo de capital, 1 utilizou o WACC da
empresa, 2 utilizaram método próprio não encontrado na literatura e apenas 2
aplicaram o método de pure-play para calcular o custo do capital próprio e, em seguida,
calcularam o WACC do empreendimento. Nenhum dos projetos utilizou DDM, CAPM
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doméstico, APT, modelo de três fatores de Fama e French, regressão múltipla, beta
contábil, beta probabilístico ou o método apontado pela ANEEL.
Dada a baixa ocorrência de projetos que utilizaram algum dos métodos descritos
na literatura, observamos nas tabelas 13, 14 e 15 a distribuição dos projetos por uso ou
não da SELIC como custo de capital e, respectivamente, a fonte de energia, o tipo de
DCP, relação com o negócio principal do empreendedor.
Tabela 13 – Distribuição dos projetos por fonte de energia e método utilizado
para estimação do custo de capital
SELIC
Outro
método
Não
identificado
Biomassa 0 0 0
Bagaço 5 0 0
Resíduo Florestal 2 0 4
Casca de arroz 0 0 1
Hidro 17 2 1
Eólica 0 1 0
Aterro Sanitário 3 1 1
Gás Industrial 0 1 1
Tabela 14 – Distribuição dos projetos por tipo de DCP e método utilizado para
estimação do custo de capital
SELIC
Outro
método
Não
identificado
Normal 18 3 1
Pequena escala 9 2 7
Tabela 15 – Distribuição dos projetos por relação com o negócio principal do
empreendedor e método utilizado para estimação do custo de capital
SELIC
Outro
método
Não
identificado
Negócio principal 18 3 3
Outro negócio 9 2 5
A tabela 14 nos mostra um resultado contra-intuitivo. Seria de se esperar que
projetos com DCP simplificados, chamados de “small-scale (Pequena escala) tivessem
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uma tendência maior a utilizar a SELIC do que projetos com DCPs normais. No entanto,
como podemos observar, não foi isso o que ocorreu. Outro resultado contrário ao
esperado foi o observado na tabela 15, que mostra que há uma maior concentração dos
projetos que utilizaram a SELIC em projetos que faziam parte do negócio principal do
empreendedor. Esse resultado também contraria nossas expectativas, uma vez que o
empreendedor que já atuava no ramo da geração de energia elétrica provavelmente
possui mais conhecimento na área e é mais capaz de utilizar métodos mais sofisticados
para calcular um custo de capital mais adequado. No entanto, ambas as observações
podem estar sofrendo influência do fato de que há uma forte concentração em
hidrelétricas entre os projetos que utilizaram a SELIC, como pode ser visto na tabela 13. 
Tendo observado o perfil dos projetos que utilizaram a SELIC, cabe atentar aos
dois projetos que fizeram uso de método adequado aos olhos da literatura, conforme
observado na tabela 16. O projeto que utilizou o WACC da empresa poderia ser o
terceiro projeto com uso de método adequado, caso fosse parte do negócio principal da
empresa. No entanto o projeto é de uma siderúrgica e portanto, não poderia utilizar o
WACC por estar num negócio diferente.
Tabela 16 – Fonte de energia, Quantidade estimada de redução de emissão de
GEEs, Megawatts gerados, Correspondência ao negócio principal do empreendedor,
Método de comprovação de adicionalidade, Custo de capital utilizado na avaliação
financeira e tipo de DCP apresentado dos projetos que utilizaram o método de pure-
play
Tipo KtCO2
MW
gerados
Negócio
Principal
Método
adicionalidade
Custo
de
capital
Tipo de
DCP
Hidrelétrica 235,0 9,2 Sim
Investment
Barrier
20%
Pequena
Escala
Hidrelétrica 294,1 12,4 Sim
Investment
Barrier
20%
Pequena
Escala
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Como podemos ver, os dois projetos que utilizaram o método de pure-play eram
projetos de hidrelétricas com DCPs de pequena escala e comprovaram a adicionalidade
através do método que denominamos investment barrier. Ambos tinham ao menos um
dos sócios já envolvidos no negócio de geração de energia elétrica antes do projeto em
questão e a finalidade da energia gerada nos dois casos é a venda: o projeto da
hidrelétrica “Pesqueiro Energia” possuía um acordo com a Telefônica para a venda da
energia gerada enquanto a BT Geradora de Energia Elétrica S.A. possuía acordos com
duas empresas.
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5 - CONCLUSÃO
O presente trabalho observou o método de análise utilizado para demonstrar a
adicionalidade e o perfil dos projetos de MDL de geração elétrica por meio de fontes
renováveis apresentados à UNFCCC. Entre os projetos que fizeram uma análise
financeira, procuramos descrever qual tem sido a prática comum na estimação do custo
de capital.
O que encontramos na grande maioria dos projetos contraria as recomendações
da literatura de finanças. Projetos de geração de energia de diversas fontes diferentes
foram avaliados utilizando a taxa básica de juros da economia brasileira, a SELIC, indo
de encontro ao rigor exigido pela literatura, que afirma que os investidores devem ser
compensados de acordo com o risco envolvido nos fluxos de caixa do projeto. É difícil
crer que os fluxos de caixa de um projeto de geração de energia enfrentem o mesmo
nível de risco que títulos do governo brasileiro, ainda que se discuta se a taxa SELIC é
ou não uma taxa livre de risco.
Embora diversos DCPs que utilizam a SELIC como custo de capital tenham feito
algum comentário reconhecendo que o risco do projeto e da SELIC sejam diferentes, o
fato continua sendo que não foi usada uma taxa que levasse em conta adequadamente
os riscos do projeto. Sem a utilização de um custo de capital estimado através dos
métodos adequados, não é possível afirmar de a receita da venda dos RCEs gerados
com o projeto de fato tornam o projeto viável. Quando um DCP demonstra que a taxa
interna de retorno do projeto sem a receita dos RCEs ficou abaixo da SELIC, ele
demonstra que o projeto não é viável, mas não consegue afirmar que o projeto se torna
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viável quando considera-se o efeito financeiro das RCEs, uma vez que a taxa interna de
retorno deveria se situar acima de uma outra taxa, que levasse em conta os riscos
adequados. Dessa forma, encontramos significativo espaço para aperfeiçoamento na
avaliação financeira desses projetos.
Cabe comentar que, dado que a grande maioria dos projetos foi feita por
empresas fechadas e pequenas, podemos concluir que os resultados encontrados aqui
são consistentes com a tendência apontada nas pesquisas de Graham e Harvey
(2001), Brounen, Jong e Koedijk (2004) e Benetti, Decourt e Terra (2007) de que
empresas fechadas e menores são menos propensas a utilizar o CAPM ao estimar o
custo de capital.
Conforme as recomendações da literatura e a disponibilidade de dados, a
recomendação a respeito de como estimar o custo de capital dos projetos muda. A
estimação do custo de capital próprio através do CAPM com o retorno das ações da
própria empresa que implementa o projeto não é adequada em nenhum dos projetos
analisados, uma vez que não observamos casos de projetos de empresas de capital
aberto cujo negócio principal fosse a geração de energia. No entanto, seria possível
utilizar o pure-play approach para todos os projetos, se definirmos o negócio do projeto
de forma abrangente o suficiente (como geração de energia elétrica, sem distinguir
entre as fontes) e encontrarmos uma empresa com ações negociadas em bolsa que
tenha 100% de suas atividades nesse negócio.
Caso não seja possível encontrar essa empresa exigida pelo método pure-play,
temos a opção de usar o método de regressão múltipla. Para isso, seria preciso
encontrar as empresas que tem alguma parte de seus negócios no mesmo negócio que
o projeto a ser avaliado. Como as empresas das quais vamos observar os dados
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históricos dos retornos não precisam ter 100% dos seus negócios no mesmo negócio
do projeto, podemos ainda nesse caso tentar uma definição menos abrangente do que
simplesmente geração de energia elétrica. Por exemplo, para calcular o custo de capital
de um projeto de hidrelétrica, poderíamos definir o negócio como “geração de energia
elétrica” ou como “geração de energia hidrelétrica”. No entanto, isso provavelmente não
será possível no caso da geração por biomassa, gás de aterro sanitário e gases
industriais, uma vez que o aproveitamento dessas fontes de energia ainda é pouco
comum. Nesses casos a melhor opção é definir o negócio como geração de energia
elétrica ao aplicar o método. No entanto, ainda que seja preciso reconhecer que esse já
seria um grande avanço em relação ao uso da Selic como taxa de desconto, pode ser
que exista alguma dúvida a respeito do quão adequado é considerar que a atividade de
geração de energia por meio de biomassa possui o mesmo risco que a atividade de
geração por outros meios. A geração por bagaço de cana, por exemplo, depende do
ciclo de colheita e processamento da cana-de-açúcar, independente do regime de
ventos ou de chuvas. Uma possível saída para esse caso seria a utilização da taxa de
desconto utilizada para o negócio de cana, se entendermos que a geração de energia
elétrica por bagaço de cana está mais intimamente ligada ao negócio da cana-de-
açúcar do que com a energia elétrica. Essa opção parece ainda mais viável para o caso
do projeto que pretendia usar toda a energia gerada no próprio negócio da cana.
Para os outros casos, as opções que restam são tentar calcular um beta
probabilístico ou um beta contábil. O beta probabilístico possui a limitação da
disponibilidade de dados sobre a taxa de sobrevivência de projetos semelhantes. Por
outro lado, como queremos estimar um beta para um projeto que ainda será iniciado,
não temos demonstrações contábeis com as quais calcular o beta contábil, a não ser
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que o empreendedor tenha acesso às demonstrações contábeis de projetos
semelhantes com tempo de operação o suficiente para permitir a estimação, o que
parece bastante improvável.
Sendo assim, a recomendação mais adequada para todos os projetos analisados
é a utilização do método de regressão múltipla. Ainda que se questione o quão
específica deve ser a definição do negócio a ser avaliado, esse é o método para o qual
provavelmente há dados de mercado suficientes, uma vez que a geração de energia
elétrica é uma atividade bastante comum em todo o mundo. Sendo assim, será possível
estimar o um beta do negócio de geração de energia elétrica e aplicá-lo aos projetos
para calcular o custo de capital próprio e, com ele, a taxa de desconto adequada para o
projeto. Utilizando a taxa encontrada dessa maneira, a UNFCCC estaria evitando erros
importantes no registro de projetos de MDL por estar utilizando uma taxa de custo de
capital em desacordo com a teoria financeira que orienta a seleção de projetos nas
economias de mercado. A SELIC é uma taxa de curto prazo, incompatível com a
avaliação de projetos de longo prazo como os aqui analisados e também não inclui uma
avaliação do risco do projeto.
No entanto deve ser destacado que a falta de análise financeira adequada pode
ser explicada pela falta de interesse dos investidores no retorno financeiro dos projetos.
Dado que projetos de MDL são relativamente recentes e ainda pouco conhecidos por
empreendedores no Brasil e algumas fontes de energia renovável ainda são pouco
utilizadas, é possível que os projetos tenham sido feitos com a intenção de conhecer os
mecanismos de MDL e o funcionamento da geração de energia elétrica através de uma
fonte renovável. Sendo assim, o empreendedor aceitaria um certo prejuízo em troca da
experiência e do conhecimento acumulados com o projeto. Nesse caso a análise que
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provavelmente se aplicaria seria feita através de opções reais. No entanto, dado o
tamanho dos projetos, é provável que os investidores não estivessem dispostos a
utilizar um método tão complexo para fazer a avaliação dos mesmos.
Como sugestão para pesquisas futuras, seria interessante observar a adequação
da avaliação financeira de projetos apresentados a UNFCCC em outras áreas que não
a geração de energia renovável e em outros países, de forma a entender se há alguma
particularidade no setor ou por país. Seria interessante ainda realizar a avaliação dos
projetos observados nesse trabalho com o custo de capital adequado para entender
que impacto teria a avaliação correta dos projetos na comprovação da adicionalidade
dos mesmos
Pesquisas futuras poderiam ainda estudar o impacto que os fluxos de caixa da
venda de RCEs têm no risco do projeto, pois é possível que o projeto como um todo se
torne menos arriscado ou que seja mais adequado calcular o valor presente líquido dos
fluxos de caixa dos RCEs separado do resto do projeto, com outra taxa de desconto.
Outra sugestão para pesquisas futuras é a de analisar se os projetos foram
encarados como uma oportunidade de gerar experiência e conhecimento no MDL e na
geração de energia elétrica renovável e como isso afetaria a análise financeira do
projeto, através de opções reais.
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APÊNDICE
Código de registro (ID), Status, Tipo, Quantidade estimada de redução de emissão de GEEs, Megawatts gerados,
Correspondência ao negócio principal do empreendedor, Método de comprovação de adicionalidade, Custo de capital utilizado na
avaliação financeira e tipo de DCP apresentado dos projetos que utilizaram a Selic como taxa de desconto.
ID Status Tipo Subtipo KtCO2
MW
gerados
Negócio
Principal
Método de
comprovação de
adicionalidade
Tipo de DCP
CDM0105 Registrado Biomassa Resíduo Florestal 1017,6 9,0
Não Investment Barrier Pequena Escala
CDM0096 Registrado Biomassa Bagaço 222,0 34,0
Não Investment Barrier Normal
CDM0103 Registrado Biomassa Bagaço 145,9 24,0
Não Investment Barrier Normal
CDM0100 Registrado Biomassa Bagaço 376,4 61,3
Não Investment Barrier Normal
CDM0099 Registrado Biomassa Bagaço 162,9 30,0
Não Investment Barrier Normal
CDM0287 Registrado Biomassa Bagaço 55,9 14,0
Não Investment Barrier Normal
CDM0114 Registrado Biomassa Resíduo Florestal 1208,7 10,0
Sim Investment Barrier Pequena Escala
CDM0196 Registrado Hidro - 192 12,4 Sim Investment Barrier
Pequena Escala
CDM0177 Registrado Hidro - 197 9,8 Sim Investment Barrier
Pequena Escala
CDM0276 Registrado Hidro - 157 10,8 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0101 Registrado Hidro - 1561 128,4 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0102 Registrado Hidro - 317 47,1 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0106 Registrado Hidro - 748 74,0 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0197 Registrado Hidro - 120 9,5 Sim Investment Barrier
Pequena Escala
CDM0008 Registrado Hidro - 94 4,2 Sim Investment Barrier
Pequena Escala
CDM0488 Registrado Hidro - 162 7,6 Sim Financeira
Pequena Escala
CDM0489 Registrado Hidro - 280 14,2 Sim Financeira
Pequena Escala
CDM0490 Registrado Hidro - 319 14,0 Sim Financeira
Pequena Escala
CDM0530 Registrado Hidro - 416 160,0 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0529 Registrado Hidro - 852 139,0 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0744 Correction request Hidro - 352 29,3 SIm Investment Barrier
Normal
CDM0715 Registrado Hidro - 92 10,1 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0625 Registrado Hidro - 116 12,1 Sim Investment Barrier
Normal
CDM0572 Request review Hidro - 448 58,0 SIm Investment Barrier
Normal
CDM0017 Registrado Aterro - 1620 11,0
Não Financeira Normal
CDM0068 Registrado Aterro - 7494 22,0
Não Financeira Normal
CDM0079 Registrado Aterro - 5719 20,0
Não Financeira Normal







[image: alt]


