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Resumo

O mercado de créditos de carbono pode gerar oportunidades de criagdo de valor para empresas
e prefeituras no Brasil, com os mecanismos de flexibilizagdo do Protocolo de Quioto abrindo
espago para que as redugdes de Gases de Efeito-Estufa (GEE) sejam negociadas mundialmente,
facilitando a inser¢do dos paises em desenvolvimento no mercado através do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL). O objetivo deste trabalho foi desenvolver um modelo para
analise de viabilidade financeira de projetos de aterros sanitarios com venda de créditos de
carbono e geragdo de energia através do biogas. O NovaGerar, projeto pioneiro de aterro
sanitario em Nova Iguacu, foi utilizado como base para o desenvolvimento do modelo. Os
resultados do estudo indicam viabilidade do empreendimento e podem ajudar empresarios e
prefeituras na tomada de decisdes de investimento e planejamento de servigos de saneamento,
abrindo portas e encurtando caminhos na dire¢@o de estruturar projetos de aterros sanitarios
que, além de gerarem remuneragdo adequada para o capital privado, melhorem as condigdes
de saude e bem-estar da populagdo local.
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Abstract:

The rise of the worldwide carbon credits markets opens some new opportunities to add
value for companies and municipalities in Brazil, through the The Kyoto Protocol’s Clean
Development Mechanism. The goal of this research was to develop a financial model for
evaluation of landfill projects with the sale of carbon credits and energy generation through
the biogas. The pioneer landfill project NovaGerar, in the state of Rio de Janeiro, Brazil,
has been used as a case study to develop the model. The results of this study indicate the
financial feasibility of landfill projects and can help either entrepreneurs or municipalities
in the investment decision making process on landfill projects that can both create economic
value and improve health conditions and wellness of local people.

Keywords: Clean Development Mechanism. Municipal solid waste.Project evaluation. Nova
Gerar project.

Introducao

O surgimento do mercado mundial de créditos de carbono pode gerar
oportunidades de criacdo de valor para empresas e prefeituras, com os mecanismos
de flexibilizagdo do Protocolo de Quioto (PQ), possibilitando que as redugdes
de Gases de Efeito-Estufa (GEE) sejam negociadas mundialmente, ocorrendo a
inser¢do dos paises em desenvolvimento no mercado através do Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL).

O objetivo deste trabalho foi desenvolver um modelo para avaliagdo de
projetos de aterros sanitarios, com venda de créditos de carbono e geragao de
energia através do biogas. O NovaGerar (NG), projeto pioneiro de aterro sanitario
no municipio de Nova Iguagu, estado do Rio de Janeiro, foi utilizado como base
para desenvolvimento do modelo, ilustrando a possibilidade de criagdo de valor para
empresas e prefeituras no Brasil através do MDL do PQ, a partir do tratamento dos
residuos sélidos urbanos.

A partir do projeto NG, estruturou-se um modelo financeiro que pode
contribuir para a difusdo e multiplicagdo de projetos desta natureza, associando
beneficios ambientais e financeiros.

O setor de sancamento basico engloba as atividades de abastecimento de
agua, coleta de esgoto, drenagem urbana e coleta e tratamento de lixo. Por ser de
grande importancia para a satde e bem-estar da populagdo, o saneamento basico ¢
um ponto relevante na defini¢ao de politicas publicas.

A partir da Constituigdo de 1988, a énfase na descentralizagdo e privatizagao
trouxe de volta a responsabilidade de politicas publicas ao poder local. A limpeza
urbana, por ser um servigo publico de interesse local, ¢ definida na Constituigao
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Federal de 1988 como uma responsabilidade dos municipios. Assim, ainda que
a execugdo desse servico possa ser repassada a terceiros, através de contratos
de terceirizagdo ou concessdo, a responsabilidade por sua gestdo e fiscalizagdo
permanece com os municipios (MINISTERIO DAS CIDADES, 2004).

Com a dificuldade dos governos brasileiros, nas diversas esferas, em realizar
investimentos, mesmo em setores prioritarios, faz-se necessario encontrar alternativas
de financiamento para tais areas. O mercado de créditos de carbono, langado com
base no PQ, apresenta uma oportunidade para a realizacdo de investimentos em
aterros sanitarios utilizando-se o MDL a partir da venda de certificados de redug@o
de emissédo de carbono para paises que t€ém o compromisso de reduzir suas emissoes
de GEE.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma: o item 2 examina
a literatura relevante; o item 3 descreve a metodologia utilizada; o item 4 apresenta
as bases do projeto NG; o item 5 desenvolve o modelo financeiro, deixando a
conclusdo para o item 6.

Revisao da literatura

De acordo com a Pesquisa Nacional de Saneamento Basico (PNSB), uma
parcela significativa do lixo urbano da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro
(RMRJ) ndo ¢ coletada, notadamente, nas regides onde residem parcelas menos
favorecidas da populagdo. Poucos recursos sdo destinados pelas prefeituras para
o tratamento de residuos solidos, sendo preocupante a localizagcdo da maioria dos
destinos dos residuos (IBGE, 2002).

Na Bacia Hidrografica da Baia de Guanabara (BHBG) residem cerca de
10 milhdes de pessoas e existem, aproximadamente, seis mil industrias. Estima-
se que um ter¢o da populacdo da regido resida em favelas e outro ter¢o em areas
com condi¢des precarias de urbanizagdo e saneamento. De acordo com estudo feito
pela Comissdo de Meio Ambiente da Assembléia Legislativa do Estado do Rio de
Janeiro, os vazadouros de lixo sdo uma das principais fontes de poluicdo da Baia
(PDBG, 2005).

De acordo com o Centro de Informagdes da Baia de Guanabara (CIBG),
das quase 13.000 toneladas de lixo geradas por dia na bacia da Baia de Guanabara,
4.000 ndo chegam a ser coletadas, sendo vazadas em terrenos baldios, rios e canais.
Das 9.000 restantes, 8.000 vao para o aterro de Gramacho, sendo o restante langado
em vazadouros, sem medidas de controle adequadas. A despoluicdo da Baia de
Guanabara depende das politicas de sancamento da RMRJ, entre elas um melhor
e mais abrangente tratamento dos residuos sélidos, ndo sendo possivel estancar a
poluicdo apenas no final do processo (CIBG, 2001).
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Dados divulgados por PROTETORES DA VIDA (2001) indicam que
os municipios pertencentes 8 RMRJ e a BHBG dependem do aterro sanitario de
Gramacho para o deposito de seus residuos solidos urbanos ou os estocam em lixdes
sem tratamento adequado. O aterro de Gramacho encontra-se no final de sua vida
util e serd preciso investir em um novo deposito dos residuos solidos urbanos que
possa substitui-lo.

Existem diversas destina¢des possiveis do lixo, sendo as mais conhecidas o
lixdo ou vazadouro, o aterro controlado e o aterro sanitario.

Segundo Ambiente Brasil (2005), o lixdo ¢ um local onde ha uma inadequada
disposicao final de residuos solidos, que se caracteriza pela simples descarga dos
dejetos sobre o solo a céu aberto, sem medidas de protecdo ao meio ambiente ou
a satde publica. O escoamento dos liquidos formados pode contaminar as aguas
superficiais e subterraneas, ocorrendo também a liberacdo de gases, principalmente
o metano, que € combustivel e um dos principais GEE.

Em um aterro controlado, os residuos sélidos sdao confinados no solo
e cobertos com uma camada de material inerte na conclusdo de cada jornada de
trabalho, reduzindo os riscos a saude publica e os impactos ambientais, visto que a
extensdo da area de disposi¢@o ¢ minimizada ¢ a poluigdo ¢ localizada. Geralmente,
os aterros controlados ndo dispdem de impermeabilizacdo de base, o que compromete
a qualidade das aguas subterraneas, nem sistemas de tratamento de chorume ou de
dispersdo dos gases gerados. Este método ¢é preferivel ao lixdo, mas tem qualidade
inferior a do aterro sanitario (AMBIENTE BRASIL, 2005).

O aterro sanitario, por sua vez, utiliza critérios de engenharia e normas
operacionais especificas e permite o confinamento seguro em termos de controle
de poluigdo ambiental ¢ prote¢do a satide publica. A forma de disposi¢do final de
residuos solidos urbanos no solo, através do confinamento em camadas cobertas
com material inerte, de acordo com normas operacionais especificas, evita riscos
a saude publica e a seguranc¢a, minimizando os impactos ambientais. Os gases
liberados durante a decomposicao sao captados e podem ser queimados com sistema
de purificacdo de ar ou, ainda, utilizados como fonte de energia (AMBIENTE
BRASIL, 2005).

Hé uma tendéncia de aumento da geracdo de lixo domiciliar, em proporcao
superior a do crescimento do numero de habitantes. Nas cidades com até 200 mil
habitantes, pode-se estimar a quantidade coletada entre 450 e 700 gramas por
habitante/dia e para cidades acima de 200 mil habitantes, algo na faixa de 800 a
1.200 gramas por habitante/dia. Quando a PNSB foi realizada, estimou-se que eram
coletadas 125.281 toneladas de lixo domiciliar, diariamente, em todos os municipios
brasileiros. Trata-se de uma quantidade expressiva de residuos, para os quais deve
ser dado um destino final adequado, sem prejuizo a satde da populagdo e sem danos
ao meio ambiente (IBGE, 2002).
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Pelo censo do ano 2000, a populagcdo da RMRJ ¢ de, aproximadamente,
10,8 milhdes de pessoas, com um ter¢o vivendo em regides com condi¢des de
saneamento ruins ¢ com acesso precario aos servi¢os de coleta de lixo. Segundo o
IBGE (2002), dos 19 municipios da RMRJ, apenas cinco coletam lixo de mais de
90% da populagdo, um municipio coleta lixo em menos de 50% da populagdo ¢ 13
coletam entre 50 e 90% do lixo gerado. De acordo com Anuario Estatistico do Rio
de Janeiro, 37% do lixo gerado no Estado do Rio de Janeiro, fora da capital, ndo ¢é
coletado, sendo queimado, langado em terrenos baldios ou despejado nos rios, lagoas
ou mar (CARVALHO FILHO, 2005). A quantidade diaria de lixo coletado na RMRJ
¢ estimada em 13.158 toneladas, das quais 3.313 sdo encaminhadas a vazadouros a
céu aberto, 20 a vazadouros em areas alagadas, 3.020 a aterros controlados e 6.805
tém como destinacao final aterros sanitarios (IBGE, 2002).

Em decorréncia da preocupacdo com os problemas relacionados as mudangas
do clima, foi definida, pela Organizagdo das Nagdes Unidas, em maio de 1992, a
Convengdo-Quadro sobre a Mudanga do Clima (CQMC), com o compromisso da
reducdo das emissdes de GEE por todos os paises signatarios. Pela necessidade
de estabelecimento de critérios mensuraveis e metas de reducdo de emissdo, a
IIT Conferéncia das Partes da CQMC, em dezembro de 1997, formalizou o PQ
(PICOLO et al, 2003). Com o objetivo reduzir as emissdes antropicas dos GEE
e diminuir o perigo do aquecimento global e das mudancas climaticas, os paises
industrializados pertencentes ao Anexo I assumiram o compromisso de reduzir as
emissdes de dioxido de carbono e dos demais GEE, entre 2008 ¢ 2012, a niveis em
torno de 5% inferiores aos do ano de 1990. Os paises em desenvolvimento foram
liberados das metas de redug¢@o dos GEE (ANDRADE, 2003). O PQ entrou em vigor
em 16 de fevereiro de 2005 e rege apenas o primeiro periodo de comprometimento,
entre 2008 e 2012, sendo que novos protocolos devem surgir para delimitar os
compromissos para os proximos periodos, o que € um risco para o desenvolvimento
de projetos atrelados ao mercado de carbono (UNEP FI, 2005). Os compromissos de
reducdo de emissdo sdo expressos em dioxido de carbono-equivalente, sendo que,
por exemplo, uma tonelada de gas metano é equivalente a 21 toneladas de dioxido
de carbono (IBAM, 2005).

O MDL, definido no artigo 12 do PQ, permite que os paises do Anexo |
implementem projetos que reduzam emissdes de GEE em paises ndo pertencentes
a este anexo. Os Certificados de Redug@o de Emissdes (CERs, da sigla em inglés)
gerados por tais atividades podem ser usados pelos paises do Anexo I para ajudar
a atingir suas metas no PQ (UNFCCC, 2005). Os projetos do MDL poderdo ser
implantados nos setores de energia, transporte ¢ manejo florestal. Os aterros
sanitarios se encaixam como uma das formas alternativas de gerac@o de energia, por
meio de biomassa. Dentre as alternativas de biomassa, o biogas de aterros sanitarios
tem alto poder calorifico, de 5.100 kcal por Nm?®, maior do que o quilo de lenha

Rev. Ciénc. Admin., Fortaleza, v. 15, n. 1, p. 133-155, jan./jun. 2009. 137



Denise Diniz de Barros e Celso Funcia Lemme

(2.500 kcal) e do que o quilo de bagago de cana (1.750 kcal), perdendo apenas
para os combustiveis fosseis, como carvao vegetal, 6leo diesel, gas natural e 6leo
combustivel (BANCOR, 2003).

Os residuos sélidos urbanos contém significativa parcela de matéria organica
biodegradavel e, ao serem dispostos nos aterros sanitarios, passam por um processo
de digestdo anaerdbica. A matéria organica ¢ transformada em um gas conhecido
como biogas, composto basicamente por metano, didoxido de carbono, nitrogénio e
gas sulfidrico. Pelas caracteristicas do lixo no Brasil, o biogas gerado na maioria dos
aterros sanitarios apresenta elevada concentragdo de metano e dioxido de carbono,
contribuindo para o efeito estufa e o aquecimento global (IBAM, 2005).

Face ao elevado poder calorifico do biogas, em muitos aterros sanitarios do
mundo estdo sendo implantadas unidades de geragdo de energia clétrica, através
da queima do biogas. A geracdo de biogas em um aterro sanitario ¢ iniciada alguns
meses apos o inicio do aterramento dos residuos e continua até cerca de quinze anos
apos o encerramento da operagdo da unidade. Segundo o Banco Mundial, para que
o biogéas possa ser explorado comercialmente através de sua recuperacdo energética,
o aterro sanitario deve receber no minimo 200 toneladas/dia de residuos, ter uma
capacidade minima de recep¢do da ordem de 500 mil toneladas e altura minima de
carregamento de dez metros (IBAM, 2005).

De acordo com EPA (1996), o fluxo de biogas e sua quantidade dependem
de diversos fatores, entre os quais a quantidade de lixo estocado, a profundidade do
aterro, sua idade, o fato de ainda estar aberto ou ndo ¢ a quantidade de chuva que
recebe. Os melhores candidatos a recuperag@o de energia sao aterros que ja tém pelo
menos um milhdo de toneladas de lixo estocadas, que ainda recebem lixo ou que
foram fechados ha poucos anos ¢ cuja profundidade ¢ de, no minimo, 12 metros.

A adicionalidade das redu¢des de emissdo de GEE deve ser verificada
segundo uma linha de base, em um cenario de referéncia, que deve ser estabelecida
conforme metodologia aprovada e registrada pela CQMC. O cenario de referéncia
estabelece o ponto de partida da linha de base do projeto e, a partir deste cenario, sdo
calculadas as emissoes evitadas (PICOLO et al, 2003). Uma vez que os critérios de
elegibilidade de exploragdo energética de aterros sanitarios tenham sido cumpridos,
a venda dos créditos de carbono decorrentes da reducdo de emissdo de GEE na
atmosfera pode ajudar a viabilizar economicamente a recuperagdo ambiental de
lixdes e a implantagdo de energia elétrica em aterros sanitarios (IBAM, 2005).

Metodologia

O projeto NG utilizou o MDL para tornar viavel a construgdo de um novo
aterro sanitario e explorar a possivel geracdo de energia através de biogas neste
aterro e em outro antigo, que teve suas operagdes encerradas recentemente. O NG
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foi escolhido como caso a ser tratado, visto que foi o projeto pioneiro no Brasil na
utilizacdo dos gases provenientes de aterros sanitarios para a geragdo de energia
e reducdo das emissdes de GEE. Quando o projeto NG foi concebido, ndo havia
nenhum aterro no Brasil que tivesse sido projetado para canalizar e utilizar toda a
quantidade de gas gerado. Desta forma, o projeto abre portas para a realizacdo de
outros similares no Brasil.

As informagdes utilizadas neste estudo foram coletadas a partir de dados
primarios e secundarios. Os primarios foram obtidos através de entrevistas
estruturadas e correspondéncias eletronicas com a engenheira Adriana Vilela
Montenegro Felipetto e a assessora de imprensa Roberta Rocha, da empresa
S.A. Paulista, e com Cynthia Souza, da Associacdo Ecologica Ecomarapendi.
Os secundarios foram disponibilizados pelos websites dos diferentes agentes
envolvidos, como Banco Mundial, Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU),
Ministério da Ciéncia e Tecnologia, empresa de engenharia S/A Paulista, jornal O
Globo ¢ projeto NG.

O Projeto novagerar

A Central de Tratamento de Residuos de Nova Iguagu (CTR Nova Iguagu) ¢
o empreendimento que serve como base para o desenvolvimento do projeto NG. Em
2001, apds uma licitagdo publica, a empresa de engenharia S.A. Paulista recebeu da
Empresa Municipal de Limpeza Urbana do municipio de Nova Iguacu (EMLURB)
uma concessdo de vinte anos, mais vinte de monitoramento posterior, para
administrar o lixdo de Marambdia e implantar o aterro sanitario de Adrianopolis,
distantes dez quilometros do centro de Nova Iguacu e um quilémetro das linhas de
transmissao de energia. A implantacdo do novo aterro sanitario e o encerramento
do lix@o existente fazem parte de um programa iniciado pelo municipio de Nova
Iguagu, que conseguiu aumentar o regime de coleta de lixo urbano para 90% do total
gerado pela cidade.

A S.A. Paulista ¢ uma empresa de engenharia e construgdo civil de
médio porte, especializada em construcdo civil pesada, como estradas, ferrovias,
portos, aeroportos, industrias ¢ saneamento, operando também a maior estacio
de transferéncia de residuos domésticos na América do Sul, a Transbordo Ponte
Pequena, responsavel por 60% de todo o lixo doméstico da cidade de Sao Paulo.

A empresa ficou responsavel pelo desenvolvimento da Central de Tratamento
de Residuos de Nova Iguagu, conhecida como Adrianépolis, compreendendo o
licenciamento ambiental, a implantag@o e operagdo do aterro sanitario, a instalagao
de uma unidade de tratamento de residuos de satde, duas de tratamento de chorume,
uma de reciclagem de residuos de construgdo civil e uma de aproveitamento
energético do biogas. O aterro sanitario de Adriandpolis foi concebido para ser um
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aterro moderno e esta autorizado a receber residuos urbanos, industriais ¢ de satde.
A limpeza publica, coleta e transporte dos residuos estao fora do escopo do projeto.

A remuneracdo da S.A. Paulista no empreendimento foi estabelecida da
seguinte forma:

a) uma tarifa por tonelada de residuos domiciliares e publicos recebidos
por més da Prefeitura de Nova Iguagu, valendo ressaltar que deste valor seria
descontado um percentual de 20%, a titulo de franquia, pela propriedade do terreno
ser da prefeitura e ndo da concessionaria;

b) outras receitas da CTR, como a disposi¢do de residuos industriais ndo
perigosos de grandes geradores, créditos de carbono e geragdo de energia. Para
tanto, um percentual de 10% da receita bruta deveria ser direcionado a titulo de
outorga para a prefeitura de Nova Iguagu.

No contrato de concessdo, a S.A. Paulista também se comprometeu a
reabilitar o lixdo de Marambaia, aberto em 1986 e encerrado em 2003, que tem
aproximadamente dois milhdes de toneladas de lixo depositadas. O contrato definia
um escopo de reabilitagdo bastante limitado, por pretender apenas evitar acidentes
com a possivel combustdo espontanea do biogas.

Apesar de o contrato ter sido firmado em 2001 e a licenca prévia de instalacao
ter sido outorgada no final de 2001, o aterro sanitario de Adriandpolis s6 comecou
a ser construido em agosto de 2002, por conta de processos na justica contra sua
instalacdo, promovidos por organizagdes ndo-governamentais atuantes na causa
ecologica. No dia 13 de fevereiro de 2003, o aterro ficou pronto para operar e
recebeu sua licenga de operacgdo, sendo o fluxo de residuos desviado de Marambaia
para Adriandpolis e iniciando-se a recuperagdo do lixdo de Marambaia.

A CTR Nova Iguacgu foi organizada como uma Sociedade de Propdsito
Especifico (SPE), integralmente controlada pela S.A. Paulista. O investimento total
da empreiteira, desde o licenciamento ambiental até a recuperacao paisagistica, foi
feito com recursos proprios e chegou a US$ 15 milhdes, sendo cerca de US$ 800
mil utilizados para estruturar o projeto nos moldes do MDL. O projeto NG comecou
a ser desenvolvido em 2001 e também foi organizado como uma SPE. A CTR Nova
Iguacu, juntamente com a S.A. Paulista, seu tinico acionista, cedeu os direitos de uso
do biogéas dos dois aterros para a SPE NG.

O NG foi o primeiro projeto no mundo a ser registrado oficialmente pelo
MDL do PQ. O acordo de venda foi feito para 2,5 milhdes de toneladas de CO,-
equivalentes, entre os anos de 2004 ¢ 2012, com o montante de € 8,5 milhdes, sendo
entregues em parcelas correspondentes a geracdo de CERs, sessenta dias apos a
comprovacdo da geragdo dos créditos de carbono. O objetivo do NG ¢ a redugdo
das emissdes de GEE por meio da geragdo de energia contida no biogés ou da sua
queima controlada. Para tanto, o projeto exige investimentos em canalizagdo de gas,
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sistema de drenagem de chorume, flares para a queima controlada do biogas e, em
caso de opgdo pela geragdo de energia, plantas modulares de geragdo de eletricidade
e geradores de energia. Os geradores fazem a combustdo do metano e produzem
eletricidade, que ¢ encaminhada para a linha de transmissdo. O excesso de gas do
aterro e todo o gas coletado em periodos quando a energia ndo é produzida devem
ser queimados em flares.

Na época em que o projeto foi aprovado, o PDD (Project Design Document)
esperava que a geracdo de energia e a queima dos gases através de flares reduzissem
as emissdes de GEE em 14,1 milhdes de toneladas de CO,-equivalentes nos proximos
21 anos. Por ser um projeto pioneiro, ocorreram alteragdes no plano inicial e novas
projecdes de redugdo de emissdes foram feitas. O percentual de perdas do biogas
produzido passou a ser considerado variavel de acordo com o avango do aterro,
com o percentual de perdas decrescendo com os anos, a medida que as células sdo
encerradas e seladas ¢ nao sofrem mais os impactos ¢ perdas de operacdo. Este
aperfeigoamento na forma de projetar o biogas capturado, junto com valores mais
realistas de estoque ¢ deposito de lixo, trouxe resultados mais realistas, reduzindo a
projecdo de créditos de carbono a serem gerados.

As mudancas nas premissas iniciais ¢ o grande aumento dos precos dos
créditos de carbono no mercado internacional, com a entrada em vigor do PQ e
do Mercado Europeu, sdo motivos para que haja uma repactua¢do do contrato de
compra ¢ venda de redugdes de emissdo (ERPA - Emission Reduction Purchase
Agreement) firmado com o Governo da Holanda.

No novo ERPA as partes estdo dispostas a corrigir o prego dos créditos de
carbono, antes pactuados em € 3,35 por tonelada, e um novo cronograma de entrega
esta sendo estudado. Outra alteragao em curso ¢ o questionamento sobre a viabilidade
de geragdo de energia, ja que os precos atuais para a energia proveniente do aterro
ndo viabilizam a geragdo. Ao mesmo tempo, ndo ha diferenca na quantidade de
créditos de carbono gerados pela queima do biogas em flares ou sua combustdo para
a geragdo de energia.

O biogas sera queimado em flares ¢ a possibilidade de geracdo de energia fica
por definir, s6 sendo comprados os equipamentos caso haja uma demanda garantida
de longo prazo, a precos compensadores.

A geragdo de energia elétrica e sua atratividade dependem de fatores
relacionados ao setor elétrico brasileiro. De acordo com o PDD, os precos das tarifas
de energia representam um risco, visto que no passado foram mantidos baixos
devido as politicas governamentais e o mercado livre de energia no Brasil ainda
¢ bastante incipiente. Outro risco importante relacionado a venda de eletricidade
¢ a mensuragdo da quantidade exata de producdo de biogas e do desempenho da
producao de energia, dado que ndo existia nenhum aterro sanitario no Brasil gerando
eletricidade e esta ¢ uma tecnologia desconhecida pelos investidores.
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O NG s6 em comercializara os créditos de carbono que sobrem apds servir
o que foi pactuado com o Banco Mundial e o governo holandés. De acordo com
as projecdes apresentadas na tabela 1, a captura do biogas gerado no aterro de
Adriandpolis devera ser variavel, em fun¢ao do avango do aterro e do encerramento
das células. Para Marambaia, ¢ previsto que o aproveitamento do biogas seja de
85% a partir de 2006.

Tabela 1 — Percentual de Biogas ao Longo dos Anos em Adrianopolis

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
% gas coletado 67% | 68% | 70% | 71% | 73% | 75% | 76% | 78% | 80%
% perdas 33% [32% | 30% |29% |27% |25% |24% |22% |20%

O PQ estabelece que as reducdes de emissdo resultantes de um projeto de
MDL devem ser certificadas, para que tenham validade como créditos de carbono.
A certificagdo deve assegurar que, entre outros aspectos, a participagdo das partes
envolvidas seja voluntaria e que havera promog¢ao do desenvolvimento sustentavel
(PICOLO et al, 2003). O governo brasileiro ainda nio estabeleceu nenhuma meta
de desenvolvimento sustentavel, desta forma foram escolhidos indicadores para o
desenvolvimento sustentavel coerentes com o projeto, tais como qualidade da dgua
e do solo, biodiversidade, cuidado com a satde do trabalhador, criagao de empregos,
remediagdo de Marambaia e restauracido da mata nativa.

O Modelo financeiro: estrutura, premissas e resultados

A geracao de créditos de carbono por meio do NG ¢ um negodcio derivado
do tratamento de residuos pela CTR Nova Iguacu. Portanto, o modelo financeiro
so6 deve compreender o NG, visto que o tratamento de residuos e a constru¢ao da
CTR Nova Iguagu, acordados previamente entre a concessionaria e a prefeitura
de Nova Iguagu, se realizariam mesmo sem os créditos de carbono. Com todas as
modificagdes ocorridas no projeto, algumas de suas premissas gerais apresentadas
no PDD foram descartadas e novas premissas passaram a vigorar. O preco da
tonelada de carbono estd em vias de ser reajustado junto ao Banco Mundial e ao
governo da Holanda. Para a presente analise foi utilizado o valor ja pactuado entre
as partes, apresentado na tabela 2.

Tabela 2 — Premissas Comerciais

Preco do carbono (€/t CO,) 3,35
% das vendas de carbono devido ao municipio 10%
Toneladas de carbono contratadas 2.535.000
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Os primeiros 2,5 milhdes de toneladas de créditos de carbono a serem gerados
pelo NG, negociados com o governo da Holanda para serem entregues entre 2004
¢ 2012, devem render o montante de € 8,5 milhdes, recebidos em parcelas anuais
sessenta dias apés a comprovagdo dos CERs. As premissas operacionais para a
avaliagdo do projeto englobam os custos de operagdo, fixos e variaveis, da planta de
biogas, bem como auditorias anuais de verificacdo, pagamentos ao Banco Mundial
relativos as missodes de verificagao ¢ certificacdo do empreendimento, por conta do
registro do NG como projeto de MDL no PQ.

A recuperacdo ambiental de Marambaia, exigida no contrato de concessdo
com o municipio, era superficial, entretanto, por conta das exigéncias da ONU para
aprovar o NG como um projeto de MDL, faz-se necessario incorrer em despesas
de remediagdo do lixdo, como o plantio de mudas de espécies nativas e servigos de
manutencao, e recirculagao de chorume. As premissas operacionais sdo resumidas
na tabela 3, cabendo a tabela 4 apresentar os percentuais de repasse dos CERs a
operadora do biogas.

Tabela 3 — Premissas Operacionais

Custo fixo da planta de gas (€/ano) 78.000
Aluguel de Marambaia (R$/més) 4.000
Custos de verificagdo (US$/ano) 6.000
E’S%ZI’/I;ZI:)OS ao Banco Mundial 20.000
Despesas administrativas (US$/ més) 6.850
Custos de recuperacdo de Marambaia | 100 mil até 2008 e 70 mil até o final da
(R$/ano) concessao

Tabela 4 — Percentual da Receita Bruta de CERs Repassado a Operadora do Biogas

2006 28%
2007 28%
2008 28%
2009 26%
2010 24%
2011 22%
2012 20%
2013 em diante 18%
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Uma grande parte do capital fisico necessario como investimento ¢
empregada na construc@o do aterro sanitario e, portanto, ndo deve ser contabilizada
neste negocio, visto que tal investimento existiria mesmo sem a realizagdo do
NG, de modo a realizar o armazenamento dos residuos. Outra parte significativa
foi segregada e estruturada de forma a se tornar responsabilidade da operadora de
biogas. O NG destina um percentual determinado de sua receita liquida com os
CERs em contrapartida para a empresa ¢ desta forma transforma um investimento
em despesa corrente. O capital de giro necessario para o negocio foi projetado para
ser correspondente a um ano de custos operacionais.

A S.A. Paulista investiu apenas recursos proprios na CTR Nova Iguacu
e no projeto NG. O investimento total foi de US$ 15 milhGes, sendo que USS$
800 mil foram utilizados para estruturar o projeto nos moldes do MDL. Como o
empreendimento foi inteiramente financiado por capital proprio, o custo de capital
pode ser calculado por meio do modelo CAPM.

O beta do projeto, de 0,90, foi retirado da tabela de betas desalavancados de
paises emergentes de Damodaran (2005), para a atividade de “Disposi¢do de Lixo
Nao Perigosa”, representando o risco do setor comparado ao mercado americano. A
taxa livre de risco utilizada foi a dos titulos de longo prazo do Tesouro dos Estados
Unidos, de 4,65% em 2 de fevereiro de 2005. O prémio de risco do mercado
(média dos retornos do indice S&P 500 menos o retorno dos titulos do Tesouro dos
Estados Unidos) foi de 4,82%, segundo Damodaran (2005). Os fluxos de caixa a
serem descontados sdo reais, com poder de compra constante. Desta forma, o custo
de capital nominal calculado pelo CAPM foi ajustado pela inflagdo dos Estados
Unidos. O valor utilizado do indice de Precos ao Consumidor americano foi de
2,66%, referente ao dia 7 de fevereiro de 2005. A estimativa de risco pais, calculada
pelo banco JP Morgan, foi de 3,94%, em 17 de dezembro de 2004. Desta forma, o
custo de capital calculado para o projeto foi de 10%. Ja o custo de capital utilizado
no PDD foi de 15%, ndo sendo explicitados os calculos. Alega-se apenas que o custo
de capital ndo pode ser inferior ao dos titulos do governo brasileiro dentro do pais,
visto que o projeto tem riscos superiores ao risco soberano. Para este trabalho, o
valor presente liquido (VPL) do projeto foi calculado por meio das duas taxas.

O célculo das emissdes de GEE ¢ feito em duas etapas: a primeira faz a ligagdo
entre a quantidade de lixo estocada e depositada no aterro ¢ a quantidade de biogas
gerada a partir deste deposito; a segunda trata da transformag@o do metano contido
no biogas em eletricidade ou a combustdo do metano em flares. O total de CERs ¢
a soma da combustdo do metano em geradores de eletricidade com a combustdo do
metano em flares. Vale ressaltar que para Marambaia este total ¢ descontado por um
fator de 20%, por conta de sua linha de base, enquanto o resultado de Adriandpolis
sofre um desconto de 20% para ser conservador em relagdo as possiveis mudangas
na legislacdo ambiental brasileira.
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Segundo a prefeitura, é esperado que Adriandpolis receba em média 950
toneladas ao dia de residuos solidos urbanos, considerando-se o més com 26 dias. O
aumento anual de geragdo de residuos deve ser de 3% entre 2005 e 2007, 2% entre
2008 ¢ 2010 e a partir de entdo é projetada estabilidade, em fun¢do de melhoria
esperada no sistema de coleta seletiva de materiais reciclaveis. A estimativa da
quantidade de residuos industriais a serem tratados na planta ¢ baseada na situagao
atual e no inventario de residuos do IBAMA. A CTR Nova Iguagu recebe em
média 1.000 toneladas ao dia de residuos industriais, o que representa 8% do total
do inventario de residuos da FEEMA de 12.500 toneladas/dia. Espera-se que este
percentual se mantenha até 2007 e que caia para 6% entre 2008 ¢ 2010 ¢ 5% a partir
de 2011, por conta de novos entrantes no mercado ¢ programas de reciclagem e
reutilizagdo dentro das industrias.

Nova Iguagu esta inserida na RMRJ e possui diversos municipios em seu
entorno que encaminham seus residuos ao aterro de Gramacho. Como o aterro de
Gramacho possui vida util limitada, estima-se que a partir de 2007 os municipios
de Sao Jodo de Meriti, Nilopolis e Mesquita passardo a encaminhar seus residuos a
CTR Nova Iguagu, representando um acréscimo de 661 toneladas ao dia de residuos,
com crescimento similar ao de Nova Iguacu desta data em diante.

O tratamento térmico dos residuos de servigos de salide em equipamento
especial permite que sejam depositados nos mesmos locais que os outros residuos,
sem que haja contaminacdo do solo. Entretanto, tais residuos ndo sdo contabilizados
como geradores de créditos de carbono, devido a sua natureza pouco organica
apos o tratamento. E esperado que sejam recebidas 2 toneladas ao dia de residuos
hospitalares em 2005, 3 toneladas em 2006, 6 toneladas em 2007 ¢ 2008 ¢ 7 toneladas
a partir de 2009.

A quantidade de residuos considerada para o calculo da geracdo de gas na
CTR Nova Iguacu contempla, entdo, o total de residuos urbanos da cidade de Nova
Iguacu e dos municipios vizinhos, bem como 50% do total dos residuos industriais
e de grandes geradores comerciais. Tal percentual se deve ao fato de que parte do
residuo proveniente de estabelecimentos industriais possui reduzido percentual de
matéria organica, que ¢ 0 maior insumo para a produgao de gas. A tabela 5 apresenta
as projegdes da S.A. Paulista para a disposi¢ao de residuos ao longo dos anos de
operagdo da CTR Nova Iguagu.
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Tabela 5 — Projecdo da Disposi¢do de Residuos para a Geragdo de CERs (em
toneladas)

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

a 2022
Disposi- 1.979 2.008 2.700 2.484 2.518 2.554 2.429
¢ao
diaria de
residuos

Disposi- | 462.927 | 472.120 | 688.481 | 659.996 | 670.848 | 681.918 | 662.355
¢ao

anual de
residuos

A partir da metodologia do Modelo de Decomposi¢do de Primeira Ordem
(First Order Decay Model), considerando as premissas de Marambaia (tabela 6),
de Adrianopolis (tabela 7) e a propor¢ao de 50% de metano no gas do aterro, as
quantidades de biogas geradas a cada ano estdo resumidas na tabela 8. As principais
premissas utilizadas no calculo referem-se ao potencial tedrico do volume de biogas
gerado pela massa de residuos, a taxa de geragdo de biogas ao ano e ao crescimento
esperado da taxa anual de disposicdo de residuos.

Tabela 6 - Premissas do Aterro de Marambaia

Inicio das operacdes 1987
Fim das operagdes 2002
Estimativa de lixo depositado no local (t) 1.800.000
M¢dia diaria de deposito de lixo (t/dia) (365 d) 330
Média diaria de deposito de lixo (t/dia) (313 d) 382,5

Tabela 7 - Premissas do Aterro de Adrianopolis

Inicio das operacdes 2003
Fim das operacoes 2022
Estimativa de lixo depositado no local (t) 3.958
Meédia diaria de deposito de lixo (t/dia) (365 d) 1.742,8
Me¢dia diaria de deposito de lixo (t/dia) (313 d) 2.032,4
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Como existem diversas incertezas no negocio, sempre que estudos
alternativos indicavam diferencas na disposi¢do anual de residuos foi feita neste
trabalho a opg¢ao de utilizar a menor quantidade projetada.

Tabela 8 — Projecéo do Biogas a ser Gerado nos Dois Aterros (em m?)

Adrianopolis Marambaia Adrianépolis + Marambaia
Ano lﬁ) (::‘ Por ano l::) (:; Por ano Por ano Acumulado

1 [2005| 2176 | 19.061.220 | 1.943 | 17.024.488 | 36.085.707 36.085.707
2 12006 | 3.188 | 27.923.550| 1.776 | 15.559.210 | 43.482.760 79.568.468
3 12007 | 5.939| 52.027.194 | 1.623 | 14.220.047 | 66.247.242 145.815.709
4 | 2008 | 6.824| 59.780.812 | 1.484 | 12.996.145| 72.776.957 218.592.666
5 12009 | 7987 | 69.966.254 | 1.356 | 11.877.582 | 81.843.836 300.436.502
6 | 2010 | 9.095| 79.669.935| 1.239| 10.855.293 | 90.525.228 390.961.729
7 | 2011 9.700 | 84.973.631 | 1.133 | 9.920.990 | 94.894.622 485.856.351
8 | 2012 | 10.492 | 91.909.661 | 1.035| 9.067.102 | 100.976.763 586.833.115
9 |2013 | 11.216 | 98.248.714 946 | 8.286.708 | 106.535.422 693.368.537
10 | 2014 | 11.877 | 104.042.173 865 | 7.573.481 | 111.615.654 804.984.191
11 | 2015 | 12.481 | 109.336.996 790 | 6.921.640 | 116.258.636 921.242.827
12 | 2016 | 13.034 | 114.176.099 722 | 6.325.903 | 120.502.002 | 1.041.744.829
13| 2017 | 13.539 | 118.598.707 660 | 5.781.440 | 124.380.147 | 1.166.124.975
14 | 2018 | 14.000 | 122.640.666 603 | 5.283.838 | 127.924.504 | 1.294.049.479
151 2019 | 14.422 | 126.334.738 551 | 4.829.064 | 131.163.803 | 1.425.213.282
16 | 2020 | 14.807 | 129.710.866 504 | 4.413.433 | 134.124.299 | 1.559.337.581
17 1 2021 | 15.159 | 132.796.415 460 | 4.033.574 | 136.829.989 | 1.696.167.569
18 | 2022 | 15.481 | 135.616.394 421 | 3.686.409 | 139.302.803 | 1.835.470.372

Uma vez calculada a quantidade de biogés produzida anualmente pelos dois
aterros sanitarios, € possivel quantificar as redugdes anuais de emissdo de CO,
equivalentes. O volume de biogas (em m?) canalizado para os flares, multiplicado pela
fracdo de metano do biogas (50%, de acordo com a EnerTech Consulting Engineers)
¢ igual ao volume de metano queimado nos flares. Esta quantidade, multiplicada
pela eficiéncia do flare (98%, no caso do NG), resulta no volume liquido de metano
queimado, que multiplicado pelo fator de conversdo de massa (0,00067899 tCH,/
m’CH,) e pelo fator de aquecimento global do metano (21), resulta na redugao
anual das emissdes devida a combustdo do metano em flares (CO, equivalentes).
A tabela 9 apresenta as quantidades das redugdes de metano em toneladas de CO,
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equivalentes. Para o calculo dos CERs considera-se que todo o volume de biogas ¢
queimado em flares e, portanto, sofre uma redugdo de 2% em seu total:

Caso haja geragao de energia elétrica, os calculos da projecdo de geracao de
biogas sdo os mesmos e ndo existe mudanga significativa na quantidade de créditos
de carbono resultantes quando estes forem produzidos por meio da combustio para
a geracdo de eletricidade, visto que o excedente ndo utilizado para a geragdo de
eletricidade ¢ queimado em flares. Para que sejam calculados os créditos de carbono
gerados, a eletricidade bruta anual produzida em MWh deve ser multiplicada
pela taxa de aquecimento do gerador (HR) em GJ/MWh, que para o projeto NG
foi calculado em 10.000, segundo a consultoria EnerG. O resultado ¢ o total de
energia em GJ. Para converter GJ para toneladas de CH,, € necessario utilizar as
seguintes taxas de conversdo: 0,0357 GJ/m’CH, e 0,000679 tCH 4/m3CH4’ de forma
que, primeiro se divide o total de energia em GJ por 0,0357, encontrando m’CH, e
depois se multiplica o valor encontrado por 0,000679, encontrando-se toneladas de
CH,. Uma vez encontrado o montante, este deve ser multiplicado por 21 para chegar
as emissdes anuais em CO,-equivalentes evitadas por meio da geracdo de energia
elétrica.

No caso do NG, se houver geracdo de energia ndo devem ser requeridos
créditos de carbono devido a geracdo de energia limpa adicional em relacdo a
matriz energética do pais e todo o excedente de biogas que nio for utilizado para a
geracdo de energia deve queimado por meio de flares. Como a proje¢do de créditos
de carbono por meio da queima controlada de flares ja ¢ satisfatoria e ndo varia
significativamente se for feita com a geracao de energia e o excedente queimado em
flares, ndo € necessario refazer os calculos.

Em caso de comercializacdo de energia, para que a proje¢do de vendas seja
realizada ¢ necessario que o consumo de energia na geragao de eletricidade, de 1.577
MWh/ano, em cada uma das localidades, seja deduzido da energia bruta gerada.

O projeto, sem venda de energia e considerando que havera um novo periodo
de comprometimento apds o PQ, no qual os CERs continuardo a ser vendidos pelo
mesmo valor, tem valor presente liquido (VPL) de R$ 9,7 milhdes, considerando o
custo de capital de 10%, ¢ R$ 6,1 milhdes, com o custo de capital de 15%, sendo a
taxa interna de retorno (TIR) de 49,8% ao ano.

Alguns cenarios alternativos foram tracados, com as seguintes hipoteses:

a) atraso na producgdo de CERs: se a produgdo de CERs comegar apenas em
2007, o VPL a taxa de 10% passa a ser de R$ 9,1 milhdes ou, a taxa de 15%, RS 5,5
milhdes. A TIR seria de 41%, o que ndo modificaria a viabilidade do projeto;

b) cotagdo do dolar permanece no patamar de R$ 2,10 e a cotagdo do euro
equivalente ao ddlar: as receitas de CERs caem, assim como determinados custos,
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como o da planta de gas, o de verificagdo ¢ pagamentos ao Banco Mundial. O VPL
seria R$ 4,9 milhdes a taxa de 10%, ou R$ 2,9 milhdes a taxa de 15%, com a TIR
atingindo 36%;

¢) Risco-Brasil se consolida no patamar de 200 pontos-base ¢ a taxa de
desconto do projeto é reduzida para 8,1%, com a do PDD, por simples ajuste
proporcional, passando a 12,2%. O VPL aumentaria para R$ 11,7 milhdes (a 8,1%)
e R$ 7,9 milhdes (12,2%), permanecendo constante a TIR.

Se os trés eventos acontecessem ao mesmo tempo, o VPL do projeto seria de
RS 5,6 milhdes (a 8,1%) ou R$ 3,5 milhdes (a 12,2%), levando a TIR para 31% e
mantendo a viabilidade do projeto.

E importante examinar a possibilidade da venda de créditos de carbono s6 ser
efetuada até 2012, o que pode decorrer de fatores como: a) inexisténcia de um novo
periodo de comprometimento do PQ ap6s 2012; b) mudanga nas regras do proximo
periodo de comprometimento, exigindo que o Brasil passe para o grupo de paises
que tém metas de redugdo de emissdes de GEE; c) canalizagdo ¢ tratamento do
biogas em aterros sanitarios se tornem metodologia usual ou obrigatoria no Brasil,
perdendo o carater de adicionalidade, essencial para o enquadramento de projetos
no MDL. Considerada esta possibilidade, o VPL do projeto seria de R$ 3,3 milhdes,
com o custo de capital de 10%, ¢ de R$ 2,4 milhdes, considerando a taxa de 15%; a
TIR ficaria em 44%.

Considerando-se as alternativas analisadas, o projeto aparenta certa solidez
e atende ao critério de adicionalidade do MDL, na medida em que sem a receita
de CERs ndo seria economicamente viavel incorrer nos gastos para a redug@o de
emissdo de GEE, observando-se VPL negativo da ordem de R$ 4,9, se utilizada a
taxa de desconto de 10%; cabe ressaltar que ndo havia exigéncias de mitigacdo de
emissdo de GEE no contrato de concessao.

Para a avaliagdo da alternativa de venda de energia, a geracdo de biogas
serve de insumo basico. O total maximo de MWh/ano que podem ser vendidos,
considerando todas as premissas conservadoras de aproveitamento de biogas,
encontra-se na tabela 10.
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Tabela 10 — Total de MWh/ano Disponiveis para Venda

2005 19.877
2006 35.231
2007 58.262
2008 65.939
2009 73.616
2010 88.971
2011 96.648
2012 104.325
2013 112.002
2014 119.679
2015 119.679
2016 127.356
2017 128.933
2018 128.933
2019 136.610
2020 136.610
2021 144.287
2022 144.287

As tarifas médias do MW/h praticadas no setor de energia para a regido
Sudeste, segundo a ANEEL, variam de acordo com a classe de consumo. Em 2004,
os consumidores industriais pagavam, em média, R$ 140,50 pelo MW/h, enquanto
os consumidores comerciais na média compram o MW/h por R$ 237,15. O Mercado
Atacadista de Energia permite que os consumidores livres comprem diretamente
sua energia de produtores independentes, o mesmo ndo podendo acontecer com
consumidores residenciais.

Considerando que ¢ necessario pagar uma tarifa pelo uso dos sistemas de
distribuicao relativa a concessionaria LIGHT, que em 2004 estava firmada em
RS 27,74 por MW/h e que a regido de Nova Iguacu é caracterizada por maior
quantidade de industrias, foi feita uma média ponderada do preco, considerando
70% dos consumidores como industriais e o restante como comerciais, para analise
da viabilidade do projeto. O preco unitario seria entdo de RS 141,76 por MW/h,
fixo durante o periodo, visto que s se produziria energia caso fosse celebrado um
contrato de longo prazo, normalmente valido por 15 anos. Vale ressaltar que o prego
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unitario deve ainda ser deduzido da tarifa do consumidor por demanda contratada,
que em 2004 foi definida em R$ 17,20 por MW/h.

A receita bruta ainda deve ser deduzida em: (i) 10%, por conta da outorga a
prefeitura de Nova Iguagu; (ii) imposto de 18,25%; e aluguel de Marambaia, que
representa 10% da receita bruta gerada pelo antigo lixdo. Os custos operacionais
compreendem mao-de-obra, supervisdo, pecas e manutengdo, comunica¢io, uma
aliquota de 0,5% sobre o capital instalado multiplicado por R$ 173,23/kW e a tarifa
de geragdo, de R$ 2,03/kW.

Assumiu-se, na proje¢do, que a energia poderia comegar a ser produzida
e vendida em 2006, visto que neste ano ja comegaria um maior fluxo de biogas.
Considerando um contrato de 15 anos, o término do negdcio ocorreria em 2020,
quando ainda haveria energia passivel de ser gerada, mas o equipamento ja estaria
todo depreciado. O valor continuo do empreendimento em 2020 ¢ nulo.

Foi estimado que os equipamentos serdo comprados somente até o ano de
2012, de forma que o nimero de geradores ¢ inferior ao potencial de geracdo de
energia das duas localidades. A necessidade de capital de giro ¢ referente a dois
meses de custos operacionais.

O custo de capital para o projeto de energia ¢ diferente do utilizado para o de
venda de créditos de carbono apenas no que se refere ao beta. Segundo Damodaran
(2005), o beta para a geragdo de energia por meio de fontes alternativas ¢ de 0,81, o
que faz com que o custo de capital atinja um valor 9,58%. Segundo o PDD, o custo
de capital utilizado em todo o empreendimento € de 15%, de forma a ser compativel
aos titulos de divida do governo brasileiro. Nesta analise, ambas as taxas foram
utilizadas, apesar da falta de precisdo dos pardmetros utilizados para se chegar ao
custo de capital de 15%.

O VPL da geragdo de energia, quando considerado o custo de capital de
9,58%, € negativo em R$ 0,8 milhdo, chegando ao valor negativo de R$ 10,3
milhdes com o custo de capital de 15%; a TIR fica em 9,2 %. Independentemente
da taxa de desconto escolhida, o empreendimento isolado de geracdo de energia ndo
seria vidvel. O pre¢o minimo para 0o MWh produzido que faria a TIR alcangar 15%
seria de R$ 189,18, ja descontados os R$ 27,74 de encargo de TUSD. Este valor
seria 33,5% maior do que a tarifa média calculada, mas ainda inferior ao valor pago
pelos consumidores comerciais (R$ 209,38 por MW/h, ja deduzido o TUSD).

Conclusao

Os resultados deste estudo podem servir para indicar alternativas de
investimentos que adicionem valor, ao conjugarem beneficios ambientais ¢
financeiros, atendendo aos objetivos dos acionistas, dos governos e da populagio.
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No setor publico, o trabalho pode ajudar as prefeituras na tomada de decisdes de
investimento e planejamento dos servigos de saneamento, bem como abrir portas
e encurtar caminhos na diregdo de estruturar projetos de aterros sanitarios que
melhorem as condi¢des de saide ¢ bem-estar da populagdo local. Para o setor
privado, abre-se uma porta para a identificagcdo de projetos rentaveis, aproveitando
caracteristicas dos municipios brasileiros.

Em paises como o Brasil, onde existem aterros sanitarios em poucas
cidades, a estruturag@o de projetos como o NovaGerar representa uma oportunidade
para promover melhores praticas e aprimorar os padroes de gestdo de residuos e
aterros, de forma a criar valor para empreendedores brasileiros e contribuir para o
desenvolvimento sustentavel. De acordo com o Banco Mundial (2005), o projeto
pode servir de modelo a ser replicado em mais de cem municipios brasileiros e,
portanto, deve ser estudado em profundidade, juntamente com outras oportunidades
existentes no ambito do MDL do Protocolo de Quioto.

O projeto NovaGerar foi pioneiro na geragdo de créditos de carbono ¢ na
possivel geracdo de energia a partir do depdsito de residuos sélidos. Incorreu em
dificuldades, mas abriu portas para que seu modelo de negdcio seja replicado. Caso
todos os municipios da RMRJ passassem a tratar seus residuos como Nova Iguacu,
o total de redugdes de emissdo de carbono atingiria 49,7 milhdes de toneladas,
no periodo de 2005 a 2022; com os CERs vendidos ao preco negociado pelo
NovaGerar, a receita estimada seria de € 166 milhdes. A Bacia Hidrografica da Baia
de Guanabara, formada por 15 municipios, dos quais 12 fazem parte da RMRJ, seria
afetada positivamente pelo tratamento de residuos sélidos da regido, com redugdo
de externalidades negativas.

Se os 100 municipios em condi¢des de replicar o projeto NovaGerar o
fizessem, considerando que tivessem a mesma populagdo e perfil de geragdo de
residuos de Nova Iguagu, o total de reducdo de emissdo de carbono seria de 807,6
milhdes de toneladas. Desconsiderando as especificidades de cada localidade e
considerando que as negocia¢des de CERs fossem feitas pelo preco do NovaGerar,
a receita bruta estimada seria de € 2.7 bilhdes.

Em municipios pequenos, onde ndo seria economicamente viavel replicar o
modelo do NovaGerar por falta de escala, existe a possibilidade de incineragdo e a
alternativa de construgdo de aterros intermunicipais, nos quais maior montante de
residuos passaria a ser depositado, permitindo o aproveitamento dos residuos para a
geracdo de CERs e energia.

As projecdes indicam que ¢ possivel gerar energia a partir dos aterros em
questdo, a uma tarifa diferenciada que consiga remunerar o empreendedor e possa
ser paga por determinados compradores, como o comercial ou o industrial. Existe
no NovaGerar um potencial de geracdo de energia maior do que se planeja explorar
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¢ este baixo aproveitamento se deve aos elevados investimentos em maquinario,
que necessitam de tempo em operacdo para que haja o devido retorno. Poderia ser
interessante aperfeicoar a utilizagdo do maquinario em conjunto com outros aterros
que possam estar em fases diferentes de seu ciclo de vida. Tal compartilhamento das
maquinas, que podem ser deslocadas, traria uma diminuigdo dos custos de operagdo
da planta de gerag¢do de energia, podendo fazer com que os pregos fossem mais
baixos, aumentando a quantidade de compradores interessados. Isto seria mais uma
razao para que novos aterros sejam adicionados ao NovaGerar.
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