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O Protocolo de Quioto (Artigo 12, § 5°) exige que as reducgdes de emissdes reivindicadas por crédito do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) devem ser “adicionais as que ocorreriam na auséncia da
atividade certificada de projeto”. Estabelecer “adicionalidade” exige um cendrio hipotético que representa
0 que teria acontecido sem o projeto de mitigacdo, e demonstrando que o projeto (neste caso de
construcdo da barragem) néo teria ocorrido sem o financiamento do MDL. O 6nus da prova para
estabelecer a adicionalidade cabe aos desenvolvedores de projetos.

Regulamentos permitem que projetos de MDL para calcular uma taxa interna de retorno (IRR) e
compara-lo a um valor de IRR “ponto de referéncia” (“benchmark’), a fim de estabelecer que os fundos
do MDL sdo necessarios para tornar a barragem rentavel. A IRR representa a maior taxa de desconto na
qual um investimento do capital seria considerado rentavel. A taxa de desconto é a percentagem pelo qual
0s custos e beneficios sdo desvalorizados para cada ano futuro para traduzir valores futuros em seus
equivalentes nos termos atuais (ou seja, o valor presente liquido). H& muitos ajustes possiveis utilizados
para os valores IRR, com implicagBes importantes para as decisfes de investimento.

A IRR de referéncia é calculada com base nos custos esperados e as receitas previstas a partir da geracéo
de energia. No caso do projeto de carbono Jirau, esses valores esperados foram baseados no projeto
oficial da barragem, na data de inicio do projeto (22 de julho de 2008, conforme o Documento de
Concepcéo do Projeto (PDD) [1]. O consércio liderado pela GDF Suez venceu a licitagdo de Jirau 19 de
maio de 2008, e logo depois anunciou o plano para deslocar a barragem 9,2 km a jusante para a llha do
Padre, onde os custos de construgdo seriam menores, supostamente por R$ 1 bilhdo, ou cerca de US$ 500
milhdes [2]. O rio na llha do Padre é mais largo do que no local original em Cachoeira Jirau, permitindo
turbinas adicionais para aumentar a capacidade instalada.

O plano original para a barragem era ter 44 turbinas, totalizando 3.300 MW (o0 “caso base” utilizado no
calculo dos beneficios de carbono no PDD original, mais tarde revisto para 46 turbinas no PDD atual).
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Em marco de 2010 os planos na Ilha do Padre evoluiram para um projeto com 50 turbinas, totalizando
3.750 MW [3]. E evidente que o plano para a represa, com pelo menos 46 turbinas no local a jusante, foi
o0 cenario real previsto pelos desenvolvedores antes da data de inicio oficial do projeto de carbono, e que
iria desafiar a razdo para ndo acreditar que este também ndo foi o plano antes da licitacdo, permitindo
assim que o consorcio liderado pela GDF Suez vencesse a licitagdo com um lance para a tarifa de energia
elétrica 21% menor do que a proposta pelo consércio rival liderado pela Odebrecht [4].

O Conselho Nacional do Meio Ambiente (CONAMA) questionou a mudanca para a llha do Padre, na sua
reunido de 17-18 de junho de 2008, dado que a mudanga deveria ocorrer sem quaisquer estudos
ambientais complementares ou consultas com os moradores locais, mas o IBAMA aprovou a instalacdo
da Licenga Prévia para Jirau em 14 de novembro de 2008.

Mais tarde, em resposta as criticas do projeto de carbono, o consorcio voluntariamente fez um célculo da
IRR com as seis turbinas adicionais a serem instaladas na Ilha do Padre, a fim de mostrar que o projeto de
carbono ainda seria considerado adicional nos termos da regulamentacdo do MDL (ver [5]). Esta nova
versdo de 50 turbinas do “cenario otimizado” (a versdo anterior era com 46 turbinas) foi apresentado em
uma versao revista do PDD (versdo 4.0, de 18 de abril de 2012), que calculou uma IRR com base de
patriménio (equity IRR) de 7,5%, em comparacédo para 6,8% em um “caso base” reformulado com 46
turbinas [6].

Nenhum recalculo deste tipo é conhecido que considera 0 aumento do nivel de agua que é esperado,
presumindo que a permissdo é obtida para o reservatdrio propriamente dito inundar na Bolivia. No
entanto, o estudo de viabilidade de 2004 havia calculado que o efeito da operacdo da barragem durante
todo o0 ano com o nivel de 4gua mais elevado (90 m) seria de aumentar a geracdo em 12% [7]. O valor de
12% ¢é uma subestimativa do efeito da alteracdo da atual proposta, uma vez que se baseia no plano de
gestdo da agua no estudo de viabilidade de 2004, e ndo nos niveis de agua mais baixos propostos no PDD,
além de estar baseado na menor capacidade instalada com 44 turbinas (3.300 MW).

A permissdo para inundar na Bolivia tem sido visto como uma solucédo diplomatica provavel desde uma
reunido dos presidentes do Brasil e da Bolivia em janeiro de 2008, seis meses antes da data de inicio do
projeto de carbono de Jirau [8]. Isto faria com que a hidrelétrica de Jirau fosse substancialmente mais
rentavel e menos propensa a ser considerada adicional.

O PDD enfatiza uma comparagdo entre os valores para a IRR de 6,8% e 7,5% (para as configuracdes de
46 e 50 turbinas, respectivamente) com um valor de IRR especifica do projeto de 15,7%, o que implica
que a barragem seria considerada economicamente inviavel por uma ampla margem em ambos 0s casos
[6]. No entanto, a decisdo do MDL para conceder crédito de carbono foi, aparentemente, com base na
comparacao, entre um valor de IRR calculado de 10,9%, e um “padrdo de referéncia para as condi¢des de
base” de apenas 12,46% (i.e., [9]).

Esta IRR de referéncia (“benchmark”) foi calculada com base no valor de 50% para a alavancagem
financeira, ao invés da alavancagem de 70% usada para o valor muito maior da IRR especifica do projeto.
A alavancagem financeira padréo de 50% ¢é exigido pela Orientacdo (“Guidance™) No. 18 de Andlise de
Investimentos (IA) [10], a pedido do validador do projeto [11], e resultou na reviséo dos valores de IRR
em 2012. O resultado é que Jirau ndo é mais indicada como sendo antiecondmico por uma larga margem,
e a barragem provavelmente seria classificada como “néo-adicional” (e, portanto, inelegivel para qualquer
crédito de carbono) se as IRRs fossem calculadas com 50 turbinas e dgua durante todo o ano no nivel de
90 m acima do nivel do mar.



As normas do MDL [12] indicam que, sendo um projeto registrado, Jirau ja é obrigada a apresentar uma
nova PDD com a configuracéo de 50 turbinas e que, no futuro, teria de entregar uma outra revisao se o
nivel de agua mais elevado for aprovado. Os calculos revisados da adicionalidade do projeto poderiam
resultar na suspensdo das Reducdes Certificadas de Emissfes (CERS).

Projetos de MDL podem escolher entre dois tipos de IRR para os seus calculos para demonstrar a
adicionalidade. Os desenvolvedores do projeto Jirau usaram um modelo de Avaliacdo de Precificacdo de
Capital (CAPM) para calcular a IRR de referéncia em termos de retorno liquido sobre o patriménio. Esta
IRR é diferente do calculo da IRR de projeto com base no Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), a
opcao utilizada, por exemplo, nos projetos de MDL para as barragens de Teles Pires e Santo Antonio. A
IRR é calculada a partir do ponto de vista do acionista, e geralmente tem um valor superior a IRR de
projeto, que é a partir da perspectiva do projeto como um todo. Os dois ndo podem ser comparados
diretamente.

Os proponentes de um projeto de MDL tem ampla liberdade na escolha de um valor de IRR para usar
como referéncia. Obviamente, ha um interesse inerente em escolher um valor alto para que o projeto
hidrelétrico seja classificado como invidvel quando comparado com o indice de referéncia, tornando-se
assim “adicional” e elegivel para o crédito de MDL. O marco de referéncia (“benchmark”) “especifico ao
projeto” de 15,7% que o PDD enfatiza para Jirau é calculado no PDD com base em varios fatores de
correcdo [13], incluindo o risco pais (2,73%), prémio de risco (6,20%) e um multiplicador de 1,60 para o
indice Beta ajustado da industria (o indice beta indica a relagdo entre o retorno de um investimento e o
retorno do mercado, e o indice “ajustado” é uma ponderacdo entre seus indicadores historicos e futuros).

A principal justificacdo para esta referéncia ndo é a l6gica por trés das corre¢des aplicadas, mas sim a
citacdo da confirmacdo de um valor quase idéntico em um relatério do Banco Mundial [14], que refere a
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) do Brasil como tendo dito [sem referéncia a qualquer
documento] que “os investidores estdo dispostos a investir em geragao de energia elétrica somente
guando as taxas de retorno forem cerca de 15%” [15]. Este valor é repetidamente referido como uma
estimativa do Banco Mundial, e o “prestigio e experiéncia” do Banco sdo exaltou explicitamente para
reforcar a credibilidade deste valor de IRR [15]. No entanto, a origem do nimero € uma declaragdo nao
referenciada por um funcionario anénimo da ANEEL [16].
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