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O PDD (sigla em inglés para Documento de Concepcdo do Projeto) calcula um
beneficio de 51.464.028 t de CO.e ao longo dos 10,5 anos do projeto, de junho de 2012
a dezembro de 2022 ([1], p. 35). A venda deste montante de crédito de carbono
contribuird para mais mudancas climéticas, se ndo for adicional.

O PDD justifica a alegacdo de adicionalidade calculando a taxa interna de retorno (IRR)
do projeto sem as receitas da venda de crédito de carbono, e entdo comparando esse
valor com um valor de referéncia que supostamente representa uma IRR minima que
poderia ser considerada rentavel. O projeto de Santo Ant6nio optou pelo método Custo
Médio Ponderado de Capital (WACC), que é a media entre o custo de divida e o custo
de capital. O WACC é um dos dois indices admissiveis para testes de investimento. O
WACC e uma referéncia que representa a IRR do projeto ao invés da IRR de capital
préprio (“equity IRR”), que € representado pelo outro método permitido, o Modelo de
Avaliacdo de Precos de Capital (CAPM), que foi usado, por exemplo, para o projeto de
MDL da hidrelétrica de Jirau. O valor de referéncia (WACC) calculado para Santo
Anténio foi de 10,35% e a IRR calculada sem crédito de carbono foi de 5,63% ([1], p.
14 & 186).

A metade do valor do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é representada pelo
custo da divida (calculado para ser 3,39%) e a outra metade é o custo de capital, que é
calculado em 17,31%, ajustando uma taxa livre de risco de 4,88% aplicando um
“prémio” para o risco liquido patrimonial de 6,57%, que é aumentada pela multiplicacéo
por um valor do risco setorial () de 1,34%, um “prémio” para o “risco pais” de 6,06% e
um percentual de inflagdo esperada nos EUA de 2,39% ([1], p. 14).



O PDD (Santo Antonio Energia, S.A., 2012, p. 13-14) calcula o WACC do setor
hidrelétrico de 2007 usando a Equacéo 1.

WACC = (Wd x Kd) + (We x Ke) (Eq. 1)

Onde:

We =peso do capital prdprio “tipicamente observado” no setor da energia hidrelétrica:
50%

Wd =peso da divida “tipicamente observado” no setor da energia hidrelétrica: 50%

KD = o custo da divida no mercado de energia hidrelétrica; isto inclui ajustes para os
beneficios fiscais de contrair dividas. KD é calculado a partir da Equagéo 2.

KD =[1+(a+b+c)x (1] /[(1+d) -1] (Eq. 2)

Onde:

(@) = custo financeiro: 9.28%

(b) = taxa BNDES: 0,90%

(c) = spread (diferenca entre os precos de compra e venda): 2,00%
(a+ b+ c) = pré-custo de divida: 12,18%

(t) = Taxa de imposto marginal: 34.00%

(d) = previsao de inflacdo: 4,50%

Da Equacéo 2, o custo de divida apds impostos (Kd) é de 3,39% ao ano.

Ke (custo de capital proprio) representa a taxa de retorno de investimentos de capital.
Com base no PDD ([1], p. 14), como esclarecido a partir de planilhas, estima-se com a
Equacdo 3:

Ke = ((Rf + (B x Rm) + Rc)) x (I / d) (Eq. 3)

Onde:

(Rf) = taxa livre de risco: 4,88%

(Rm) = prémio de risco do capital préprio = 6,57%
(Rc) = prémio de risco de pais estimado = 6,06%
(B) = Risco setorial = 1,34

(I) = inflagdo esperada nos EUA: 2,39%

(d) = previsao de inflacdo brasileira: 4,50%

Da equacéo 3 ¢ o custo de capital proprio com o risco-pais brasileiro:



Ke = (0,0488 + (1,34 x 0,0657) + 0,0606) x (0,0239 / 0,0450) = 0,1731
ou 17,31% ao ano.

Da Equacéo 1, o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é:
WACC = (50% x 3,39%) + (50% x 17,31%) = 10,35%

Alguma dose de bom senso é necessaria. A metade do valor calculado no PDD WACC
é o custo da divida (calculado para ser 3,39%) e a outra metade € o custo de capital, que
é calculado em 17,31%. Este Gltimo valor representa um IRR de capital proprio (equity
IRR) que serve como uma indicacao da rentabilidade do empreendimento do ponto de
vista de um investidor. Poucas empresas ou investidores podem esperar para obter um
retorno sobre o investimento de 17% ao ano, depois de descontado 0s impostos, para
além da inflacdo e mantido ao longo de um periodo de dez anos. A justificativa para
permitir a alegacéo de que um retorno téo alto € necessario para tornar Santo Anténio
atraente se baseia em uma série de ajustes, representando supostos riscos como o “risco
Brasil”. Enquanto a série de ajustes nos calculos pode legitimar a pratica em termos
legais sob a atual regulamentacdo do MDL, ndo conduzem a decisdes que fazem sentido
do ponto de vista da luta contra o aquecimento global. Se o valor de referéncia for muito
alto, projetos que aconteceriam de qualquer forma serdo classificados como
“adicionais” e serd concedido crédito de carbono sem merecimento.

O indicador mais evidente que o comportamento de empresas que investem no projeto,
ndo coincide com a rentabilidade calculada do empreendimento sem crédito de carbono
é o fato de que as empresas estavam dispostas a investir somas enormes, antes mesmo
que o projeto de carbono fosse entregue ao MDL, muito menos aprovado. A
probabilidade de um projeto de MDL de energia hidraulica ser rejeitado, se calculado a
partir da primeira apresentacéo, € de 16,6%, o que seria um alto risco de perder as
somas investidas. Além disso, o mercado para CRES caiu, com 0s pre¢os caindo em
mais de 70%, antes que muitos dos grandes investimentos sejam feitos, indicando que o
risco adicional de que o preco ndo iria recuperar até os valores de 2008 usados no PDD.
Isso representaria outro fator inibidor importante se o projeto fosse realmente tdo pouco
rentavel como alega o PDD sem as receitas de venda de CREs. A conclusdo da “navalha
de Occam” € que as empresas estavam investindo no projeto com plena expectativa de
obter lucro sem qualquer ajuda adicional do MDL, e que nenhuma das 51 milhGes de
toneladas de CO,-equivalente de crédito de carbono reivindicado é adicional.[2]

NOTAS

[1] Santo Antdnio Energia S.A. 2012. Santo Antonio Hydropower Project. PDD
version: 01.1 (27/10/2011) Clean Development Mechanism Project Design Document
Form (CDM-PDD) Version 03. Santo Antdnio Energia S.A., Porto Velho, Rondénia. 53
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[2] Isto € uma tradugdo parcial de Fearnside, P.M. 2015. Hydropower in the Clean
Development Mechanism: Brazil’s Santo Anténio Dam as an example of the need for
change. Climatic Change 131(4): 575-589. doi: 10.1007/s10584-015-1393-3. As
pesquisas do autor sdo financiadas pelo Conselho Nacional do Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (CNPq) (proc. 304020/2010-9; 573810/2008-7), pela
Fundacao de Amparo a Pesquisa do Estado do Amazonas (FAPEAM) (proc. 708565) e
pelo Instituto Nacional de Pesquisas da Amazonia (INPA) (PRJ1).
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O creédito de carbono da barragem de Santo Anténio: 10 -
EmissoOes a jusante

O creédito de carbono da barragem de Santo Ant6nio: 9 —
Emissdes de reservatorio acima da barragem

O crédito de carbono da barragem de Santo Ant6nio: 5 -
Desenvolvimento sustentavel

O creédito de carbono da barragem de Santo Ant6nio: 3 —
Subestimacdo das emissdes de hidrelétricas no MDL
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