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Resumo:

Diante do contexto das preocupacoes relacionadas a questao ambiental, ratificou-se em 1997 o protocolo de
Kyoto, com o objetivo de os paises que assinassem o protocolo deveriam, entre o periodo de 2008 a 2012,
reduzir em media 5,2% das suas emissoes de gases do efeito estufa em relagdo a 1990.De modo a alcancar
tais objetivos, foram criados os mecanismos de flexibilizacdo entre eles 0 mecanismo de desenvolvimento
limpo — MDL. Nesse sentido o presente trabalho teve como objetivo fazer o célculo da viabilidade econémica
de se implantar um projeto de MDL no aterro sanitario na cidade de Vicosa. Para investigar a viabilidade
econdmica deste projeto, foram calculados o Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno
(TIR). Os célculos do VPL e TIR mostraram que para que esse projeto seja viavel o preco do crédito de
carbono teria que ser muito maior do que o comercializado hoje. Por isso, a conclusao foi de que o projeto é
inviavel economicamente. A principal razio para este fato é que a quantidade de lixo produzida diariamente
pela cidade é relativamente pequena (19 toneladas/dia).

Palavras-chave: Mecanismo de desenvolvimento limpo, viabilidade econdmica e crédito de carbono, analise
de custos.

Areatemética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes
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Viabilidade econdmica de projeto de mecanismo de desenvolvimento limpo em aterro
sanitario na cidade de Vicosa-MG.

RESUMO

Diante do contexto das preocupacdes relacionadas a questdo ambiental, ratificou-se em 1997
o protocolo de Kyoto, com o objetivo de 0s paises que assinassem o protocolo deveriam, entre
0 periodo de 2008 a 2012, reduzir em média 5,2% das suas emissdes de gases do efeito estufa
em relacdo a 1990.De modo a alcancar tais objetivos, foram criados 0s mecanismos de
flexibilizagdo entre eles o mecanismo de desenvolvimento limpo — MDL. Nesse sentido o
presente trabalho teve como objetivo fazer o calculo da viabilidade econbmica de se implantar
um projeto de MDL no aterro sanitério na cidade de Vigosa. Para investigar a viabilidade
econbmica deste projeto, foram calculados o Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna
de Retorno (TIR). Os célculos do VPL e TIR mostraram que para que esse projeto seja viavel
0 preco do crédito de carbono teria que ser muito maior do que o comercializado hoje. Por
iss0, a conclusdo foi de que o projeto é inviavel economicamente. A principal razdo para este
fato é que a quantidade de lixo produzida diariamente pela cidade é relativamente pequena
(19 toneladas/dia).

Palavras chaves: Mecanismo de desenvolvimento limpo, viabilidade econémica e crédito de
carbono, processo de tomada de deciséo,

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes

1.Introdugéo

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) é um dos mecanismos de
flexibilizacdo do Protocolo de Kyoto. O objetivo desse mecanismo € que 0S paises
desenvolvidos financiem projetos de reducéo de emissdes ou sequestro de carbono em paises
em desenvolvimento, contribuindo assim para o desenvolvimento sustentavel desses paises.
Em contrapartida, estes paises obteriam Certificados de Emissdes Reduzidas (CERs) podendo
fazer o abatimento das metas que estes devem cumprir (FRANGUETTO e GAZANI, 2002).

Para se implementar um projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, é
necessario seguir alguns critérios, que vdo desde a necessidade de promover a
sustentabilidade do ambiente local até a cooperacdo com a integracdo regional e articulacéo
com outros setores. Esses projetos podem ser em diversas areas como: projetos de geracdo de
energia, até aterros sanitarios, entre outros (COSINI e FREITAS, 2008).

Entre os diversos projetos de MDL factiveis de serem criados, a implementacdo dos
mesmos em aterros sanitarios apresenta-se como uma alternativa atrativa aos municipios
brasileiros. As vantagens desse tipo de projeto vao além das financeiras, haja vista que a
disposicdo incorreta do lixo pode acarretar desde problemas ambientais até problemas de
salide da populacéo.

De modo a evitar os problemas citados anteriores e outros advindos da disposicao
incorreta do lixo, o Estatuto das Cidades, que foi assinado em 2001, obriga cidades com mais
de 20 mil habitantes a fazer Planos Diretores para gerenciamento de residuos sélidos. A
motivacdo desta obrigacdo foi estimular pequenas cidades a implantarem aterros sanitarios, .
De acordo com dados do IBGE, citados por Veloso e Costa (2004), nos municipios com até
50 mil habitantes, mais de 60% dos residuos ainda sdo destinados aos lixes a céu aberto.

A responsabilidade da gestdo de residuos sélidos é quase sempre do municipio. Além
de cumprir as legislacBes para implantar um aterro sanitario, a prefeitura tem que arcar com
0s custos de construcdo e administracdo do aterro. O inicio se da com a elaboracdo de um
projeto inicial por engenheiros especializados. Posteriormente, os custos de um aterro
sanitério sdo provenientes da construcdo da estrutura fisica do aterro e de manutencédo do local
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apos iniciadas as atividades. Os investimentos iniciais sdo principalmente para aquisicdo do
terreno para a construcdo do aterro. Depois sdo incorridos 0s custos da estrutura do aterro
como: administracdo; usina de triagem, que € o local onde o lixo € selecionado entre orgénico
e inorganico; as lagoas anaerodbias e facultativas, onde se faz o tratamento do chorume; as
plataformas, onde o lixo € depositado para ser enterrado no final de cada dia e a captacdo de
gas que é liberado da decomposicdo do lixo. Devido a todos esses custos, municipios de
pequeno porte apresentam grande dificuldade para implantacdo de aterros sanitarios.

Dessa forma, fica claro que o problema do custo de implantacdo de aterros sanitarios é
uma das principais restricdes a empreendimentos desse tipo, especialmente em municipios
pequenos. O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), ao permitir que 0s municipios
aufiram renda com a venda de créditos de carbono por longo tempo apds sua implantacéo,
poderia funcionar como uma forma de estimular a implantacdo desses aterros e diminuir a
restricdo de custos de municipios pequenos.

O presente trabalho tem por finalidade verificar se existe viabilidade econdmica para
se implantar um aterro sanitario na cidade de Vicosa-MG e assim utilizar o mecanismo de
desenvolvimento limpo (MDL) para gerar créditos de carbono e conseqlientemente receita
para a cidade.

Em relacdo ao municipio de Vigosa-MG, este esta situado na Zona da Mata Mineira,
possui aproximadamente 80 mil habitantes e sua producdo diéria de lixo é de cerca de 19
toneladas (Secretaria do Meio Ambiente — comunicacdo pessoal). A cidade possui ainda um
aterro controlado, situado a cerca de 10 km do municipio, onde o lixo & depositado
diariamente. O local possui as plataformas de compostagem e sistema de captacdo de gas, mas
este é descartado para 0 meio ambiente, contribuindo para o efeito estufa. Assim, a cidade de
Vicosa tem potencial para implementar projetos de MDL em seu aterro, gerando recursos para
a cidade.

2. Metodologia
2.1 Calculos das emissdes da linha de base

No inicio das atividades de um aterro sanitario, a geracdo de biogds comeca apos
alguns meses depois da deposicéo de residuos solidos (LACERDA et al, 2008). Desse modo,
para calcular a quantidade de biogas que o aterro controlado de Vicosa estd gerando, foi
utilizada a metodologia AM001 do Conselho Executivo de MDL, metodologia essa, aprovada
pelo Conselho Executivo de MDL para monitoramento direto das reducdes de emissdes de
GEE’s a partir da atividade do projeto de MDL. O plano de monitoramento executa a medicao
da quantidade de gas que esta sendo queimado no aterro sanitario. A metodologia do célculo
das emissdes de gases do efeito estufa da linha de base segue a seguinte férmula
(CONSELHO EXECUTIVO MDL, 2006):

_ KxRyrLosZi; By [eTHU)]
Qry = ! €
Yy F

Onde: QT,y representa quantidade de metano produzido durante o ano T (WEH;.); Ké

a constante de decaimento;Ry equivale a quantidade de residuos depositados no ano y (kﬂ);

L é igual ao potencial de geragdo de metano (Meps/KBresiaucs); T representa o Gltimo ano
de vida util do aterro; y refere-se ao ano de deposicdo do residuo e F corresponde a fracao de
metano no biogas (%).
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Essa formula calcula as emisses de gases que serdo queimados anualmente nos flares®
do aterro sanitario. O aterro sanitario comecara suas atividades em 2010 e tera uma vida Util
de 25 anos, terminando suas atividades em 2035. A quantidade de gases liberados pelo aterro
depende das variaveis enunciadas na formula, como: quantidade de residuos depositados por
ano, potencial de geracdo de metano, ano de deposicéo e fracdo de metano que € contido no
biogés.

A quantidade de metano produzida e consequentemente queimada é o que sera
transformado em créditos de carbono, podendo assim serem negociados posteriormente, ou
seja, essa serd a fonte de receita do projeto.

2.2 - Célculos da viabilidade econdmica de projetos de MDL
2.2.1 - Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente liquido é definido como o saldo dos valores dos fluxos de caixa do
investimento, descontadas por determinada taxa em determinada data. Normalmente, usa-se a
taxa de uma aplicacéo alternativa (WOILER E MATHIAS, 2008).

De acordo com Hirschfeld (1993 p.171), se o VPL for maior que zero, conclui-se que
0 empreendimento tem retornos maiores que a taxa utilizada, e assim apresenta-se como
viavel em comparacdo com a aplicacdo alternativa. No caso do VPL ser menor que zero, 0
empreendimento apresenta-se inviavel e tem retornos menores que a aplicacao alternativa. Se
o valor for nulo, o investimento trara retornos iguais ao da aplicacdo alternativa. O valor
presente liquido (VPL) sera calculado pela seguinte formula:

_ ZingFC
VPL = eSS onde (2)
Onde:FC apresenta a diferenca entre as entradas e saidas de dinheiro provenientes das vendas
da operacéo;n equivale ao periodo de tempo e r corresponde a Taxa de desconto utilizada.

3.2.2 - Taxa Interna de Retorno (TIR)

Outra ferramenta de grande importancia que sera usada no projeto € a taxa interna de
retorno (TIR). De acordo com Buarque (1991, p.149), a TIR é o valor da taxa que iguala o
valor atual correspondente do fluxo de custos ao valor atual correspondente do fluxo de
beneficios e é calculada a partir dos proprios dados do fluxo de fundos do projeto. O projeto
sera considerado viavel se a sua TIR for maior que a taxa da atividade alternativa, ou seja,
maior que o custo de oportunidade.

A TIR fornece uma medida da rentabilidade do investimento permitindo sua
comparacdo com investimentos alternativos no mercado (BUARQUE, 1991). As vantagens
desse método é que assim como o VPL, ele reconhece o valor do dinheiro no tempo e as
receitas ao longo de toda vida Gtil do projeto e é vantajoso em relacdo ao VPL, pois sua
determinacdo baseia-se somente em dados préprios, ou seja, internos do projeto
(MENDONCA, 2008). Logo, ataxa interna de retorno é dada pela seguinte formula:

_ iz FC _
VPL = T =0 3)

Emque a TIR é ataxar que zera o VPL.

3.2.3 - Cenarios

Para calcular o VPL e a TIR, séo necessarias estimativas das receitas e das vendas dos
créditos de carbono pela prefeitura de Vicosa. Como é dificil estimar estes precos para o
periodo de 25 anos, preferiu-se construir cenarios de comportamento de precos. Os cenarios

! Flares sdo equipamentos que coletam o biogés de aterros sanitarios e biodigestores e fazem a queima a uma
temperatura acima de 500 °C.
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utilizados para o calculo da receita obtida a partir da venda dos créditos de carbono gerados
no aterro sanitario de Vigosa serdo 0s seguintes:

e Cenério pessimista: valor do crédito de carbono a € 10. Como se espera um
aumento do valor do crédito de carbono no futuro (valor atual: € 12), devido a
maior preocupacao ambiental, este cenario foi chamado de pessimista.
e Cenario médio: valor do crédito de carbono a € 20. Esse cendrio foi
denominado como médio porque ele fica entre os outros dois cenarios;
e Cenario otimista: valor do crédito de carbono a € 30. Esse cenario foi
denominado como otimista porque o valor do crédito de carbono negociado na
bolsa de valores hoje gira em torno de € 12.
As taxas de juros utilizadas para fazer os célculos do VVPL de cada cenério irdo variar
de 6% até 12% ao ano, para que se possa comparar a Vviabilidade econdmica do projeto com a
poupanca.
Se de alguma forma esses valores ndo viabilizarem o projeto, ou seja, os calculos do
VPL (valor presente liquido) ndo forem zero ou positivos, serdo feitos outros calculos com
novos precos do crédito de carbono até que esse VPL se torne positivo, para que se saiba qual
é o nivel de preco que tornaria o projeto de MDL viavel economicamente.

3.2.4 - Fontes de dados

Os dados utilizados nesse projeto foram obtidos, de forma priméria, através de
entrevista com o chefe da Secretaria do Meio Ambiente de Vigosa. Utilizou-se também como
parametro de comparacéo, a cidade de Visconde do Rio Branco, situada a 60 km da cidade de
Vicosa, pois estas cidades possuem caracteristicas similares, como a producdo diaria de
residuos solidos e tamanho da populacdo. A cidade de Visconde do Rio Branco possui um
aterro sanitario, ja implantado, e por isso a analise dos custos de implantacdo do aterro foram
obtidas através de entrevistas na prefeitura da cidade com o responsavel pela manutencéo do
aterro sanitario, o Engenheiro Civil Alexandre Roberto Pinto e o gerente do aterro, senhor
Adir Martins.

Para se calcular as emissdes de gases do aterro sanitario, utilizaram-se diferentes
valores para as variaveis dos cenarios. Os dados referentes a quantidade de lixo gerado
diariamente na cidade de Vicosa foram cedidos pela Secretaria do Meio Ambiente através de
entrevista com o senhor Altair de Souza. Esses dados foram ajustados anualmente em 2%
para considerar o crescimento populacional e 0 aumento de renda.

A Fracdo de metano, a constante de decaimento e o potencial de geracdo de metano
foram retirados do trabalho de Vieira et. al. (2006). Construiram-se diferentes cenarios, pois
os valores das incognitas do calculo das emissdes de metano da linha de base dependem da
composicdo dos residuos sélidos. Assim, como ndo se conhece adequadamente essa
composicao, foram estipulados trés valores para as incognitas.

No cenario baixo, utilizou-se uma constante de decaimento k= 0,05, potencial de
geracdo de metano Lo =0,15 e fracdo de metano no biogas de F= 55%. No cenario mediano,
utilizou-se uma constante de decaimento k= 0,07, potencial de geracdo de metano L, =0,175 e
fracdo de metano no biogas de F= 55%. E no cenéario alto, utilizou-se uma constante de
decaimento k= 0,09, potencial de geracdo de metano Lo =0,20 e fracdo de metano no biogas
de F= 55%. Assim, o calculo das emissdes em cada cenario apresentard diferentes valores
fazendo assim um comparativo de qual seria 0 melhor cenario para se implementar o aterro
sanitario. Os cendrios foram construidos porque a composicao dos residuos solidos depende
de fatores econdmicos e sociais e assim a geracdo de metano pode variar bastante.
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3 - RESULTADOS E DISCUSSAO
3.1 - Custos do aterro sanitario

Para implantar um aterro sanitario, € necessario um projeto com uma estrutura bem
especifica, de acordo com a resolugdo do CONAMA n° 001 de 23 de janeiro de 1986
(CONAMA, 1986) sobre os padrfes e requisitos de desenho e funcionamento dos aterros
sanitarios. Por isso, 0s custos associados a implantacdo de um projeto sdo geralmente bem
elevados. A tabela a seguir apresenta 0s custos de implantacdo associado a um aterro sanitario
na cidade de Vigosa.

Tabela 1 — Custos de implantagdo e custos operacionais (anuais) do aterro sanitario de

Vigosa.
CUSTOS Valor (R$)
1) Usina de triagem de materiais reciclaveis 202.169,06
2) Prédio da administragdo 29.231
3) Posto de controle 13.690,84
4) Fossa séptica do aterro sanitario 3.312,92
5) Patio de triagem da usina de triagem 125.753,12
6) Projeto de MDL 218.040,00
(o) 7) Construgdo das lagoas facultativas e anaerdbias 11.250,00
*g 8) Projeto técnico 10.000,00
'E 9) Despesas com funcionarios 109.200,00
2 10) Rede elétrica 16.500,00
§ 11) Cercamento da drea 7.200,00
s 12) Acesso permanente 30.000,00
- Subtotal 776.346,94
2 1) Protegdo de taludes com grama 15.000,00
(ZD 2) Cobertura didria 40.800,00
g 3) Monitoramento operacional 36.480,00
x 4) Monitoramento ambiental 12.000,00
S |subtotal 104.280,00

Fonte: Resultados da pesquisa — Elaborada pelos autores

4.2 - Estimativas das emissoes

Para fazer as estimativas das emissGes da linha de base, utilizou-se a metodologia
AMOO01 de célculo das emissbes de gases do aterro sanitario. Essas emissdes dependem da
quantidade de residuos que o aterro sanitario recebe e dos valores das variaveis usadas na
formula. No presente trabalho, serdo usados trés cenarios para as emissdes de metano, assim
podendo calcular as emissdes em diferentes perspectivas para 0s 25 anos de vida Gtil do aterro
sanitario de Vicosa. Estes cenarios levam em consideracdo que a producdo de metano
depende da composicdo do lixo e foram baseados no estudo de Vieira et al.(2006). Os
cendrios sdo 0s seguintes:

e Cenario baixo: constante de decaimento k=0,05, fracdo de metano no biogas F=55% e
um potencial de geracdo de metano Ly=0,15;
e Cenario mediano: constante de decaimento k=0,07, fracdo de metano no biogas

F=55% e um potencial de geracdo de metano L,=0,175;

e Cenario alto: constante de decaimento k=0,09, fracdo de metano no biogas F=55% e
um potencial de geracdo de metano Ly=0,20;

A tabela 4 apresenta os valores do cenario baixo das emissfes de metano. No primeiro
ano de funcionamento, as emissdes sdo iguais a 280,8 toneladas de CO, equivalente e no
altimo ano de funcionamento as emissdes sdo de 882,84 toneladas de CO, equivalente. A
soma dos totais de emissGes para 0 cenario baixo totaliza 14.530,39 toneladas de CO,
equivalente. Esses valores sdo relativamente baixos, porque a quantidade de residuos
depositados diariamente é pequena. No aterro de Santa Tecla-RS sdo depositados diariamente
260 toneladas, uma quantidade muito maior que o aterro sanitario da cidade de Vigosa.
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Tabela 2. Emissdes de metano da linha de base para o cenario baixo.

Ano Emissdes de metano Ano Emissdes de metano
(toneladas de CO2 equivalente) (toneladas de CO2 equivalente)
Baixo Mediano Alto Baixo Mediano Alto

2010 280,80 327,60 374,40 | 2024 582,27 768,61 945,10
2011 299,77 35554 412,69 | 2025 607,04 804,68 1.006,42
2012 319,11 383,98 451,62 | 2026 632,30 841,43  1.060,42
2013 338,81 412,94 491,21 | 2027 653,04 878,86 1.110,90
2014 358,90 437,48 531,48 | 2028 684,29 916,99 1.162,27
2015 379,37 472,14 572,44 | 2029 711,04 95584 1.214,55
2016 400,23 502,72 614,10 | 2030 738,31 99584 1.267,77
2017 421,49 533,87 656,48 | 2031 766,17 1.03573 1.312,95
2018 443,17 56559 699,60 | 2032 794,46 1.076,81 1.377,09
2019 46526 597,89 743,46 | 2033 823,35 1.118,66 1.433.23
2020 487,77 630,79 768,66 | 2034 852,81 1.161,30 1.490,39
2021 510,72 664,30 788,08 | 2035 882,84 1.204,75 154848
2022 534,11 698,43 811,12 | Total 14.530,39 19.075,54 23.770,34
2023 557,96 733,20 916,18
Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

A tabela 5 apresenta os valores das emissdes referentes ao cenario mediano. Assim, o
ano de 2010, as emissdes de metano, sdo iguais a 327,6 toneladas de CO, equivalente e, com 0
decorrer das atividades, os residuos sdo acumulados, gerando mais metano. No Ultimo ano de
atividade do aterro, 0 ano de 2035, as emissdes sdo 1.204,75 toneladas de CO; equivalente e 0
total de emissdes de metano no cenario mediano € igual a 19.075,54 toneladas de CO,
equivalente. No cenario mediano, as emissdes sao maiores que a do cenario baixo como era
de se esperar. Esse aumento foi pouco significativo, pois as emissdes ainda sdo relativamente
baixas em relagdo a um aterro que seja auto-suficiente com a venda dos seus créditos de
carbono para manter seu funcionamento.

Tabela 3. Emiss6es de metano da linha de base para o cenario mediano.

Ano Emissdes de metano Ano Emissdes de metano
(toneladas de CO2 equivalente) (toneladas de CO2 equivalente)

2010 327.60 2024 768,61

2011 35554 2025 804 68

2012 38398 2026 84143

2013 41294 2027 878.86

2014 437 48 2028 916,99

2015 47214 2029 05584

2016 502.72 2030 095 84

2017 53387 2031 1.035.73

2018 56559 2032 1.076.81

2019 597.89 2033 1.118.66

2020 63079 2034 1.161_30

2021 664.30 2035 1.204.75

2022 698.43 Total 19.075.54

2023 73320

Fonte:Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

A tabela 6 apresenta os valores das emissoes referentes ao cenario alto. O ano de 2010
as emissdes sdo iguais a 374,4 toneladas de CO, equivalente. No decorrer dos anos, as
emissdes vao aumentando, chegando ao ultimo ano de vida Gtil do aterro sanitario (2035) com
um total de emissGes de metano de 1.548,48 toneladas de CO, equivalente. O somatorio de
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todos os anos desse cenario totaliza 23.770,34 toneladas de CO; equivalente. Essa quantidade
de emissdes de metano € relativamente pequena: por exemplo, Vieira et al. (2006 )
encontraram um valor de 3.572.142 toneladas de CO; equivalente para o aterro de Canabrava,
em Salvador-BA, para 30 anos de vida util. Obviamente, esta diferenca é explicada pela
quantidade de residuos depositados no aterro. De qualquer forma, esta pequena geracdo de
metano iré se refletir no pequeno potencial de geracéo de créditos de carbono.

Tabela 4. Emissdes de metano da linha de base para o cenario alto.

Ano Emissdes de metano Ano Emissdes de metano
(toneladas de CO2 equivalente) (toneladas de CO2 equivalente)
2010 374,40 2024 94510
2011 412,69 2025 1.006.42
2012 451,62 2026 1.060.42
2013 49121 2027 1.110.90
2014 53148 2028 116227
2015 572,44 2029 1.214.55
2016 614,10 2030 126777
2017 656,48 2031 131295
2018 699,60 2032 1.377.09
2019 743 46 2033 143323
2020 768 .66 2034 149039
2021 TEE.OE 2035 1 548 48
2022 811,12 Total 2377034
2023 916,18

Fonte: Elaboracdo propria.

Os resultados das emissdes de metano, para os trés cenarios, sao relativamente
pequenos, devido a reduzida deposicéo de residuos no aterro e isso influenciara nas receitas
esperadas com a venda do metano, pois essas receitas serdo provavelmente muito pequenas.
Fazendo um comparativo com o aterro sanitario de Santa Tecla-RS, os residuos depositados
nesse aterro chegam a 260 toneladas diariamente (VANZIN et al, 2005), um valor muito
maior do que o aterro de Vigcosa. Assim, as emissdes sdo diretamente proporcionais a
quantidade de lixo gerada na cidade, e como a cidade de Vigcosa € uma cidade com uma
populacdo pequena, as emissdes serdo também pequenas.

4.3 - Receitas Esperadas

As receitas esperadas sdo geradas a partir da venda dos créditos de carbono advindas
das emissOes evitadas de metano do aterro sanitario. A cotacdo dos créditos de carbono é
determinada pelo mercado internacional, especialmente pela oferta e demanda de empresas e
bancos, principalmente europeus A cotacdo dos créditos de carbono é dada geralmente em
euros e, no presente trabalho, a cotacdo do euro usada sera a do dia 27 de maio de 2010, que
foi R$2,25/€.

As emissbes do aterro sanitario sdo geradas com a deposicdo de lixo da cidade de
Vicosa. No ano de 2010, ndo existiria receita porque as negociacGes das emissdes sao
referentes a reducdo do ano anterior. Assim, em 2010 deveriam ser negociados os créditos
referentes a 2009, ano em que ndo houve reducdo. Como no trabalho foram estipulados trés
cenarios com diferentes pregos para o crédito de carbono [um cenério de € 10, outro de € 20 e
outro de € 30 & medida que se aumenta o prego, conseqiientemente aumenta-se o valor das
receitas esperadas.

A tabela 7 apresenta as receitas para 0s trés cenarios de precos no cenario baixo de
emissdes de metano:
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Tabela 5. Receitas referentes aos trés cenarios de precos para 0 cenario baixo de emissdes de

metano.

Ano 10 20 30
2010 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
2011 R$ 6.318,07 R$ 12.636,14 R$ 18.954,21
2012 R$ 6.744,93 R$ 13.489,86 R$ 20.234,79
2013 R$ 7.179,96 R$ 14.359,92 R$ 21.539,88
2014 R$ 7.623,33 R$ 15.246,66 R$ 22.869,99
2015 R$ 8.075,21 R$ 16.150,41 R$ 24.225,62
2016 R$ 8.535,76 R$ 17.071,51 R$ 25.607,27
2017 R$ 9.005,15 R$ 18.010,31 R$ 27.015,46
2018 R$ 9.438,58 R$ 18.967,16 R$ 28.450,74
2019 R$ 9.971,22 R$ 19.942,43 R$ 29.913,65
2020 R$ 10.468,24 R$ 20.936,43 R$ 31.404,73
2021 R$ 10.974,85 R$ 21.949,70 R$ 32.924,55
2022 R$ 11.491,23 R$ 22.982,46 R$ 34.473,69
2023 R$ 12.017,58 R$ 24.035,16 R$ 36.052,74
2024 R$ 12.554,10 R$ 25.108,19 R$ 37.662,29
2025 R$ 13.100,99 R$ 26.201,97 R$ 39.302,96
2026 R$ 13.658,45 R$ 27.316,91 R$ 40.975,36
2027 R$ 14.226,72 R$ 28.453,43 R$ 42.680,15
2028 R$ 14.805,99 R$ 29.611,97 R$ 44.417,96
2029 R$ 15.396,49 R$ 30.792,97 R$ 46.189,46
2030 R$ 15.998,44 R$ 31.996,88 R$ 47.995,32
2031 R$ 16.612,08 R$ 33.244,15 R$ 49.836,23
2032 R$ 17.237,63 R$ 34.475,26 R$ 51.712,89
2033 R$ 17.875,34 R$ 35.750,68 R$ 53.626,02
2034 R$ 18.525,34 R$ 37.050,90 R$ 55.576,36
2035 R$ 19.188,21 R$ 38.376,42 R$ 57.564,64

Total R$ 307.023,89 R$ 614.157,88
Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

R$ 921.206,96

Pode-se notar que para o cenario de € 10, a receita total para a vida util do aterro é de
R$ 307.023,89; para o cendrio de € 20, a receita total ¢ de R$ 614.157,88, ¢ para o terceiro
cenario de € 30, a receita total é de R$ 921.206,96. Contudo, as receitas para cada ano de
funcionamento do aterro sanitario para os trés cenarios sdo muito pequenas. O ultimo ano de
2035 para os trés cenarios possui as receitas, respectivamente de R$ 19.188,21, R$ 38.376,42
e R$ 57.564,64, receitas essas muito inferiores ao custo operacional do aterro sanitario
(estimado em R$ 104.280,00).

A tabela 8 também apresenta os valores das receitas para todos 0s anos de
funcionamento do aterro sanitario de Vigosa. Para o cenario de € 10, a receita total é de R$
402.093,56; para o cenario de € 20, a receita total ¢ de R$ 804.187,11 e para o terceiro cenario
de €30, a receita total ¢ de R$ 1.206.280,67. Pode-se notar novamente, que para 0S trés
cendrios as receitas de todos 0s anos sdo muito pequenas em relacdo aos custos operacionais
do aterro. Assim, as receitas ndo cobrem nem 0s custos operacionais do aterro sanitario.
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Tabela 6. Receitas referentes aos trés cenarios de precos para 0 cenario mediano de emissoes

de metano.
Ano 10 20 30
2010 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
2011 R$ 7.371,08 R$ 14.742,16 R$ 22.113,25
2012 R$ 7.999,60 R$ 15.999,19 R$ 23.998,79
2013 R$ 8.639,56 R$ 17.279,11 R$ 25.918,67
2014 R$ 9.291,19 R$ 18.582,38 R$ 27.873,58
2015 R$ 9.843,32 R$ 19.686,65 R$ 29.529,97
2016 R$ 10.623,17 R$ 21.246,34 R$ 31.869,52
2017 R$ 11.311,29 R$ 22.622,58 R$ 33.933,87
2018 R$ 12.012,06 R$ 24.024,12 R$ 36.036,18
2019 R$ 12.725,74 R$ 25.451,47 R$ 38.177,21
2020 R$ 13.452,58 R$ 26.905,15 R$ 40.357,73
2021 R$ 14.192,85 R$ 28.385,70 R$ 42.578,55
2022 R$ 14.946,83 R$ 29.893,66 R$ 44.840,48
2023 R$ 15.714,78 R$ 31.429,57 R$ 47.144,35
2024 R$ 16.497,00 R$ 32.994,01 R$ 49.491,01
2025 R$ 17.293,77 R$ 34.587,55 R$ 51.881,32
2026 R$ 18.105,39 R$ 36.210,77 R$ 54.316,16
2027 R$ 18.932,14 R$ 37.864,29 R$ 56.796,43
2028 R$ 19.774,35 R$ 39.548,70 R$ 59.323,04
2029 R$ 20.632,31 R$ 41.264,62 R$ 61.896,94
2030 R$ 21.506,35 R$ 43.012,71 R$ 64.519,06
2031 R$ 22.396,80 R$ 44.793,60 R$ 67.190,40
2032 R$ 23.303,98 R$ 46.607,95 R$ 69.911,93
2033 R$ 24.228,22 R$ 48.456,44 R$ 72.684,67
2034 R$ 25.169,88 R$ 50.339,76 R$ 75.509,64
2035 R$ 26.129,81 R$ 52.258,61 R$ 78.387,92
Total R$ 402.094,05 R$ 804.187,09 R$ 1.206.280,67

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

A tabela 9 apresenta os valores das receitas geradas pela venda das emissdes dos
créditos de carbono para o cendrio alto de emissdes de metano. Para o cendrio de € 10, a
receita total para a vida Gtil do aterro é de R$ 499.807,53; para o cenario de € 20, a receita
total para os anos sdo R$ 999.976,01, e para o terceiro cenario de € 30, a receita total ¢ de R$
1.499.968,58. As receitas anuais para 0s anos de vida util do aterro sanitario sao novamente
pequenas em relacdo ao custo operacional do aterro sanitario, estimados em R$ 104.280,00.

Tabela 7. Tabela com as receitas referentes aos trés cenarios de precos para o cenario alto de

emissdes de metano.

Fonte: Elaboracéo propria.

Ano 10 20 30
2010 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
2011 R$ 8.242,09 R$ 16.848,19 R$ 25.272,28
2012 R$ 9.285,49 R$ 18.570,98 R$ 27.856,47
2013 R$ 10.161.,47 R$ 20.322,94 R$ 30.484,41
2014 R$ 11.052,34 R$ 22.104,67 R$ 33.157,01
2015 R$ 11.958,40 R$ 23.913,79 R$ 35.875,19
2016 R$ 12.879,97 R$ 25.759,93 R$ 38.639,90
2017 R$ 13.817,36 R$ 27.643,72 R$ 41.452,08
2018 R$ 14.770,91 R$ 29.541,82 RS$ 44.312,74
2019 R$ 15.740,95 R$ 31.481,90 R$ 47.222,85
2020 R$ 16.727.,82 R$ 33.455,63 R$ 50.183,45
2021 R$ 17.294,91 R$ 34.589,81 R$ 51.884,72
2022 R$ 17.731,85 R$ 35.463,71 R$ 53.195,56
2023 R$ 18.250,33 R$ 36.500,66 R$ 54.751,00
2024 R$ 20.614,06 R$ 41.228,11 R$ 61.842,17
2025 R$ 21.264,65 R$ 42.529,30 R$ 63.793,95
2026 RS$ 22.647,09 R$ 45.294,19 R$ 67.941,28
2027 R$ 23.859,56 R$ 47.719,12 R$ 71.578,68
2028 R$ 24.995,17 R$ 49.990,33 R$ 74.985,50
2029 R$ 26.150,97 R$ 52.301,94 R$ 78.452,92
2030 R$ 27.327,39 R$ 54.654,78 R$ 81.982,18
2031 R$ 28.524,85 R$ 57.049,69 R$ 85.574,54
2032 R$ 29.743,77 R$ 59.487.,54 R$ 89.231,31
2033 R$$ 30.984,60 R$ 61.969,19 R$ 92.953,79
2034 R$ 32.247,77 R$ 64.495,55 R$ 96.743,32
2035 R$ 33.533,76 R$ 67.067,52 R$ 100.601,28
Total RS$ 499.807,53 R$ 999.976,01  RS$ 1.499.968,58
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Percebe-se que as receitas de todos os cenarios elaborados ndo foram suficientes para
cobrir nem os custos operacionais do aterro sanitario. Assim, seria necessario um aporte
mensal da prefeitura do municipio, além é claro da necessidade em se cobrir o custo de
implantagdo do aterro sanitéario, de mais de R$ 700.000,00.

4.4 - Célculos do VPL

Nesta secdo, serdo apresentados os calculos do VPL referentes as receitas e custos do
aterro sanitario. Se os valores das receitas ndo viabilizarem o projeto, serdo feitos novos
calculos para saber qual o valor minimo de venda do crédito de carbono para que este projeto
seja viavel economicamente.

Os VPLs sdo calculados através da diferenca entre os custos e receitas geradas pelo
aterro sanitario. No trabalho, foram especificados que as taxas de juros variariam de 6% até
12% ao ano, de forma a englobar situacdes de maior ou menor custo de oportunidade. Os
valores adotados para as taxas de juros buscam se aproximar de valores reais, isto €, taxas
préximas aos rendimentos médios apresentados pelos investimentos mais populares no
Brasil. A Tabela 8 apresenta os valores dos VPLs dos trés cenarios de pregos para 0 cenario
baixo de emissdes de metano.

Tabela 8. VPL referentes aos trés cenarios para o cenario baixo.

Taxa de juros Preco do crédito de carbono

10

20

30

6%
7%
8%
9%
10%
11%
12%

-R$ 1.990.888,31
-R$ 1.884.320,92
-R$ 1.972.137,14
-R$ 1.711.977,52
-R$ 1.641.917,53
-R$ 1.580.380,68
-R$ 1.526.070,04

-R$ 1.855.248,21
-R$ 1.764.330,45
-R$ 1.685.401,19
-R$ 1.616.540,44
-R$ 1.556.145,62
-R$ 1.502.921,53
-R$ 1.455.795,06

-R$ 1.719.608,10
-R$ 1.644.399,99
-R$ 1.578.677,24
-R$ 1.521.103,35
-R$ 1.470.373,70
-R$ 1.425.462,39
-R$ 1.385.520,09

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

Pode-se notar que todos os valores sdo negativos para todas as taxas de juros. Com
isso, 0 VPL mostra que o projeto é inviavel economicamente. Isso ocorre por que todos 0s
valores das receitas esperadas com a venda dos créditos de carbono sdo inferiores ao custo
operacional do aterro sanitario.

A Tabela 9 apresenta o calculo do VPL para o cenario mediano de emissdes de
metano. Para todas as taxas de juros, o VPL é novamente negativo. Dessa forma, o projeto
ndo € viavel economicamente porque, também para este cendrio, as emissdes ndo foram

suficientes para gerar receita para cobrir 0s custos do aterro sanitario.
Tabela 9. VPL referentes aos trés cenarios para o cenario mediano.

Taxa de juros

Preco do crédito de carbono

10 20 30
6% -R$ 1.950.790,87 -R$ 1.755.053,32 -R$2.132.317,11
7% -R$ 1.849.260,81 -R$ 1.694.210,26 -R$ 2.009.539,14
8% -R$ 1.761.314,53 -R$ 1.623.761,96 -R$ 1.903.611,44

9%

-R$ 1.684.736,64

-R$ 1.562.058,67

-R$ 1.811.740,15

10% -R$ 1.617.718,54 R$ 1.507.747,63 -R$ 1.731.650,33
11% -R$ 1.558.777,27 -R$ 1.459.714,72 -R$ 1.661.841,65
12% R$ 1.506.691,70 -R$ 1.417.038,38 -R$ 1.599.706,36

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

A Tabela 10 apresenta os valores do VPL levando-se em conta o cenario alto para as
emissbes de metano. Pode-se notar que os todos os valores continuam negativos. Assim, 0
projeto é invidvel, mesmo para o cendrio alto de emissdes levando-se em conta 0s precos e as
taxas de juros que constam na tabela.
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Tabela 10. VPL referentes aos trés cenarios para o cenario alto.

Taxa de juros Preco do crédito de carbono

10 20 30

6% -R$ 1.909.465,02 -R$ 1.692.421,62 -R$ 1.475.368,21
7% -R$ 1.813.132,82 -R$ 1.621.953,28 -R$ 1.430.775,74
8% -R$ 1.729.546,03 -R$ 1.560.224,97 -R$ 1.390.903,91
9% -R$ 1.656.649,52 -R$ 1.505.884,43 -R$ 1.355.119,34
10% -R$ 1.592.755,29 -R$ 1.457.821,10 -R$ 1.322.886,99
11% -R$ 1.536.477,63 -R$ 1.415.115,44 R$ 1.293.753,25
12% -R$ 1.486.674,06 -R$ 1.377.003,11 -R$ 1.267.332,15

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

Como especificado anteriormente, como ndo se encontrou VPL positivos, novos
calculos foram efetuados para saber qual sdo os valores dos créditos de carbono que
viabilizariam o projeto. A tabela 11 apresenta os valores do VPL que viabilizam o projeto
para o cenario baixo.

Tabela 11. Valores que viabilizam o projeto para o cenario baixo.

Taxa de juros Preco do crédito de carbono

160 165 170

6% -R$ 60.856,40 R$ 3.876,75 R$ 68.609,89

7% -R$ 178.141,33 -R$ 120.910,15 -R$ 63.678,96
8% -R$ 275.546,46 -R$ 224.669,43 -R$ 173.792,40
9% -R$ 356.765,97 -R$ 311.298,03 -R$ 265.830,09
10% -R$ 424.756,86 -R$ 383.916,43 -R$ 343.076,01
11% -R$ 481.894,58 -R$ 445.032,49 -R$ 408.170,39
12% -R$ 530.094,33 -R$ 496.668,95 -R$ 463.243,57

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

Pode-se notar que os célculos mostram que os valores tornam-se positivos quando o
valor do crédito de carbono ¢ maior ou igual a € 165. Valores muito além dos praticados
atualmente que gira em torna de € 12. Dessa forma, parece pouco provavel que uma situacao
como esta seja observada no futuro.

A Tabela 12 é referente ao calculo do VPL para o cenario mediano. O valor do crédito
de carbono do cenario mediano que tornam positivos os calculos do VPL ¢ de € 130 ou
superior, muito além dos valores praticados atualmente citados acima.

Tabela 12. Tabela referente aos valores que viabilizariam o projeto para o cenario mediano.

Taxa de juros Preco do crédito de carbono

120 125 130

6% -R$ 131.565,66 -R$ 48.201,02 R$ 35.163,62

7% -R$ 245.743,99 -R$ 172.252,53 -R$ 98.761,06
8% -R$ 340.136,43 -R$ 274.991,64 -R$ 209.846,84
9% -R$ 418.457,96 -R$ 360.404,54 -R$ 302.351,11
10% -R$ 483.677,86 -R$ 431.679,00 -R$ 379.680,15
11% -R$ 538.177,75 -R$ 491.373,42 -R$ 444.569,09
12% -R$ 583.874,60 -R$ 541.548,27 -R$ 499.221,95

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

A tabela a seguir é referente ao calculo do VPL o cenario alto. Quando o crédito de
carbono esta sendo comercializado a € 100 ou mais, o projeto torna-se viavel. Porém, como ja
se salientou, esse valor € muito elevado em relacdo ao comercializado hoje, o que torna sua
observacdo pouco provavel.
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Tabela 13. Valores que viabilizam o projeto, para o cenario alto.

Taxa de juros

Preco do crédito de carbono

100 105 110
6% R$ 44.005,60 R$ 152.532,30 R$ 262.275,09
7% -R$ 92.525,94 R$ 3.063,33 -R$ 103.513,55
8% -R$ 205.656,48 -R$ 120.995,95 -R$ 29.180,11
9% -R$ 299.763,70 -R$ 224.381,15 -R$ 140.509,54
10% -R$ 378.347,92 -R$ 310.880,85 -R$ 234.266,36
11% -R$ 444.217,91 -R$ 383.536,81 -R$ 313.517,41
12% -R$ 499.635,48 -R$ 444.800,01 -R$ 380.751,67

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores

Em resumo, foram feitos novos calculos para se descobrir quais valores viabilizariam
o projeto. No cendrio baixo, o valor do crédito deve ser de € 165 ou mais; no cenario
mediano, o valor do crédito deve ser de € 130 ou mais e no alto, de € 100 ou mais. Esses
valores viabilizariam o projeto, mas como o valor do crédito de carbono comercializado
atualmente ¢ de € 12, ou seja, os valores encontrados nos cenarios baixo, mediano e alto sao
muito maiores do que o da atual conjuntura, ndo se espera que essas condicdes sejam
observadas no futuro.

4.5 —Calculosda TIR

Nesta secdo, serdo apresentados os célculos da taxa interna de retorno (TIR).. A
Tabela 14 apresenta os valores da TIR para o cenario baixo.

Tabela 14. Valores da TIR para o cenério baixo.

Valor do crédito de carbono € TIR
115 0,21%
120 0,94%
125 1,62%
130 2,26%
135 2,87%
140 3,45%
145 4,00%
150 4,54%
155 5,05%
160 5,55%
165 6,03%
170 6,50%0

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores.

Os valores do crédito de carbono que fazem com que a TIR seja positivo, para o
projeto de MDL no aterro sanitario da cidade de Vigosa comecam com 115 euros por cada
tonelada de CO,. A esse valor, a taxa interna de retorno € igual a 0,21%. Aumentando o valor
dos créditos de carbono, o valor da TIR também aumenta: a € 120, a TIR ¢ igual a 0,94%; a €
125, a TIR ¢ igual a 1,62%, até chegar ao ultimo valor calculado de € 170 a tonelada, em que
a TIR ¢ igual a 6,50%. Todavia considera-se improvavel que os valores da tonelada de CO2
atinja esses precos, haja vista 0s precos praticados hoje.

A tabela abaixo apresenta os valores da TIR referentes ao cenario mediano. Os valores
do crédito de carbono que fazem com que a TIR seja positiva sao € 90 ou mais por cada
tonelada de CO,. A esse valor a taxa interna de retorno € igual a 0,61%. Aumentando o valor
dos créditos de carbono, o valor da TIR também aumenta: a € 95, a TIR ¢ igual a 1,47%; a €
100, taxa ¢ igual a 2,28%, até chegar ao ultimo valor calculado de €130 a tonelada, em que a
TIR € igual a 6,24.
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Tabela 15. Valores da TIR que viabilizam o projeto de MDL no aterro sanitario da cidade
Vigosa para o cenario mediano.

Valor do crédito de carbono € TIR
90 0,61%
95 1,47%
100 2,28%
105 3,03%
110 3,74%
115 4,41%
120 5,05%
125 5,66%
130 6,24%

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores.

A Tabela 16 apresenta os valores da TIR referente ao cenério alto. Para este cenério,

os valores que viabilizam o projeto sdo € 70 ou mais. A esse valor, a taxa interna de retorno ¢
igual a 0,94%. A € 75, a TIR ¢ igual a 2,01%; a € 80 igual a 2,99% e o ultimo valor calculo, €
115 a tonelada, corresponde uma a TIR é igual a 8,38%.

Tabela 16. Valores do TIR para o cenario alto.

Valor do crédito de carbono € TIR
70 0,94%
75 2,01%
80 2,99%
85 3,90%
90 4,75%
95 5,55%
100 6,30%
105 7,02%
110 7,71%
115 8,38%

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborado pelos autores.
4. Conclusdes

Os resultados alcancados no projeto ndo foram os esperados, pois a geracdo de
créditos de carbono para o municipio de Vigosa foi muito pequena, fazendo com que a receita
seja pequena em relacdo aos custos de se implementar um aterro sanitario com projeto de
MDL. As ferramentas utilizadas para se estabelecer a viabilidade econémica do projeto, como
o0 VPL e a TIR, para os nove cenarios, foram decisivas para determinar que o projeto é
inviavel, pois 0 VPL para os cenarios das emissdes de metano (baixo, mediano e alto) e para
todos os cenarios de preco (10, 20 e 30 euros) foram negativos. A TIR, nas mesmas condic6es
acima, ndo pode ser determinada, porque todos os valores do saldo do fluxo de caixa sdo
negativos, a esses precos.

Com os novos calculos do VPL e da TIR, conseguiu-se estabelecer quais valores do
crédito de carbono tornariam este projeto viavel. Considerando que atualmente o valor de
cada crédito de carbono estd em torno de € 12, os valores calculados estdo muito longe de se
tornarem reais.

Assim, esse tipo de empreendimento para municipios de pequeno porte, como € 0 caso
da cidade de Vicosa, é muito oneroso, pois na situacdo atual da cidade, as receitas que a venda
dos creditos de carbono gerariam seriam muito menores do que 0s custos de se implementar e
de funcionamento do aterro.

Uma alternativa possivel seria que os municipios vizinhos da cidade de Vicosa
fizessem um consorcio para a construcdo do aterro sanitario e depositassem la todos 0s seus
residuos, aumentando assim a geracdo de metano e gerando mais créditos de carbono e,
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consequentemente, mais receitas. Desse modo, o projeto poderia ser vidvel nas condigdes
atuais de mercado, ou seja, com o acumulo de residuos das outras cidades, a geracao de renda
seria maior e a venda dos créditos de carbono ndo dependeria de um possivel aumento de seu
preco, tornando o projeto viavel.
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