Gestao de créditos de carbono:

um estudo multicasos
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O Protocol o de Quioto foi ratificado em fevereiro de 2005 e, com
isso, um mercado que vinhacaminhando sem regrasformais, con-
tando com o pioneirismo de algumas empresas interessadas em
aprender alidar com essa nova commodity e preocupadas com a
sua imagem corporativa, passou de fato as vias da formalidade.
Assim, umavez estabel ecido o arcabouco institucional do mercado
de Reducdes Certificadas de Emissdes (RCES), torna-se interes-
sante estudar, com base na Economia dos Custos de Transacdo
(ECT), como os custos de transagdo induziram modos alternativos
de governanca, particularmente os contratos entre empresas pro-
ponentes de projetos de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) eoscanaisde comercializacdo constituidos por organiza-
¢Besmultilaterais. Paratanto, utilizou-se napesquisaaqui relatada
0 método do estudo multicasos para a coleta de informagdes pri-
vadas sobre quatro transactes de RCES, e de seus respectivos con-
tratos, entre empresas brasileiras e uma organizacdo multilateral,
0 Banco Mundial. Um dos resultados obtidos foi que, diferente
dasrelacBes viamercado, asempresas brasileiras se beneficiaram
— quanto a reducdo dos custos de transagdo — da transagéo de
RCEs (viacontrato) com o Banco Mundial, jAque ele exercetodas
asfungdes deum tipico canal de distribuico, exceto ade aquisicéo
dos direitos de propriedade sobre os créditos.

Palavras-chave: Protocolo de Quioto, mecanismo de desenvolvimento

limpo, economia dos custos de transag&o, canais de
distribuicéo.

1. INTRODUCAO

Embora a participacdo empresarial em projetos de Mecanismo de Desen-
volvimento Limpo (MDL) no mercado internacional de redugdo de emissdes
ndo ocorra de maneira simples, com a ratificagdo do Protocolo de Quioto
tem-se, atualmente, a clareza de quais S0 0S passos necessarios (ciclo) para
que um projeto elegivel possa ser aprovado. Os principai s passos sao:
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» contratagdo de uma consultoria técnica especializada;

* elaboragéo do Documento de Concepgéo do Projeto (DCP)
em conjunto com essa consultoria, contendo a definicéo da
guantidade de emissbes reduzidas e a serem transaci onadas,

* aprovacdo dametodol ogiade linha de base no Comité Exe-
cutivo do MDL (6rgéo executivo da Organizacdo das Nagoes
Unidas — ONU);

* aprovagdo pelaAutoridade Nacional (Comissdo Interminis-
terial de Mudanca Global do Clima— CIMGC) evalidagdo
por umaentidade certificadora (Entidade Operaciona Desig-
nada— EOD);

* registro do projeto no Comité Executivo do MDL;

» monitoramento da reduc&o de emissdes pela empresainte-
ressada;

* verificagdo e certificagdo pela EOD;

* emissdo da documentacdo referente as RCEs pelo Comité
Executivo do MDL.

Portanto, o0 ambiente institucional que rege o mercado de
RCEs deixaclaro quem pode participar, que tipos de projetos
sd0 elegiveis, como é o processo de desenvolvimento desse
novo produto (ciclo do projeto), qual é o ciclo devidado pro-
duto (ciclos de sete anos ou um Unico ciclo de dez anos), quais
s80 0s 0rgaos responsaveis pela regulacdo do mercado etc.
Em outras pal avras, as macroinstitui¢cdes que sinalizam o con-
junto de oportunidades estéo definidas.

No entanto, aformacomo ocorrem transacfes envolvendo
riscos é af etadando so pel o ambienteingtitucional, mastambém
pelas caracteristicas das transagdes e pel 0s pressupostos com-
portamentais dosindividuos, sendo o objetivo central de qual-
guer organizac&o a minimizagdo dos custos de transagéo.

Ao sepensar haperspectivado comprador de RCEs situado
em um pais desenvolvido, a decisdo de escolha da estrutura
de governanga datransacdo giraem torno dos custos necess&-
rios paraarealizacdo de contratos de comprade RCEsem um
mercado, comparados com 0s custos necessarios a internali-
zagdo das atividades de reducdo de emissdes no ambito da
prépriaempresa. Por exemplo, umaempresaque necessitare-
duzir suas emissdes de dioxido de carbono (COZ) procuraria
avaliar os custos de transagéo e producéo entre aincorporagéo
de umanovatecnol ogia que permitisse aredu¢éo de emissdes
intra-firmae acomprade RCES geradas por outras empresas,
dentro ou fora de seu pais, sendo ambas as opcdes utilizadas
para o cumprimento de suas obrigacfes junto ao respectivo
Governo, mediante as regras estabel ecidas no Protocolo de
Quioto.

Em umasituacdo de ataincerteza e alta especificidade de
ativos, como ocorre no caso do carbono, aestrutura escol hida
deveria ser a integragéo vertical, ou seja, a empresa deveria
investir por conta propria na redugdo de emissdes. Contudo,
essaformaorganizacional ndo é vistanapratica. Algumas das
possiveis explicagdes, com importantesimplicagdes naestru-
tura financeira dos projetos de MDL, s&o:

* 0s custos de reducdo de emissdes intra-firma sdo altos,

* oinvestimento em projetosde MDL requer competénciatéc-
nica;

* 0s projetos de MDL n&o fazem parte do core business das
firmasinteressadas;

* 0s pregos correntes da tonelada de RCEs néo viabilizam o
investimento;

* adistancia entre os paises desenvolvidos e em desenvolvi-
mento é grande e, por conseqliéncia, os custos de coordena-
¢&o sfo altos.

Naverdade, os paises e/ou organizacfes que precisam re-
duzir suas emissies, via uma terceira parte, querem realizar
simples operacdes de compra de RCEs no mercado spot, re-
duzindo assim suaexposi¢ao ao risco. Embora essastransagtes
gerem um fluxo de caixa futuro e contribuam para a Taxa
Internade Retorno (TIR) do investimento, os proponentes dos
projetos (of ertantes de RCEs | ocalizados em paises em desen-
volvimento, com menores custos marginais de reducéo) pre-
cisam, freqientemente, dealgo amais, como um financiamento
inicial (up-front payment) paracobrir os custos de construcéo
do projeto (LECOCQ e CAPOOR, 2005).

Dessa forma, tem-se uma situagdo extremamente curiosa
e que precisa de maior aprofundamento tedrico-empirico: de
um lado, o demandante de RCEs quer utilizar o mercado spot,
n&o assumir risco algum e pagar no momento da entrega das
RCEs;, do outro, o ofertante quer dividir riscos e obter um fi-
nanciamento inicial pagavel em RCEs (produto) paraviabili-
zar o investimento, j& que os pregos correntes do crédito de
carbono ainda estdo em um patamar bastante baixo. Com essa
perspectiva, as transagdes ficam bloqueadas e o mercado néo
evolui (figura 1).

Vendedores Compradores
(Desenvolvedores) (Investidores)
desejam: querem:
* TIR elevada Custos ® Atuarem um
de mercado de
e Obter um Transagéo commodities
financiamento ® Fazer 0 pagamento
inicial (up-front “ na entrega
payment) * N3o fazer

adiantamento de

® Dividir riscos recursos
® Reduzir exposicao
* Ter uma garantia ao risco, sempre
contratual que possivel

Figura 1: Interesses dos Agentes Econdmicos
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Por que estudar canaisde distribui¢do? Dentre asvariavels
controlaveis de marketing (prego, produto, comunicagéo e
canais de distribuicdo) que estdo a disposi¢do das empresas
participantes do mercado de RCEs, nadefinicéo de estratégias
de marketing, o canal de distribuic&o € o Unico fator de dife-
renciacdo. |sso ocorre porque:

* 0 processo de desenvolvimento do produto RCE é relativa-
mente conhecido, bem como a tecnologia de reducéo de
emissdes e o ciclo de vida do produto;

* asRCEs sfo tratadas como commodities, sendo o prego, por-
tanto, dado pelo mercado;

» acompanhiaproponente do projeto de MDL pode até fazer
uma comunicagdo das principais linhas de produtos vin-
culando suaimagem a de empresa ambientalmente correta,
mas ndo o faz para o produto RCE em especifico;

* resta, entdo, como variavel estratégicao canal de distribui-
¢80 (ou comercializagdo), que passa a ser de fundamental
importancia na redugéo dos altos custos de transacéo.

Em contexto de elevadaincerteza, elevada especificidade
de ativos, transacOes recorrentes, altos custos de transagdo e
altos custos de producdo (investimento no projeto MDL), pro-
cura-se, neste trabal ho, investigar se as organizagdes multila-
terais, como é caso do Banco Mundial, surgem paraincentivar
0 mercado do MDL, atuando como intermediérias entre os
vendedores e os compradores de RCES, com contratos de longo
prazo com os vendedores, natentativa de minimizar os custos
de transacéo e viabilizar os projetos de MDL.

2. OBJETIVOS E PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

O objetivo geral nestetrabalho é estudar aorganizagcdo ea
coordenacdo dastransacdes de Reducdes Certificadasde Emis-
sBes (RCES) entre empresas brasileiras e canais de comercia-
lizag&o constituidos por organizagdes multilaterais. Parame-
Ihores direcionamento e detalhamento do objetivo geral, pro-

Analisar o ambiente
institucional do mercado
internacional de RCEs.

(1) Revis&o da literatura sobre externalidades,
canais de distribuicdo e economia dos
custos de transacéo.

Caracterizar as transagdes envolvendo
as RCEs em termos de especificidade
de ativos, incerteza e freqliéncia.

(2) Caracterizagdo do mercado
internacional do carbono.

curou-se desdobréa-10 em trés objetivos especificos. Nafigura
2 s80 apresentados os procedi mentos metodol 6gi cos utilizados
para atingir os objetivos propostos.

2.1. O método do estudo de caso

Como se trata de uma pesquisa exploratoria e qualitativa,
foi utilizado o método de estudo de casos multiplos proposto
por Yin (1989). Bonoma (1985) e Lazzarini (1997) acreditam
que o estudo de caso é particularmente aplicavel quando se
desejam obter generalizagdes analiticas, e ndo-estatisticas, que
possam contribuir para certo referencial tedrico que precisa
de consolidag&o e/ou aperfeicoamento. Sem esse enfoque, 0
estudo de caso acaba tornando-se apenas uma histéria bem
contada.

Yin (1989) fornece um roteiro para a operacionalizagdo
dosestudosde casos, 0 qual pode ser resumido conforme segue.

Questdes do estudo

A estratégia de estudo de caso é a mais apropriada para res-

ponder questdes do tipo “como” e “por que’. Assim, defini-

ram-se as seguintes questdes basi cas do estudo:

 Por que algumas organizagOes brasileiras participantes do
Mercado de RCEs escol heram as organizagdes multilaterais
como os canais de comercializagdo?

» Como ocorrem astransacdes de RCEs entre as organizagtes
brasileiras e as organizagdes multilaterais?

Proposic¢des do estudo

S&o as que direcionam a atencdo para algo que deve ser exa-

minado dentro do escopo do estudo. As proposi ¢oes deste tra-

balho sdo:

e P1: Em um mercado embrionério de um novo produto, os
canais de comercializagdo, constituidos por organizacdes
multilaterais, no exercicio pleno de suasfunces, contribuem
paramaior eficiéncia datransacdo, ou seja, nareducdo dos
custos de transagéo existentes.

Mapear os canais de comercializacéo existentes
no mercado internacional de RCEs, em especial
o Banco Mundial.

Analisar suas fungdes e relacionamentos com
empresas brasileiras.

(3) Estudo multicasos das transacoes de
RCEs entre organizacdes brasileiras
€ uma organizacdo multilateral.

Figura 2: Relagdo entre os Objetivos e os Procedimentos Metodoldgicos
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* P2: Em um mercado embrionério de um novo produto, marca-
do por elevados custos de transagéo, os canais de comerciali-
zaga0, no exercicio pleno de suas fungdes, sBo agentes inter-
medi &ri os que coordenam atransac&o, viamecanismos contra-
tuais, e permitem o encontro entre vendedores e compradores.

Unidade de andlise do estudo de caso

Refere-se a unidade central do problema de pesquisa. Nesse
enfoque, o presente estudo utiliza como unidade de andlise a
transacdo de RCEs entre aempresa proponente do projeto e o
canal de comercializag&o constituido por umaorganizagdo mul-
tilateral e, sendo do tipo incorporado, tem como subunidades
os fluxos de canais de informac&o, produto, pagamentos, fi-
nanciamento, negociaco e risco.

L 6gica de ligagao dos dados as proposicoes

Trata-se de uma andlise conjunta da revisao tedrica e dos re-
sultados dos casos. Isso é feito no tpico destinado a discus-
s80 dos casos e resultados.

Critériodeinterpretacédo dosfatos

Apresentacdo do critério de interpretacdo dos fatos (desco-
bertas do estudo), por meio do qual é feito o embasamento
tedrico dosfatos do estudo, de maneiraapropor generalizagdes
analiticas (tedricas). | sso também éfeito no tépico referente &
discusséo dos casos e resultados.

Em um contexto de escassez de informagdes sobre astran-
sacOes de RCEs dos projetos brasileiros, bem como de grande
representatividade dos fundos do Banco Mundial no mercado
do carbono, para os estudos multicasos foram selecionadas
quatro transagdes de RCEs envolvendo asempresasbrasileiras
e os fundos componentes do Programa Carbon Finance Unit
(CFU) do Banco Mundial:

* transacdo Plantar S.A. e Prototype Carbon Fund;

* transagdo Usina Alta Mogiana S.A. e Prototype Carbon
Fund;

* transacdo Lages Bioenergética Ltda. e Prototype Carbon
Fund;

* transac@o NovaGerar EcoenergiaS.A. e Netherlands Clean
Development Facility.

A coleta de dados da pesquisa foi realizada por meio de
entrevistas em profundidade com gerentes das empresas
sel ecionadas— responsavei s pelaadministragdo dos projetos
de MDL — e com funcionarios do Banco Mundial — respon-
savel's pela prospeccdo e contratacdo de projetos na América
Latina. O instrumento de pesquisa foi um roteiro semi-estru-
turado e ndo disfar¢cado, com questdes abertas, de maneira a
permitir ao entrevistado adicionar pontos extras a serem con-
siderados no problemaem andlise.

Osmotivos paraaescol hadaquel as transagdes como objeto
de andlise neste estudo foram:

» asdesenvolvedoras dos projetos de MDL s&o organizagGes
brasileiras que, efetivamente, negociaram total ou parcial-
mente suas RCEsS;

* elassdo pioneiras em seus respectivos setores de atuacao, ja
gue investem em tecnol ogias limpas, adotam processo pro-
dutivo e insumos ambiental mente corretos, reduzem emis-
sbes de Gases com Efeito Estufa(GEE), aderem ao mercado
internacional de RCEs e promovem o desenvolvimento sus-
tentavel;

* pioneirismo do Banco Mundial nacriagdo e naadministragéo
defundos de financiamento de proj etos de reducéo de emis-
sBes de GEE no &mbito do MDL;

» 0Banco possui elevada participagdo (market share) no mer-
cado de RCEs, além de ter atuac&o diferenciada comparati-
vamente aoutros canais de comercializagdo quanto afinan-
ciamento, garantias contratuais, fornecimento de informa-
cOesetc,;

* 0s pesquisadores possuiam experiénciapréviacom as orga-
nizagdes pesquisadas, o que facilitou o processo de enten-
dimento, comunicagdo e contato com essas entidades.

3. ARCABOUCO TEORICO

3.1. Externalidades e economia dos custos de
transacéo

Em passado recente, economistasjaal ertavam para os cus-
tos sociais (externos) do desenvolvimento em relag&o ao uso
indiscriminado dos recursos naturais tidos como bens publi-
Ccos e, portanto, passiveis de externalidades (PIGOU, 1920;
COASE, 1960; DEMSETZ, 1967). As externalidades séo de-
finidas como os efeitos negativos ou positivos de uma deter-
minada ac&o sobre terceiros ndo diretamente engajados nessa
acdo e emergem como consegiiéncia de umadefinicdo impre-
cisadosdireitos de propriedade privados. Cooter e Ulen (apud
MUELLER, 2002) definem propriedade como um conjunto
de direitos (bundle of rights) sobre um recurso, que o dono
esta livre para exercer, e cujo exercicio é protegido contra a
interferéncia por outros agentes. Contudo, esse dono nao tem
necessariamente o direito absol uto sobre todos os aspectos da-
guele recurso, mas sim sobre uma parte deles.

Coase (1960) afirmaque umaformade atenuar o fendbme-
no das externalidades — no caso em questéo, de longo prazo
— é por meio da alocacdo de direitos de propriedade. Se os
custos de transacdo forem baixos e os direitos de propriedade
(direitosde poluir) bem-definidos, podendo ser transacionados,
haincentivo ao rearranjo (troca) desses direitos parao aumento
daeficiénciaecondmica e asolucéo do problemadas externa-
lidades. Esse principio geral é frequientemente chamado de
Teorema de Coase (COASE, 1960). A constante recomenda-
¢éo deintervencdo governamental, como o imposto de polui¢éo
de Pigou (1920), poderiaser desnecessariae, em muitos casos,
indesejavel.
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Contudo, como atesta Coase (1960), as transagdes neces-
sdrias para superar esse problema néo s&o livres de custos —
ha os de transagdo — e os direitos de propriedade freqliente-
mente ndo estdo bem-definidos. North (1994) aponta, por sua
vez, que quando € custoso transacionar, asinstitui¢cdesimpor-
tam. E esse é 0 pressuposto basico da Economia dos Custos
de Transacdo (ECT).

Williamson (1993, p.16) of erece uma definic¢&o bem com-
pleta de custos de transacéo:

» “Oscustos ex-ante de preparar, negociar e salvaguardar um
acordo, bem como 0s custos ex-post dos g ustamentos e adap-
tagdes que resultam, quando a execucdo de um contrato é
afetada por falhas, erros, omissdes e alteragctes inesperadas.
Em suma, sdo os custos de conduzir o sistemaecondmico”.

Quando se aplica a abordagem dos custos de transagéo ao
caso do carbono, tém-se ostipos de custosrel atados no quadro 1.
Conseqlientemente, 0s aspectosinstitucionais devemter o
papel de reduzir os custos de transacdo e de transformacéo

para que os ganhos potenciais envolvidos nas transagoes se
realizem (NORTH, 1990). Também éimportante que osdireitos
de propriedade sejam bem-definidos e intercambiaveis.

Como o Protocolo de Quioto foi aprovado e o processo de
desenvolvimento de RCEs consolidado, pode-se assumir que
o ambienteinstitucional (aspectosdatradicéo legal, existéncia
deleisde protecéo intelectual, tradicdes de arbitragem paraa
solucdo de disputas, aspectos culturais, entre outros) e os di-
reitos de propriedade estéo rel ativamente bem-definidos, so-
frendo um processo natural eincremental de mudancainstitu-
cional. No entanto, os custos de transagéo presentes no mer-
cado de MDL aindaséo altos e 0 caminho parao entendimen-
to deles estanasinstituicdes de governanca (mercados, formas
hibridas ou hierarquicas).

O modelo proposto por Williamson (1993; 1985), e res-
saltado por Zylbersztajn (1995), coloca que formas eficientes
de governanca se desenvolvem dentro dos limites impostos
pelo ambiente institucional, pelos pressupostos comporta-
mentais dos individuos e pel as caracteristicas das transagdes.

Quadro 1

Custos Ex-Ante e Ex-Post no Caso do Carbono

Natureza Tipos Detalhes

Ex-ante  Custos de informacdo

Descoberta dos procedimentos para submissao de um projeto de MDL, projetos elegiveis e

metodologia adequada; estudo da legislagdo ambiental brasileira; sele¢do de uma consultoria
especializada para elaborar o DCP e uma nova metodologia; selecdo de uma auditoria para
monitorar e verificar a evolugdo das estimativas de emissdes; dados de mercado, como a
estrutura dos mercados, os vendedores e compradores, 0s pregos vigentes, 0s volumes
transacionados, 0s possiveis parceiros etc.

Custos de negociacao e
elaboracdo de contratos

Custos com definicbes dos termos contratuais dos acordos de venda de RCEs como: periodos
de entrega dos créditos; volume a ser adquirido; pregos; salvaguardas contra a incerteza

ambiental; salvaguardas contra a quebra contratual; reparticdo dos gastos feitos com as
empresas especializadas (consultorias e auditorias); taxas com a Autoridade Nacional e com o

Comité Executivo do MDL.

Custos de servigos de
intermediarios

Consultoria especializada que elabora a idéia do projeto; auditoria que valida o projeto;
empresas certificadoras que concedem selos de responsabilidade social € ambiental; bancos

que fazem operacdes de empréstimo lastreadas nas futuras RCEs, seguradoras que atuam
nas mais diferentes fases do projeto etc.

Outros custos

Viagens; tempo dedicado a elaboracéo de relatorios e na espera das validacdes e do registro

em 06rgdos nacionais e internacionais; organizagao de eventos para consulta piblica;
contratacdo de mao-de-obra especializada em carbono e energia renovavel etc.

Ex-post  Custos de mensuracéo e
monitoramento do

desempenho monitoramento etc.

Custos advindos do

Custos com visitas técnicas por parte dos compradores; com a auditoria que verifica 0
cumprimento do plano de monitoramento das emissoes; com funcionarios dedicados ao

Custos com as visitas técnicas e acompanhamento do registro do projeto no Comité Executivo

acompanhamento juridico do MDL; com a remuneracéo de especialistas envolvidos em casos de quebra contratual ou

ou administrativo inadimpléncia etc.

Custos de renegociacoes
e redesenho contratual

Em caso de desempenho das reducdes abaixo do esperado, ndo-existéncia do mercado de
Quioto p6s-2012, falhas no processo de registro e recusa do Comité Executivo do MDL, um

novo processo de negociacdo deve ser iniciado.
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Todos essesfatoresinterferirdo naformade governanga (mer-
cado, hierarquicaou hibrida) mais adequada as condi¢desrei-
nantes.

3.1.1. Caracteristicas das transacdes e pressupostos
comportamentais

As caracteristicas ou dimensdes das transacdes séo con-
Sideradas a unidade basica de andlise da ECT. A dimenséo
especificidade de ativos refere-se aquanto o investimento (ati-
vO) € especifico paraaatividade e quéo custosa € a suareal o-
cacdo para outro uso (WILLIAMSON, 1985), ou a perda de
valor do ativo nasegundaopgéo (KLEIN, FRAZIER eROTH,
1990). De maneira geral, tém-se para o caso do carbono as
especificidades apresentadas no quadro 2.

Assim como a especificidade de ativos, o fator incerteza,
associado a possibilidade da existéncia de oportunismo dos
agentes, implicaaadicdo de custos astransagdes que ocorrem
via mercado, motivando a estruturacdo de formas de gover-
nanca aternativas (ZYLBERSZTAJN, 1995). North (1990)
oferece uma defini¢do bastante abrangente de incerteza, para
guem o conceito corresponde ef etivamente ao desconhecimen-
to dos possiveis eventosfuturos. Taiseventos ocorrem devido
aracionalidade limitada dos agentes e as mudancas ambientais
(WILLIAMSON, 1985).

Farina, Azevedo e Saes (1997) deixam claro que a com-
plexidade imposta pela incerteza & elaboragéo dos contratos,
ndo tendo o amparo de uma capacidade cognitiva ilimitada,
implica a ampliagdo da incompletude contratual. Contratos
com mai s lacunas— menos compl etos — estdo mais sujeitos
a atitude oportunista das partes envolvidas e, portanto, aos

custos de transagéo. No quadro 3 séo relacionados e comen-

tados os riscos envolvidos na transagéo de RCEs.

Por fim, a fregliéncia (repeticéo) de uma transagdo € um
dos elementos relevantes para a escolha da estrutura de go-
vernanca adequada a essa transacdo. A importancia dessa di-
mensao manifesta-se em trés aspectos:

* arepeticdo datransacdo permite que as partes adquiram co-
nhecimento umas das outras — o que reduz aincerteza;

* arepeticdo possibilita que se construa uma reputagdo em
torno de uma marca— o que cria um ativo especifico;

* arepeticdo permite que se crie, em alguns casos, um com-
promisso confidvel entre as partes em torno do objetivo co-
mum de continuidade da relac&o, evitando assim compor-
tamentos oportunistas (FARINA, AZEVEDO e SAES,
1997).

No caso do carbono, astransagdes sdo recorrentes, poishéa
anualmente um fluxo de entrega das RCEs apds uma veri-
ficac&o feita pela Entidade Operaciona Designada (EOD) ea
emissdo de certificados pelo Comité Executivodo MDL . Essas
transacdes podem ter a duracdo de dez a 21 anos (trés ciclos
de sete anos) para os projetos energéticos e de 20 a 60 anos
(doisciclosde 30 anos) paraos projetosflorestais. Logo, anu-
almente a transacdo se repete estimulando a construcéo de
contratos do tipo relacional, os quais sdo caracterizados por
flexibilidade e adaptabilidade.

3.2. Canais de distribuicao

Por mais diferente que possa parecer, uma prévia analise
das caracteristicas das transagdes e dos pressupostos compor-

Quadro 2

Tipos de Especificidade de Ativos e uma Aplicagdo no Caso do Carbono

Tipo de Especificidade Aplicacdo no Carbono

Temporal
cumprimento.

Humana

Fisica e Tecnolégica

As RCEs tém validade institucional apenas até 2012, quando se encerra o primeiro periodo de

A maioria das empresas contrata ou capacita profissionais proprios para lidarem com o projeto de MDL.

Tecnologias envolvidas: caldeiras de elevada capacidade para co-geragdo de energia; sistemas

de canalizacéo de gas de aterro e queima do chorume; biodigestores para aproveitamento do gas
metano proveniente da decomposicao dos residuos da criacao de animais; as tecnologias de geragéo do
ferro-gusa com carvéo vegetal, de reducéo das emissdes de metano no processo de carbonizacédo da
madeira e de recuperagdo do gas de aciaria (Lindz-Donawitz Gas — LDG).

Locacional

Localizacéo dos diferentes tipos de projetos de MDL conforme a concentracdo espacial dos setores

produtivos envolvidos. Além disso, em geral os paises em desenvolvimento possuem menor custo

marginal de redugdo de emissdes.

Marca
para 0 novo negocio.

Fontes: Williamson (1985) e Neves (1999).

As organizacdes ou envolvem a marca central da empresa no projeto de MDL ou criam uma nova marca
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Quadro 3

Riscos (ou Incertezas) Inerentes a Transacgédo de RCEs

Incerteza Ambiental

O risco de nao-existéncia do mercado
p6s-2012.

E a principal limitag&o para o sucesso do Protocolo de Quioto. Se n&o h& um segundo
periodo de cumprimento, ndo ha incentivos para os paises reduzirem emissoes, ja que as

penalidades pelo ndo-cumprimento das metas é a ndo-participacdo no mercado em um
segundo periodo de cumprimento. Em outras palavras, ndo ha enforcement.

O risco de o Brasil e outros paises em
desenvolvimento possuirem metas de
reducéo de emissdes em um segundo
periodo de cumprimento.

a Ser uma ameaga.

O risco de ndo-validade das RCEs no
mercado europeu de permissdes de
emissdes (European Union Emissions
Trading Scheme — EU-ETS).

O risco-pais derivado da possibilidade de
confisco das RCEs por paises em

desenvolvimento. exterior desse pais.

Ha um consenso sobre a necessidade de existéncia de metas de redugéo para todos 0s
paises, de maneira a viabilizar as negociagdes internacionais sobre o tema. Se o Brasil
tiver metas de reducdo de emissdes, vai participar do mercado via Implementagao
Conjunta (IC) e desenvolver um mercado interno (cap-and-trade). Contudo, isso ndo chega

Esse risco é baixo, pois hoje ja existem regras especificas para a aceitacdo das RCEs no
esquema europeu de comércio.

Uma vez que o projeto tenha a carta de aprovagé@o do governo, esse risco ndo existe mais.
Se houver algum caso de confisco de RCEs, haverd um desdobramento no comércio

Riscos Inerentes ao Projeto de MDL

Risco de ndo-obtencéo do registro do
Comité Executivo do MDL.

Risco de ndo-aprovagao da metodologia
de linha de base e monitoramento.

Alguns tipos de projetos elegiveis podem ser de dificil comprovacéo em sua
adicionalidade, principalmente no caso dos projetos florestais.

Esse risco é real, principalmente por conta da lentiddo na atuagdo do Comité Executivo do
MDL. Apesar disso, espera-se que, com a disponibilidade de bom nimero de metodologias

aprovadas, projetos poderao ser replicados €, assim, 0 mercado tera liquidez.

Risco de ndo-desempenho do projeto de
MDL conforme previsto no momento de
elaboracédo do DCP.

Esse talvez seja o principal risco de um projeto de MDL, visto que o célculo das reducdes
de emissoes totais de um projeto — e do volume de RCEs esperado — é feito com base
em uma estimativa. Por isso, 0s contratos precisam incluir penalidades brandas em caso

de ndo-cumprimento e permitir adaptacdes e ajustes de relacionamento.

O risco de quebra contratual e acdes
oportunistas em razao dos demais riscos.

Fonte: Lecocq e Capoor (2005).

tamentais dos individuos revela que, até para transacoes de
um produto bastante particular — como os créditos de carbono
—, 0s canais de distribui¢&o ou intermediarios sdo rel evantes
para o funcionamento do mercado e a minimizag&o de custos
de transagdo. Uma visdo concreta disso pode ser obtida pela
analise que se segue.

Para Stern, El Ansary e Coughlan (1996, p.1), “um canal
de marketing é um conjunto de organi zagBes interdependentes
envolvidas no processo de disponibilizar um produto ou servico
parauso ou consumao”. A énfase esta em como planejar, orga-
nizar e controlar as relacBes entre as organizacOes e as rela-
¢des internas nas companhias (ou relagdes hierdrquicas). Sob
essa Otica, fica ressaltada a questao do inter-relacionamento
das organi zagOes participantes da estrutura do canal. Hauma
série derazbes pelas quai s 0s canai s existem, sendo apresenta-
das no quadro 4 aguelas que mais se relacionam a pesquisa

Isso esta na base de todos os demais riscos e deriva da racionalidade limitada dos
agentes e, conseqlientemente, da incompletude contratual.

em questdo — principalmente com o Banco Mundia . Asrazdes
de existéncia dos fundos desse Banco apontadas no quadro
seréo comprovadas ha pesquisa de campo.

No mercado do carbono, acredita-se que o intermedi&rio
colabore com areducéo do custo de informagéo, tanto para o
vendedor quanto para o comprador, com a reducéo do custo
de negociaco utilizando contratos rel ativamente padronizados
ecom o foco do vendedor nagestdo das reducdes de emissdes
dentro do limite do projeto.

3.2.1. Fluxos/fungcBes em canais de distribuicéo

Contudo, paraentender o canal de marketing €importante
analisar as relacOes existentes entre os seus diferentes mem-
bros: produtores, intermediérios e consumidores que realizam
fluxos de trocas entre si. A existéncia de membros de canal
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Quadro 4

Razdes de Existéncia dos Intermediarios e uma Aplicacdo no Caso do Carbono

Razdo de Existéncia Aplicacdo no Carbono

Reducao do ndmero 0 Banco Mundial, por exemplo, constitui fundos mutuos e governamentais, atuando com trustee dos

de transacBes financiadores. Portanto, acredita-se que o Banco divida as RCEs adquiridas entre clientes do mundo todo.

Menores quantidades Acredita-se que o Banco Mundial compre RCEs de diversos projetos de MDL e Implementacéo Conjunta

e maior variedade (IC), em diversos estagios de desenvolvimento, utilizando diferentes fontes de redugéo de emissdes, e
com diferentes adicionalidades sociais e ambientais.

Reducdo do custo de Acredita-se que a negociagdo com o0 Banco Mundial permita fechar um contrato com bom prego, com

negociacao riscos baixos, e que forneca um selo de qualidade para futuras negociagdes de vendas de RCEs.

Reduc&o do custo de obtencdo Acredita-se que o Banco Mundial fornega publicamente diversas informacdes sobre o status atual do

de informag&o (consumidor) mercado internacional de RCEs e sobre a evolugéo do ambiente institucional vigente.

Reducdo do custo de obtencdo  Acredita-se que 0 Banco ajude na elaboragdo do DCP e da metodologia de linha de base dos

de informagéo (empresa) projetos de MDL ou IC contratados.

Formas hibridas (contratuais) Acredita-se que os intermediérios, como o Banco Mundial, permitam que as empresas

de governanca e desenvolvedoras do projeto de MDL foquem na instalacéo dos equipamentos e no monitoramento das

especializagdo em atividades reducdes de emissdes, ou seja, no core business do negdcio carbono.

Fontes: Stern, El Ansary e Coughlan (1996), Berman (1996), Rosenbloom (1999), Pelton, Strutton e Lumpkin (1997), Corey, Cespedes e Rangan (1989), Neves (1999)
e Neves e Castro (2003).

Quadro 5

Fluxos em Canais de Distribuicdo e uma Aplicagdo no Caso do Carbono

Fluxos Sentido* Aplicacdo no Carbono
Posse fisica Ajusante A RCE é um produto intangivel.
Propriedade A jusante O canal adquire as RCEs para especulacéo de pre¢os em um futuro mercado secundario ou

para venda direta a outras empresas.

Promog&o Ajusante No geral, essa funcéo é exercida por alguns canais de comercializagao de RCEs para
formagdo de novos fundos de investimento em projetos de MDL.

Negociagao Ambos os sentidos  H& uma tentativa de simplificar o fluxo de negociacao com a adogéo de contratos
relativamente padronizados.

Informacdes Ambos os sentidos  Informacdes sobre mercado consumidor, organizages desenvolvedoras, pregos, volumes
transacionados, esquemas regionais de comércio, bolsas, contratos, evolugéo das reunides
das Conferéncias das Partes (COPs — Conference of the Parts) da Convencéo da
Diversidade Bioldgica.

Financiamentos Ambos os sentidos ~ Financiamento para a contratagéo da consultoria especializada na elaboracéo do DCP e da
certificadora (EOD) responsavel pela validagao do projeto; financiamento inicial (up-front
payment) para a compra dos equipamentos e a instalagdo da tecnologia limpa.

Riscos Ambos os sentidos  Os riscos envolvidos nas transagdes de RCEs foram detalhados no topico anterior deste
artigo.

Pedidos A montante N&o se aplica ao carbono.

Pagamentos A montante De maneira geral, ha um fluxo de pagamentos anual, conforme o volume entregue de RCEs.

* Produtor — Intermediario — Consumidor.
Fontes: Stern, El Ansary e Coughlan (1996), Neves (1999), Neves e Castro (2003), Berman (1996) e Rosenbloom (1999).
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depende da capacidade del es de executar e monitorar osfluxos
necessarios para atender as necessidades dos usuérios finais.
No quadro 5 so apresentados os nove principais fluxos dos
pel os canai s de distribui ¢do, bem como o sentido entre 0s seus
membros, acompanhados de umaexplicacdo sucintasobre cada
um e uma aplicacdo no caso do carbono.

Quanto a estrutura, os canais podem apresentar diversos
niveis, estando sempre presentes o produtor e 0 consumidor.
Acredita-se que um canal de nivel 2, quando hd um interme-
diério entre o fabricante e o consumidor, seja o predominante
no mercado do carbono, muito em razdo dainexperiéncia das
empresas proponentes de projetos de MDL em transacionar
esse novo produto. O quadro 6 contém os principais compra-
dores do mercado do carbono.

Dentre os oito tipos de compradores citados no quadro 6,
0S quatro primeiros séo compradores finais e 0s demais sdo
intermediarios. No entanto, em geral os compradores finais
utilizam os intermediarios — principal mente as agéncias go-
vernamentais — para a aquisicdo de RCES, na tentativa de
reduzir osriscosinerentesao negécio. Dentre osintermediarios
atuantes nesse mercado, o0 Banco Mundia (uma organizacéo

multilateral) apresenta forte destaque, talvez por realizar as
principais fungdes de um canal de distribuicéo.

4. DESCRICAO DOS CASOS E ENTREVISTAS

Visando explicitar os diferentes contextos e/ou particul a-
ridades de cada um dos projetos brasileiros de MDL selecio-
nados para a pesquisa, elaborou-se o quadro 7.

4.1. Caracteristicas das transacdes de RCEs
4.1.1. FreqUéncia

Conforme ja mencionado, as transagdes no mercado do
carbono sdo recorrentes, pois ha um fluxo anual de entrega
das RCEs ap0s a verificagao feita pela Entidade Operacional
Designada (EOD) e a emisséo dos certificados pelo Comité
Executivo do MDL. No quadro 8 pode ser observadacom cla-
rezaafreqUénciadastransacdes, considerando aduracéo total
do contrato.

Quadro 6

Os Principais Compradores do Mercado de RCEs

Comprador

Companhias em busca de atendimento as restricbes
domésticas de emissdes

Agéncias governamentais de paises desenvolvidos
Companhias com metas de redugdo de emissdes
voluntarias

Companhias buscando hedge em relagéo a exposicao
de riscos futuros

Fundos de investimento privados em carbono

Bancos comerciais

Bancos de desenvolvimento multilateral

Outros intermediarios do mercado

Exemplos

* European Union Emissions Trading Scheme
* Japao
+ Canada

» The Dutch Government CERUPT and ERUPT Tenders
+ Swedish Energy Agency

+ Ontario Power Generation
» Electric Power Development Co. Ltd.

+ Shell Trading International Limited (STIL)
* Toyota Tsusho

* Dexia-Fondelec
» CleanTech Fund

» Rabobank

* ABN-Amro

» Sumitomo-Mitsui
o [tad

 Outros

+ United Nations Development Program (UNDP)
« World Bank Prototype Carbon Fund (PCF)

« Corporacion Andina de Fomento (CAF)

+ International Finance Corporation (IFC)

* Brokers, como CO2e.com
* Evolution Markets
* Natsource.
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Quadro 7

Particularidades dos Projetos Brasileiros de MDL Selecionados

Caracteristicas Casos

Descricdo geral « Plantar: plantio de florestas de eucalipto; redugdo das emissdes de metano com melhorias no processo de
do projeto carbonizagdo da madeira, para produgéo de carvéo vegetal.
« Lages Bioenergética: evitar as emissdes de metano provenientes da decomposicéo de pilhas de residuos de
madeira (produzidos em industrias madeireiras), através da co-geracao de energia com esses residuos.
+ Alta Mogiana: aumento da eficiéncia da unidade de co-gerag¢do com bagago de cana, bem como aumento da
eficiéncia do vapor na producao de actcar e alcool, para vender eletricidade a rede nacional.
+ Nova Gerar Ecoenergia: aproveitamento do gas de aterro para co-geracao de energia e tratamento do chorume.

Metodologia de + Metodologias aprovadas pelo Comité Executivo do MDL: Nova Gerar, Alta Mogiana e Lages.
linha de base + Metodologia ndo-aprovada: Plantar, que foi o pioneiro no mercado.

Fase no ciclo * Nova Gerar: registrado no Comité Executivo do MDL.

do projeto * Lages e Alta Mogiana: aprovados pela Comisséo Interministerial (CIMGC).

+ Plantar: metodologia em consideracéo no Comité Executivo do MDL.

Escala dos projetos ¢ Pequena escala: Lages.
(volume de RCEs) e« Grande escala: Alta Mogiana, Plantar e Nova Gerar.

Tipo de fundo + Fundo matuo (privado-publico): Prototype Carbon Fund (PCF).
participante * Fundo governamental: Netherlands Clean Development Facility (NCDF).
Localizagdo * Plantar: sede em Belo Horizonte/MG e unidades em diversas cidades mineiras.

+ Alta Mogiana: sede em S&o Jodo da Boa Vista/SP.
+ Lages: sede em Floriandpolis/SC e unidade em Lages/SC.
+ Nova Gerar: sede em S&o Paulo/SP e unidade em Nova Iguagu/RJ.

Setor produtivo + Aclcar e alcool: Alta Mogiana.
* Energia: Lages.
« Aterro sanitario: Nova Gerar.
* Siderurgia: Plantar.

Tipo de projeto « Aterro sanitario / tratamento e disposi¢éo de residuos urbanos: Nova Gerar.
« Co-geracdo de energia com biomassa: Alta Mogiana e Lages.
« Eficiéncia energética / troca de combustiveis / processos industriais: Plantar.
+ Florestamento e reflorestamento: Plantar.

Mercado consumidor ¢ Atuacdo no mercado industrial: Nova Gerar, Plantar e Lages.
+ Atuag&o no mercado consumidor final: Alta Mogiana.

Controle aciondrio / « Familiar / capital fechado / brasileiro: Plantar e Alta Mogiana.
capital « Joint venture / capital fechado / brasileiro e inglés: Nova Gerar, S.A. Paulista e EcoSecurities.
+ Multinacional capital aberto / belgo-francés: Lages, Tractebel Energia, Grupo Suez.

Quadro 8

Frequéncia das Transacdes de RCEs dos Casos Analisados

Plantar Lages Alta Mogiana Nova Gerar
Freqliéncia Anual Anual Anual Anual
Duracdo da transagdo Até 2028 Até 2014 Até 2008 Até 2012
Durac&o do projeto 28 anos — 2001-2028 10 anos — 2004-2014 7 anos — 2002-2008 21 anos — 2004-2024
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As transagdes com a entrega das RCES contratadas ocor-
rerdo durante o ciclo de vida dos projetos. exceto para o caso
NovaGerar que, por exigénciado governo holandés, negociou
todas as RCEs até 2012. De maneira geral, a freqiiéncia da
transacdo deve criar um compromisso confiavel entre as em-
presas brasileiras e o Banco Mundial nabusca de continuida-
de darelagéo enquanto durar o contrato.

4.1.2. Especificidade de ativos

O quadro 9 fornece um panorama da presenca de ativos
especificos nas transacfes de RCEs dos casos analisados. As
especificidades de ativos envol vidas podem ser detal hadas co-
mo resumido a seguir.

 Especificidadetemporal — considerando que as RCEstém
validadeinstitucional apenas até 2012, quando se encerrao
primeiro periodo de cumprimento, aPlantar eaNova Gerar
estéo em pior situacéo, pois seus créditos extrapolam e muito
esse periodo.

» Egpecificidade humana— com excegdo daUsinaAltaMo-
giana, as demais empresas capacitaram e formaram uma
equipe propria paraaestéo do negdcio carbono, muito tam-
bém na expectativa de uso desse capital humano na pros-
peccéo de novos projetos de MDL nos respectivos setores
produtivos.

 Especificidade fisica e tecnol6gica — as tecnologias e 0s
equipamentos instalados nos projetos Plantar (melhoria do
processo de carbonizacdo) e Nova Gerar (usinatermoel étrica
de biogas) foram adquiridos e/ou melhorados exclusivamen-
te em razéo da existéncia do projeto. Ja nos casos Lages e
AltaMogiana, os equi pamentos de co-geracdo sdo utilizados
principa mente para transagdes de venda de energia, sendo
atransacdo de RCEs apenas umareceita adicional .

» Especificidade de marca— essetipo de especificidade sb
existe paraos casos Plantar e Nova Gerar, porqueaprimeira
marca, e a propria empresa, esta fadada a desaparecer se 0

projeto de MDL néo existir, enquanto a segunda marca foi
criada especificamente paraastransagtes de RCEs. Dequal-
guer maneira, 0 sucesso dos projetos de MDL analisados
deve permitir o posicionamento daempresa, e de suamarca
principal, como amiga do meio ambiente.

4.1.3. Incerteza (riscos)

Além da incerteza ambiental, que influencia de maneira
uniformetodos os projetos de MDL participantes do mercado,
osriscosinerentes aos casos sel ecionados podem ser detalhados
como descrito na sequéncia.

* Risco de ndo-obtencéo do registro do Comité Executivo
do MDL — com excegdo do projeto Nova Gerar, quejafoi
registrado, para 0s demais projetos esse risco € relevante.
Varia de risco alto para o Plantar (que n&o tem metodol o-
gias aprovadas), médio para o Alta Mogiana (o setor tem
imagem negativa na comunidade internacional de poluidor
e empregador de trabal ho escravo), e baixo parao Lages (0
projeto jainiciou averificacdo anual etemregrassimplifica-
das de aprovagdo por ser de pequenaescala).

» Risco dendo-aprovacdo da metodologiadelinhadebase
— esse risco sb € vélido para o Plantar, pois henhuma de
suas metodologias foi aprovada.

* Risco dendo-desempenhodo projetodeM DL — paraos
projetos Plantar, LageseNovaGerar, o risco de ndo-desem-
penho é alto, porque as estimativas de reducdo de emissdes
sdo feitas com base em estimativas de produc&o de carvéao
vegetal, consumo de madeira e captacdo de biogés, res-
pectivamente. Além disso, parao projeto Plantar refloresta-
mento esse risco é ainda mais alto, devido ao risco de ndo-
permanéncia do carbono nas florestas, dai a dificuldade de
comprovagdo da adicionalidade. No caso do projeto Alta
M ogianaesse risco é pequeno, jaque o calculo daestimativa
de reducéo de emissBes é feito com base em um fator de
emissdo (tCO2e/ MWh gerado por termoel étricaa gés) fixo.

Quadro 9

Especificidade de Ativos nas Transa¢6es de RCEs dos Casos Analisados

Especificidade de Ativos  Plantar Lages Alta Mogiana Nova Gerar
Temporal RCEs até 2028 RCEs até 2014 RCEs até 2008 RCEs até 2024
Humana Equipe prépria Equipe prépria Consultoria externa Equipe prépria
Fisica e tecnologica Fornos de Usina termoelétrica Usina termoelétrica * Estagdo de tratamento do
carbonizagéo de residuos de de bagaco chorume
do metano madeira de cana + Usina termoelétrica de gas
Marca Marca Plantar — — Marca Nova Gerar
Avaliag&o Final Alta Média Baixa Alta
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No quadro 10 hdum resumo dos riscos envolvidos direta-
mente na transacdo de RCEs.

4.2. Escolha do canal de comercializagdo de RCEs

Demaneirasimplificada, todo e qualquer projeto deMDL,
gue tenhaaintencéo de venda de reducdes de emissdes (ERS)
parao Banco Mundial (Carbon Finance Unit — CFU), deve
preencher umapropostade projeto nomeadacomo Project Idea
Note (PIN). Apo6s a andlise pelo CFU, o desenvolvedor do
projeto pode receber uma cartade intencéo de comprade ERs
(reducbes de emissdes), mas atransacéo aindando érealizada.
Em umanovafase, o projeto selecionado passara por umaana-
lise financeira, em que sera definida a estratégia de financia-
mento inicial do projeto (up-front payment), por meio daela-
borag&o de um documento chamado Carbon Finance Docum-
ent (CFD), para a obtencéo de empréstimos em institui¢es
financeiras lastreados em RCEs. Esses empréstimos sao uti-
lizados para a aquisicéo de equipamentos e tecnologia de re-
ducgo de emissBes. A fasefinal éagueladaassinaturado acordo
de compra das reducdes de emissdes (ERS), por meio de um
contrato chamado Emission Reductions Purchase Agreement
(ERPA).

E preciso verificar agora, com base nos casos analisados,
quais das funcdes de um tipico canal de distribui¢ao sao exer-
cidas pelo Banco Mundial, por intermédio do CFU. Asrazfes

para a escolha do Banco Mundial como canal de comerciali-
zac&o das RCESs encontram-se no quadro 11.

Com base no que foi exposto, € possivel rever as proposi-
¢Oes da pesquisa e certificar se elas foram respondidas.

P1: Em um mercado embrion&rio de um novo produto, os
canais de comercializacdo, constituidos por organizacdes
multilaterais, no exercicio pleno de suas funges, contri-
buem para maior eficiéncia da transacdo, ou sgja, nare-
ducéo dos custos de transagéo existentes.

No caso de P1, é importante esclarecer que a expressao
canais de comercializagdo é adequada, poiso CFU do Banco
Mundial n&o adquire os direitos de propriedade das RCEs e,
por isso, ndo € um canal de distribuicéo tipico, embora exer-
cavériasfuncdesde canal conformejéabordado. A coordena-
¢éo datransacéo pelo CFU ocorre desde 0 momento em que o
projeto de MDL recebe umacartadeintencdo de compraaté a
entrega da Ultima RCE.

P2: Em um mercado embrionério de um novo produto, mar-
cado por elevados custos de transag&o, os canais de co-
mercializacdo, no exercicio pleno de suas funcdes, séo
agentesintermedi&rios que coordenam atransagéo, viame-
canismos contratuals, e permitem o encontro entre ven-
dedores e compradores.

Quadro 10

Riscos Envolvidos Diretamente nas Transacdes de RCEs dos Casos Analisados

Riscos Plantar Lages Alta Mogiana Nova Gerar
Risco doregistrono  Alto — metodologias Baixo — projeto ja Médio — projeto ja validado, ~ Nulo — projeto ja registrado
Comité Executivodo  ndo-aprovadas validado e inicio da mas setor com imagens
MDL verificacdo anual ambiental e social negativas
Risco de néo- * Alto — projeto metano: Alto — estimativa do Médio — fator de emissdo  Alto — estimativa da
desempenho do estimativa de producéo consumo de madeira é fixo, mas com estimativa ~ captagdo de hiogas e
projeto de MDL de carvdo vegetal na usina de co-geracéo de energia GWP (21:4)
+ Alto — projeto de

reflorestamento: risco de

nao-permanéncia do

carbono estocado
Risco de n&o- * Médio — projeto Nulo — metodologia Nulo — metodologia Nulo — metodologia
aprovagao da metano j& aprovada ja aprovada ja aprovada
metodologia de linha  * Alto — projeto
de base reflorestamento

Riscos peculiaresa ¢ Incéndio nas florestas * Interrupcéo do

* Quebra contratual pela * Quebra do contrato de

cada projeto * Baixa produtividade suprimento de distribuidora de energia concessao municipal
florestal residuos de madeira  * Quebra de safra + Catadores (satide humana)
* Quebra contratual pela * Quebra contratual pelas ¢ Qualidade da cana *» Mudanca da lei (obrigacéo
instituicdo financeira industrias madeireiras (teor de bagaco) de queima do hiogas)
Avaliagéo Final Alto Médio Médio Alto
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Quadro 11

Razbes para a Escolha do Banco Mundial como Canal de Comercializag&o

Fluxos de Canal

Descricao
Posse fisica

Propriedade

O CFU fica responsavel pelo recebimento das RCEs e pela transferéncia dos créditos para os investidores.

O CFU néo adquire os direitos de propriedade das RCEs, mas funciona como trustee dos fundos de carbono,

formados por recursos de empresas e governos de paises desenvolvidos.

Promocéo

O CFU estimula a participacao de agentes no negdcio carbono, por meio de website, workshops, seminarios,

recebimento e avaliagdo de Project Idea Notes, tanto para novos desenvolvedores de projetos quanto para
instituicdes financeiras interessadas em fazer up-front payments.

Negociagao

O CFU adota critérios rigorosos para a aprovacao de projetos e um longo processo de negociacdo do ERPA. No

entanto, isso funciona com um selo informal de qualidade do projeto e permite boas condi¢des de negociagdo para
os desenvolvedores de projetos em futuros contratos com outros compradores de RCEs.

Financiamentos

O CFU assume o custo de elaboragdo do projeto — e o deduz sem juros da quantia a ser paga na primeira

entrega de RCEs — e estimula as instituicoes financeiras a concederem empréstimos lastreados em RCEs, tendo
como garantia 0 ERPA assinado e a sua credibilidade internacional.

Riscos

O CFU compartilha os riscos inerentes ao projeto de MDL com o desenvolvedor: compra redugdes de emissées

(ERs) além de 2012, elabora contratos com prego fixo e quantidade varidvel, garante o pagamento das ERs
mesmo sem a existéncia do Protocolo de Quioto, estabelece um contrato relacional com possibilidade de ajustes
em caso de ndo-cumprimento (penalidades brandas), ajuda na (re)elaboracdo de metodologias etc.

Informacdes

O CFU compartilha informac6es sobre os procedimentos de submissé@o de um projeto de MDL, informagdes sobre

0 mercado, linhas de financiamento nas instituicdes, outros intermediarios e compradores de RCEs disponiveis no
mercado, por meio de workshops, semindrios e seu website (carbonfinance.org).

Pagamentos

O orcamento do CFU gira em torno de US$ 1 bilhdo, sendo o pagamento do ERPA feito mediante a entrega anual

das RCEs. Além disso, o CFU efetua o pagamento as instituicoes financeiras em RCEs.

Quanto a P2, o CFU do Banco Mundial adotacritériosri-
gorosos paraaaprovacéo de projetosde MDL, élento e buro-
crético no processo de negociacdo de um ERPA, ndo possui
0s incentivos de mercado (concorrenciais) para um melhor
desempenho e paga precos inferiores ao padréo de mercado.
Contudo, sua atuag&o diferenciada no mercado permite dizer
gue ele contribui paraareducéo dos custos de transacéo exis-
tentes.

Pode-se dizer que as organizagOes multilaterais, enquanto
canais de comercializag&o, contribuem para a reducdo dos
custos de transacéo existentes, ndo pelo critério de eficiéncia
do canal, mas simplesmente por permitirem que osfluxos dos
canais passem a existir na transagdo das RCEs. Com isso, 0
proprio Banco Mundial admite que o seu papel é o de apenas
estimular o desenvolvimento e o fortalecimento do mercado
de GEE, permitindo o nascimento de novos fundos de inves-
timento, o surgimento de novos projetos de reducdo de GEE e
0 encontro entre investidores e ofertantes. Feito isso, a sua
funcéo no mercado ja é dispensavel.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Sob a perspectivade que o relacionamento entre empresas
brasileiras e organizagdes multil aterais tem um papel impor-

tante na realizagdo das trocas de Reducdes Certificadas de
EmissBes (RCEs), a pesquisaexploratdriatrouxe um possivel
entendimento das func¢bes do Banco Mundial enquanto canal
de comercializacdo. Com base nos casos, as transaces de
RCEs sdo caracterizadas como recorrentes, possuidoras de mé-
dia a elevada especificidade de ativos, além de envolverem
elevados riscos. No que tange a especificidade de ativos, as
especificidadesfisicaetecnol 6gica, humanaetemporal foram
as que mais se destacaram. No referente aos riscos inerentes
a0 negocio, o da ndo-existéncia do mercado pds-2012 e o do
n&o-desempenho do projeto sdo 0s mais relevantes.

Tomando por base esses riscos e especificidades de ativos,
0 Banco Mundial surge como um canal de comercializagéo, o
que permite a existéncia de diversos fluxos de canais de dis-
tribuicdo — exceto o de propriedade sobre os créditos —, re-
duzindo os custos de transac&o e garantindo o financiamento
dos custos datecnologialimpa.

5.1. Limitagdes do estudo

No que diz respeito as limitagdes deste estudo, podem ser
Citadas:

 naépocaem quefoi realizadaapesquisa, astransagbesainda

estavam na fase de negociacdo, os contratos ainda estavam
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em processo de el aboragdo ou nasuafaseinicial devigéncia,
0 que ndo permitiu o0 estudo de alguma situag&o registrada
de conflito e/ou quebracontratual, aspecto que seriabastante
interessante para o desenho de um contrato mais compl eto;
aandlise de um Unico canal de comercializagdo — asorga-
nizagdes multilaterais—, ndo havendo a comparacao empi-
rica com as fungdes desempenhadas (ou mesmo a eficién-
cia) por um outro canal;

0 estudo abrange pequenaparte do problema, ou sgja, amitiga:
¢80 de GEE proveniente do setor energético. Contudo, confor-
me revela o Inventério Naciona de Emissdes de GEE, a érea
deenergiarepresentaapenas 25% das emissdestotai's, enquanto
asatividades de uso daterra(florestas e agricultura) respondem
por 75% das emissdes de GEE do Pais (CGMGC, 2004).
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Management of carbon credits: a multiple case research

TheKyoto Protocol was approved in February 2005 and the carbon market without rules, played by pioneer companies
interested in learning by doing and worried about their corporate image, started working towards aformality. Asthe
market of Certified Emissions Reduction (CER) has already established Institutional Environment, it isinteresting
to study, based on the Transaction Cost Economics (TCE) theory, how the transaction costs induce alternative ways
of production, in particular the contracts between private companies, with CDM (Clean Development M echanism)
projects, and the commercialization channel s devel oped by multilateral organizations. For this, the research usesthe
case studies method to obtain private information about the transactions of CER, and their contracts between Brazilian
companies and a multi-lateral organization, the World Bank. A result is that, in contrast with the spot market
relationship, the Brazilian CDM projects benefited - in terms of reduction of transaction costs — with the CERs
transactions (contracts) involving the World Bank since this bank does all distribution channel functions except the
acquisition of CERs property rights.

ABSTRACT

Uniterms: Kyoto Protocol, clean development mechanism, transaction costs economics, distribution channels.

Gestion de créditos de carbono: un estudio de casos multiples

El Protocolo de Kyoto fue ratificado en febrero de 2005 y, con ello, un mercado que seguia caminando sin reglas
formalesy que contaba con lainiciativa de algunas empresasinteresadas en aprender atratar esta nuevacommodity
y preocupadas por su imagen corporativa, paso efectivamente alasviasdelaformalidad. Asi, unavez establecido €l
marco institucional del mercado de Reducciones Certificadas de Emisiones (RCES), esinteresante estudiar, con base
en la Economia de los Costos de Transaccién (ECT), cdmo los costos de transaccion indujeron formas alternativas
de gobierno, especialmente los contratos entre las empresas proponentes de proyectos de MDL (Mecanismo de
Desarrollo Limpio) y los canales de comercializacion constituidos por organizaciones multilaterales. Paratanto, se
utilizd en esta investigacion el método de estudio de casos multiples para obtener informaciones privadas sobre
cuatro transacciones de RCES, y sus respectivos contratos, entre empresas brasilefiasy unaorganizacion multilateral,
el Banco Mundial. Uno de los resultados obtenidos sefida que, a diferencia de las relaciones via mercado, las
empresas brasilefias se beneficiaron — en cuanto alareduccion delos costos de transaccion — de la transaccion de
RCEs (via contrato) con el Banco Mundial, puesto que este gjerce todas las funciones de un canal de distribucién
convencional, excepto la de adquisicion de los derechos de propiedad sobre |os créditos.

RESUMEN

Palabras clave: Protocolo de Kyoto, mecanismo de desarrollo limpio, economia de los costos de transaccién,
canales de distribucion.
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