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O GVces e as iniciativas empresariais

O Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces) da Es-
cola de Administracdo de Empresas da Fundacéo Getulio
Vargas (FGV EAESP) é um espaco aberto de estudo, apren-
dizado, inovacao e producao de conhecimento. Composto
por equipe multidisciplinar, engajada, comprometida e
com genuina vontade de transformar a sociedade, o GV-
ces trabalha no desenvolvimento de estratégias, politicas
e ferramentas de gestdo publicas e empresariais para a
sustentabilidade, no ambito local, nacional e internacional.
Para tanto, sdo quatro as suas linhas de atuacdo: (i) for-
macao; (i) pesquisa e producdo de conhecimento; (iii) ar-
ticulacdo e intercambio; e (iv) mobilizagcdo e comunicacao.
Nesse contexto, as Iniciativas Empresariais (iE) do GVces
compdem uma rede com o propésito de transformar os de-
safios da sustentabilidade em oportunidade de criacao de
valor para os negdcios e seus stakeholders. Esse propésito

vem sendo realizado por meio da cocriacdo de estratégias,
ferramentas e propostas de politicas publicas e empresa-
riais; apoio a implementacao por meio de projetos piloto;
sistematizacdo e disseminacao do conhecimento por meio
de publicacdes e eventos; e articulagdo com diversos ato-
res de governo e sociedade civil.

Sdo cinco as Iniciativas: Empresas pelo Clima (EPC), Inova-
cdo e Sustentabilidade na Cadeia de Valor (ISCV), Desen-
volvimento Local & Grandes Empreendimentos (ID Local),
Tendéncias em Servigos Ecossistémicos (TeSE) e Ciclo de
Vida Aplicado (CiViA). Além de atuar nas agendas de de-
senvolvimento local, servigos ecossistémicos, clima, ca-
deia de valor e ciclo de vida de produtos, as iE também
trabalham juntas, aportando conhecimento e contetdo, na
agenda integrada de recursos hidricos.
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A Plataforma Empresas pelo Clima tem o propésito de contribuir para o avanco na gestdao empresarial
de emissdes de gases de efeito estufa (GEE) e dos riscos e impactos derivados das mudangas climaticas.
Desde 2009, a iniciativa trabalha na cocriacéo de diretrizes e ferramentas para gestdo empresarial —
como a ferramenta para elaboracdo de planos de adaptacdo as mudancas do clima e as Diretrizes
Empresariais para Precificacdo Interna de Carbono —, e de propostas para politicas publicas e no apoio
a projetos piloto para implementacao das ferramentas e diretrizes.

A iniciativa Inovacdo e Sustentabilidade na Cadeia de Valor desenvolve métodos e ferramentas para
a integracao da sustentabilidade nos processos e nas politicas de compras das empresas, por meio do
desenvolvimento de protocolos para a gestdo da cadeia de fornecedores. Em 2015 e 2016 a iniciativa
elaborou protocolos de Matriz de Risco e de Analise de Materialidade na Cadeia de Fornecedores, a
fim de auxiliar as empresas no mapeamento de riscos e de oportunidades em suas cadeias.

A iniciativa ID Local tem o propdsito de articular o setor empresarial para reflexao, troca de experi-
éncias e construcao de propostas e diretrizes empresariais para desenvolvimento local, por meio do
dialogo, do estudo e da cocriacao de metodologias e ferramentas.Desde 2013, os temas ja trabalhados
sdo: Protecdo Integral de Criancas e Adolescentes, Inovacdo em Desenvolvimento Local, Monitora-
mento e Avaliacao de Impacto e Capacidades Institucionais Locais.

A iniciativa Tendéncias em Servicos Ecossistémicos desenvolve estratégias e ferramentas destinadas a
gestao empresarial de impactos, dependéncias, riscos e oportunidades relacionados a servicos ecossis-
témicos. Nos ciclos anteriores foram desenvolvidas diretrizes e ferramentas para a valorizacao das vul-
nerabilidades e impactos da atividade empresarial sobre o capital natural. Foram também realizadas
capacitacdes em valoracdo e gestdo de servicos ecossistémicos e desenvolvidos casos empresariais.

Ainiciativa Ciclo de Vida Aplicado busca incorporar o pensamento de ciclo de vida na gestao estratégi-
cadas empresas a partir da Avaliacao de Ciclo de Vida (ACV) dos produtos — bens e servigos. Além disso,
discutem em oficinas e grupos de trabalho temas como comunicacgao e rotulagem de produtos, além
de questdes sobre competitividade. Desde 2015 as empresas vém sendo capacitadas nos métodos e
ferramentas de duas categorias de impacto ambiental: mudancas climaticas e uso de agua. A partir
disso, vém desenvolvendo projetos piloto de pegada de carbono e de pegada hidrica de seus produtos.
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Glossario

TERMOS LIGADOS A SERVIGCOS ECOSSISTEMICOS

Ecossistema: um complexo dinamico de plantas, animais,
microrganismos e seu ambiente ndo vivo, interagindo
como uma unidade funcional (MA, 2005a). Exemplos de
ambiente ndo vivo sdo a fragdo mineral do solo, o relevo,
as chuvas, a temperatura e os rios e lagos — independente-
mente das espécies que os habitam.

Externalidade: a consequéncia de uma acao que afeta ou-
tros que ndo o agente responsavel pela acdo e pela qual
esse agente ndo é nem compensado, nem penalizado pe-
los mercados. As externalidades podem ser positivas ou ne-
gativas (MA, 2005a; TEEB, 2012a). Apesar de constituir um
subgrupo de impactos, as externalidades, neste documen-
to, sdo consideradas em separado.

Impacto: a consequéncia de uma acao. Pode ser positivo
ou negativo. Para efeitos deste guia de valoracdo, a men-
¢do a impactos ndo considera as externalidades, definidas
a seguir, e que sao consideradas em separado por ques-
toes praticas.

Inventario: lista quantificada de indicadores (adaptado de
GVces & WRI, 2011).

Quantificar: medir, estimar ou calcular, a partir de dados de
outras variaveis, um determinado indicador quantitativo.
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Servico ecossistémico: contribuicdes diretas e indiretas dos
ecossistemas ao bem-estar humano (TEEB, 2012a). Servicos
ecossistémicos abordados:

e Provisao de agua: papel dos ecossistemas no ciclo hi-
drolégico da dgua e sua contribuicdo em termos de
quantidade de agua, definida como sua producao total
de dgua doce (TEEB, 2012a).

» Regulacado do clima global: papel dos ecossistemas
nos ciclos biogeoquimicos do carbono e do nitrogénio,
influenciando, assim, as emissdes de importantes ga-
ses do efeito estufa, como CO2, CH4 e N20 (MA, 20053;
TEEB, 2012a).

e Provisao de matéria-prima: é parte dos servicos ecos-
sistémicos de provisdo, que resultam de processos
ecologicos produzindo bens tangiveis Uteis ao bem-

-estar humano. Podem ser considerados tanto os bens
ecossistémicos que resultem de atividade produtiva
antrépica, ou seja, sistemas agropecuarios e aquicul-
tura, como os que resultem de coleta diretamente de
areas naturais, ou seja, de extrativismo. (GVces, 2016)



EXPLORANDO CONEXOES ENTRE FINANGCAS CORPORATIVAS E SERVICOS ECOSSISTEMICOS: ESTUDOS PILOTOS | GVCES

TERMOS FINANCEIROS

Fluxo de caixa descontado (FCD): consiste na estimativa
de geracao de valor econémico para uma empresa e/ou
projeto, a partir das projecées de seus fluxos de caixa em
diferentes periodos de tempo. Esses fluxos de caixa serdo
trazidos a Valor Presente, utilizando-se uma taxa de des-
conto que reflete o risco e retorno esperado pelo investidor
ao investir na empresa e/ou no projeto.

Taxa de desconto: taxa usada para se descontar os fluxos
de caixa projetados para uma empresa e/ou projeto repre-
sentando o retorno esperado pelo investidor. Para estimar a
taxa de desconto, em geral, considera-se o Custo Médio Pon-
derado de Capital (CMPC ou WACC — Weighted Average Cost
of Capital, em inglés). O WACC faz uma soma ponderada dos
custos de capital de acordo com as fontes da estrutura de
capital da empresa: capital préprio e capital de terceiros.

Valor Presente Liquido (VPL): é a somatoria dos fluxos de
caixas projetados trazidos a valor presente por uma taxa
de desconto.

Payback: nimero necessario de anos para se recuperar o
investimento inicial. Assim que o investimento inicial for re-
cuperado, este comega a ter vantagem financeira. O payba-
ck simples ocorre a partir do momento em que o fluxo de
caixa acumulado se torna positivo. No entanto, o payback
simples ndo leva em consideracéo o valor do dinheiro no
tempo. J& o payback descontado leva em consideragdo o
valor do dinheiro no tempo, trazendo os fluxos de caixa a
valor presente e, depois, calculando em que momento o
fluxo de caixa acumulado se torna positivo, para conside-
rar quando ocorrer o momento do payback.

Taxa Interna de Retorno (TIR): taxa de desconto que torna o
VPL zero. E utilizada na comparacao entre dois ou mais pro-
jetos de investimentos, quando estes forem mutuamente
excludentes. Neste caso, o projeto que apresentar o maior
valor da TIR sera o projeto economicamente mais atraente.

Return on Investment (ROI): mede o retorno do investimen-
to para cada real investido. Ou seja, mede a relacdo entre o
montante ganho ou perdido por meio do investimento feito,
ou, em outras palavras, o custo-beneficio do investimento.
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Apresentacao

Este estudo foi elaborado pelo Centro de Estudos em Sus-
tentabilidade (GVces), com apoio do Projeto TEEB “Regio-
nal e Local”. Esse projeto é uma iniciativa do MMA, em
parceria com a CNI e a GIZ, que busca promover a inte-
gracao dos servicos ecossistémicos em politicas publicas
e na atuacdo empresarial, tendo, dentre outras acdes, o
desenvolvimento de abordagens, a construcdo de méto-
dos e ferramentas de acdo. O projeto TEEB R-L contribui
para a iniciativa internacional da Economia dos Ecossiste-
mas e da Biodiversidade (TEEB, em sua sigla em inglés), ao
destacar os beneficios que a biodiversidade e os servicos
ecossistémicos promovem para a sociedade, bem como os
crescentes custos advindos da perda ou degradacao destes.
Nesse sentido, o projeto visa contribuir para a consolida-
¢do do tema de servigos ecossistémicos nas agendas do
setor publico e do setor empresarial; promover instrumen-
tos econémicos para a conservacao e de mecanismos de fi-
nanciamento; e disseminar mensagens-chave sobre o valor
dos servicos ecossistémicos para a economia e o bem-estar
humano, para diferentes setores da sociedade.

Assim, o GVces, juntamente com o MMA, a CNI e a GIZ,
no ambito do TEEB R-L, desenvolveram esse estudo, cujo
objetivo é apresentar elementos para que tomadores de
decisao do setor produtivo e financeiro possam considerar
formal e explicitamente os riscos associados aos recursos
naturais e servicos ecossistémicos em processos de identi-
ficacdo, analise e avaliacao de riscos.

Para atender ao objetivo geral do trabalho, foram desen-
volvidos trés estudos de casos de empresas em diferentes
segmentos — desenvolvimento de extratos naturais (Centro-
flora); fabricagao de loucas sanitarias (Duratex); e geracao
de energia (Copel). Os estudos de casos consistiram em:

1 Servigos Ecossistémicos: contribuicdes diretas e indiretas dos ecossiste-
mas ao bem-estar humano (TEEB, 2010). Para discussao mais aprofunda-
da do tema, consultar o relatério TeSE versdo 2.0 preparado pelo GVces.

1. Caso Centroflora: avaliar o impacto, na empresa, de
variagdes no servico ecossistémico de provisdao de ma-
téria-prima (fava d'anta) utilizada para o processo pro-
dutivo da rutina, um dos principios ativos produzidos
pela companhia.

2. Caso Duratex: avaliar o impacto, na empresa, das exter-
nalidades positivas resultantes da implantacdo de um
projeto de reciclagem de refugos de loucas sanitarias.

3. Caso Copel: avaliar o impacto, na empresa, de varia-
¢des no servico ecossistémico de provisdo de agua
para geracao de energia, usando, como objeto de ana-
lise, a hidrelétrica Bento Munhoz de Rocha Netto.

Os casos foram selecionados levando-se em conta a impor-
tancia estratégica e a relevancia do uso do capital natural.
No caso Centroflora e Copel, foram avaliados os impactos
diretos da variacao de servicos ecossistémicos na empresa,
enquanto, no caso Duratex, a avaliacdo se deu sobre o uso
dos recursos naturais, sem relacdo direta com a variagao
de servicos ecossistémicos.

Para o desenvolvimento da analise, foram utilizados dados
secunddarios e primarios, coletados pelos representantes
das trés organizagdes. No entanto, para a apresentacao
dos resultados neste relatorio, os dados foram convertidos
em base 100, com o objetivo de manter a confidencialida-
de dos nimeros fornecidos pelas empresas.

Para cada um dos casos, foi realizado um processo de
valuation para estimar o valor econémico da empresa,
com base em um modelo quantitativo. A analise realizada
adotou o método do fluxo de caixa descontado (FCD)? o
que permite extrair o valor econémico via valor presente
liquido (VPL). A taxa de desconto correspondente foi fixada

2 O processo de andlise por fluxo de caixa descontado consiste na estima-
tiva de valor para uma empresa ou projeto e tem como base um método
matematico utilizado para estimar valores financeiros em diferentes
periodos de tempo.
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de forma a adicionar os efeitos que os recursos naturais e
0S servicos ecossistémicos podem trazer a operacao da em-
presa, ou de determinado projeto, ou unidade de negdcio.

Apo6s a elaboracdao do modelo econémico-financeiro base,
foram aplicados choques relacionados a variacdo na oferta
de recursos naturais ou limitacdo no uso dos servigos ecos-
sistémicos e identificado o resultado econémico deste efeito.
Por fim, foi realizada uma andlise comparativa quantitativa
e qualitativa entre o cenario base e os cenarios com restri-
¢Oes quanto ao capital natural e servigos ecossistémicos.

Gostariamos de agradecer, imensamente, (i) a Centroflora,
a Copel e a Duratex a disposicdo em participar desse estu-
do; (ii) aos parceiros académicos que contribuiram com va-
liosas sugestdes para o aprimoramento das analises: Pro-
fessor Dr. Alexandre Igari (USP), Professor Dr. Danilo Igliori
(USP) e Professor Dr. Ricardo Rochman (FGV); e (iii) ao Dr.
Carlos Alberto de Mattos Scaramuzza (Diretor do Departa-
mento de Ecossistemas do Ministério do Meio Ambiente a
época da elaboracdo), as contribui¢des no aprimoramento
das analises e apoio ao projeto.



Resumo Executivo

Procurando superar a “tragédia do horizonte”

O conceito essencial da sustentabilidade é que existe uma
conexao explicita entre presente e futuro. Em razdo de sua
capacidade de usar taxas de desconto e fazer projegdes —
portanto, com olhar voltado também para o longo prazo -,
as areas de financas parecem particularmente adequadas
para analisar desenvolvimentos presentes e futuros, por
duas razdes principais. Em primeiro lugar, as finangas se
preocupam em cuidar das necessidades financeiras do fu-
turo, porque se dedicam a gestdo e as decisdes relativas
ao estoque futuro de dinheiro e de capital. Os fundos de
pensdo sdo exemplos deste aspecto. Em segundo lugar,
0s processos financeiros buscam refletir os processos
econOmicos reais e, por essa razao, as decisdes e as politi-
cas do ambito financeiro buscam assegurar a integridade
do estoque de dinheiro e de capital no longo prazo, em
alinhamento com a economia real.

Contudo, ai se tem um paradoxo: se é assim, entdo, por que
as financas parecem tdo ainda distantes do conceito de
sustentabilidade?

Em 2015, Mark Carney, presidente do Banco da Inglater-
ra, cunhou o termo “tragédia do horizonte” para explicar
porque o mundo financeiro e politico tem tanta dificuldade
em incorporar as mudancas do clima em seus processos
decisérios. Segundo Carney, os impactos catastréficos das
mudancas do clima serdo sentidos em um horizonte tem-
poral superior ao da tomada de decisao de muitos atores,
incluindo os das empresas e do mundo politico. Essa
tragédia do horizonte impora custos as futuras geracdes,
mas a geracao atual ndo possui 0s incentivos para os evi-
tar’. Os servicos ecossistémicos sofrem da mesma tragédia
do horizonte. Entretanto, além de perspectivas temporais
diferentes, haveria outros elementos que poderiam con-
tribuir para aproximar esses dois mundos?

3 http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/speeches/2015/
844.aspx
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Muito se discute sobre a necessidade de engajar os analis-
tas financeiros nos temas de sustentabilidade, porque o
(possivel) desconhecimento das implicacGes, para o lon-
go prazo, de questdes ligadas a sustentabilidade poderia
contribuir para a ndo incorporacado desses elementos em
suas analises financeiras tradicionais. O presente estudo se
debrucou sobre essa questdo. Por meio de trés estudos de
casos voluntarios — ou seja, as empresas participantes con-
cordaram em se juntar a nds nesse processo exploratério —,
buscamos analisar se andlises financeiras tradicionais, real-
izadas por analistas financeiros que conhecem os conceitos
de servigos ecossistémicos, teriam resultados diferentes.

Nossas andlises e os resultados apresentados nesse
relatério ndo nos permitem fazer generalizagdes, porque
se trata de, apenas, trés casos, o que, metodologicamente,
representa uma limitacdo para a generalizacdo, e, tam-
bém, por trazerem resultados bastante distintos. Por um
lado, o caso da Centroflora apontou pouca sensibilidade
aos cendrios de escassez da fava d’anta, sua principal
matéria-prima. Somente um cenario simulado resultou em
perda econémica material, da ordem de 30%, em razao
dos impactos ocasionados pela escassez na oferta de ma-
téria-prima, porém trata-se de um cenario considerado
extremado, com pouco probabilidade de ocorréncia. Ja o
caso da Duratex aponta ganhos da ordem de 10% como
resultado do investimento realizado, que reduz a presséo
da empresa sobre os sistemas naturais. E, por fim, o caso
da Copel nos indicou a dificuldade em estimar ganhos e
perdas econémicas oriundas da relacdo da empresa com
0s servicos ecossistémicos, em funcdo do seguro propor-
cionado pelo Sistema Integrado Nacional, desenvolvido,
justamente, para minimizar os impactos de variacdes nos
servicos ecossistémicos sobre a disponibilidade hidrica e a
satde financeira das empresas do setor.

Embora o estudo tenha sido interessante ao mostrar a con-
tribuicdo econdmico-financeira dos servicos ecossistémi-
cos para os casos analisados, também reforcou aspectos
j& conhecidos sobre a dificuldade de se aproximarem fi-
nancas e sustentabilidade: acesso a dados, e complexidade
em se avaliar o comportamento dos ecossistemas e se
atribuirem valores a esses comportamentos. Esses aspec-
tos sdo discutidos com maior detalhamento ao longo do
relatério, mas, mesmo os pesquisadores envolvidos no es-
tudo, experts em financas e sustentabilidade, tiveram difi-
culdade em estimar valores associados aos servigos ecoss-
istémicos para serem incorporados nas analises financeiras
tradicionais. Isso explica, em nossa opinido, grande parte
da distancia existente entre esses dois assuntos. Enquanto
as finangas trabalham com base de dados objetivas, conhe-
cidas, comparaveis, a valoragao de servicos ecossistémicos
considera processos customizados, andlise particulares e
pouco compardveis entre empresas, setores e territorios.

H34, ainda, um longo caminho a ser trilhado para superar-
mos a “tragédia do horizonte”, como definida pelo presi-
dente do Banco da Inglaterra. A boa noticia é que, ao longo
desse projeto de pesquisa, houve diversas discussdes com
os gestores financeiros das empresas participantes e out-
ros especialistas financeiros. Para todos, embora dificil de
expressar em termos monetarios, é clara a importancia dos
servicos ecossistémicos sobre a capacidade de geracao de
valor econémico das empresas no longo prazo. Os desafios
residem, principalmente, nos meios de incorporar essa im-
portancia nos sistemas de avaliacao e valoracdo. A TeSE e
o TEEB (apresentados nesse relatério) procuram contribuir
nesse sentido, assim como diversos outros atores envolvi-
dos na conexao entre financas e sustentabilidade. Embora
ndo parega um desafio que sera resolvido no curto prazo,
certamente ha bons sinais no horizonte.
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A TeSE - Tendéncias
em Servicos Ecossistémicos

Utilizaram-se, como subsidio para a valoragdo dos servicos
ecossistémicos e dos recursos naturais, os métodos desen-
volvidos pela Iniciativa Tendéncias em Servigos Ecossisté-
micos (TeSE), que, por sua vez, também é parte do Projeto
TEEB R-L. A TeSE representa uma das iniciativas empresa-
riais coordenadas pelo GVces e seu objetivo é desenvolver
estratégias e ferramentas destinadas a gestdo empresarial
de impactos, dependéncias, riscos e oportunidades relacio-
nados a servigcos ecossistémicos e recursos naturais. Duas
das trés empresas, para as quais foram desenvolvidos estu-
dos-piloto neste relatério, participaram dos ciclos TeSE, em
2015 e 2016: a Copel e a Centroflora. A Duratex participou
do ciclo em 2014.

Figura 1: Légica TeSE e relatério
“Explorando conexaes entre finangas e SE”

ESFERA BIOFiSICA

Valoracao de Servicos
Ecossistémicos - TeSE

Projecao Estatica

Fonte: Elaboracao prépria

Incorporacéo
desses aspectos

—

Entendimento dos
impactos da escassez
de SE nas atividades

da empresa

As atividades conduzidas na iniciativa TeSE, que se ba-
seiam no desenvolvimento e na aplicacdo das Diretrizes
Empresariais para Valoracdo de Econdmica de Servicos
Ecossistémicos (documento chamado DEVESE), diferenci-
am-se do objetivo deste relatério na medida em que pos-
suem um olhar estatico sobre os servicos ecossistémicos
na empresa, enquanto a analise aqui proposta pressupde
um olhar dinamico. Ou seja, com os pilotos desenvolvidos
neste relatorio, busca-se dar um passo a frente a valoracéo
dos servicos ecossistémicos, incorporando esta valoragao
em avaliacGes financeiras que utilizam projec¢des a futuro.
Tal pratica contribui para uma melhor gestao de risco cor-
porativo, o que serve de ferramenta adicional ao tomador
de decisdo, além de buscar as conexdes entre os servicos
ecossistémicos e finangas corporativas.

ESFERA FINANCEIRA

Modelos de avaliagao
financeira de projetos/
empresas

Analise de cenarios —
Gestao de risco

Projecao Dinamica
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A Centroflora desenvolveu, por meio da iniciativa TeSE, um
caso de valoracao do servico ecossistémico de provisao de
matéria-prima, a fava d'anta. A dependéncia deste recurso
totalizou R$ 6 milhdes/ano, assumindo-se a premissa de oito
meses de producao. Este valor representa o montante que a
empresa deixaria de arrecadar, caso o servico de proviséo
de matéria-prima cessasse.

O caso da Copel, desenvolvido na iniciativa TeSE, visou a
valoragdo dos servigos ecossistémicos associados ao Pro-
grama Florestas Ciliares, no entorno do reservatério da UHE
Governador Bento Munhoz da Rocha Netto. Este programa
promove a recuperacao dos ambientes naturais no entorno
dos reservatorios das usinas, para melhoria da qualidade de
suas funcdes ecoldgicas. Apds os calculos realizados duran-
te a iniciativa, a Copel pode quantificar alguns dos resulta-
dos positivos do programa em 10 anos, sendo R$ 50 milhdes
na prevencdo de erosdo e R$ 9 milhdes de externalidade
positiva na regulacao do clima global.

Os conceitos utilizados para valoragdo dos servicos ecos-
sistémicos, e posterior aplicacdo a analise financeira deste
relatério, tiveram, também como referéncia, as Diretrizes
Empresariais para Valoragdo de Econdmica de Servicos Ecos-
sistémicos (DEVESE) da TeSE, sendo essa, por sua vez, basea-
da no TEEB. A andlise valeu-se dos servicos ecossistémicos de:

e Provisdo de matéria-prima, no caso da Centroflora. O
método de valoracdo adotado foi o Método de Custos
de Reposicao (Anexo 1), utilizado para estimar os cus-
tos necessarios para repor a matéria-prima fava d’anta.
Outro método aplicado foi o0 Método de Produtividade
Marginal (Anexo 3), que prevé a perda de faturamento
em funcdo da indisponibilidade da matéria-prima.

Regulacdo do Clima Global* (emisséo de carbono evi-
tada), além de ganhos ambientais diversos, no caso da
Duratex, tais como reducdo no uso de matéria-prima
nao renovavel e aumento da vida util de areas de des-
carte de residuos, entre outros. Utilizou-se o Método
de Custos Evitados (Anexo 2), com base no Custo Social
do Carbono (Anexo 4).

Provisao de Agua, no caso da Copel (UHE Bento Mu-
nhoz). O método de valoracao adotado foi o Método
de Custos de Reposicao (Anexo 1). Como neste caso a
reposicdo do BEI (Bem Ecossistemico de Interesse), a
agua, nao é plausivel, trabalhou-se com a reposicao
do produto final, a energia. Outro método aplicado foi
0 Método de Produtividade Marginal (Anexo 3), que
prevé a perda de faturamento em funcdo da indisponi-
bilidade do servico ecossistémico de provisao de agua.

Entende-se que neste caso a contribuicdo para a regulacdo do clima
global é fruto da emissdo de carbono evitada pelo uso de matéria-prima
nao renovavel.
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Introducao

Motivacoes para o estudo

Embora grande parte dos negdcios tenha por base o capi-  sideram que o gestor deve escolher o projeto ou o inves-

tal natural, varidveis a ele associadas sao ainda raramente timento que obtiver o maior valor econémico esperado,
incorporadas nos modelos de orgamento de capital. Usu-  ajustado ao seu risco. O valor econémico esperado serd
almente, gestores financeiros trabalham com técnicas de funcdo da expectativa de fluxos de caixa gerados pelos
orcamento de capital para auxiliar nos processos de toma-  projetos ou investimentos em andlise trazidos a valor pre-
da de decisao de alocacao de recursos, tais como payback sente, considerando uma taxa de desconto, que representa

simples e descontado, analise de taxas internas de retorno os custos de oportunidade dos fundos da firma. A figura a

e valor presente liquido. Em esséncia, essas técnicas con-

Figura 2: Sintese da l6gica do Valor Presente: expectativas

de fluxos de caixa gerados pelo projeto, trazidos a valor

presente usando uma taxa de desconto

seguir procura sintetizar o conceito.

Periodos de projecdo do fluxo de caixa. Usualmente, em anos ou meses.

ANO 1

(1) Receitas adicionais
obtidas com o projeto,
emR$

ANO 2

(1) Receitas adicionais
obtidas com o projeto,
em R$

ANO 3

(1) Receitas adicionais
obtidas com o projeto,
em R$

ANO N

(1) Receitas adicionais
obtidas com o projeto,
em R$

(2) Custos e despesas
adicionais gerados
pelo projeto, em R$

(2) Custos e despesas
adicionais gerados
pelo projeto, em R$

(2) Custos e despesas
adicionais gerados
pelo projeto, em R$

(2) Custos e despesas
adicionais gerados
pelo projeto, em R$

Avaliacdo de Custos e Beneficios
gerados pelo projeto, em R$

(1-2) Fluxo de caixa
liquido obtido pelo
projeto, em R$

(1 - 2) Fluxo de caixa
liquido obtido pelo
projeto, em R$

(1 - 2) Fluxo de caixa
liquido obtido pelo
projeto, em R$

(1 -2) Fluxo de caixa
liquido obtido pelo
projeto, em R$

VALOR PRESENTE

Fonte: Elaboracao proépria.

E preciso trazer todos os fluxos de caixa a valor presente usando uma taxa de
desconto. Usualmente, o custo médio ponderado do capital (expresso em %).
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Esse estudo tem por objetivo geral contribuir com a eluci-
dacao das conexdes entre os Servicos Ecossistémicos e o
desempenho financeiro das corporagdes. Além disso, tem
por objetivos especificos:

- Apresentar modelos que permitam analisar a sensibili-
dade dos resultados financeiros dos projetos corpora-
tivos a disponibilidade de servicos ecossistémicos;

e Estruturar e avaliar os parametros e premissas dos mo-
delos de analise;

« Avaliar, comparativamente, os resultados e a sensibili-
dade dos indicadores financeiros em relacéo a distintos
cendrios de disponibilidade de servigcos ecossistémicos.

Trata-se de um estudo exploratério, que busca compreen-
der os mecanismos para insercao das varidveis associadas
ao capital natural nas andlises financeiras, bem como ana-
lisar quais os potenciais beneficios para o gestor financeiro
estdo associados a essa inclusao.

Cabe destacar que as analises financeiras apresentadas
no estudo representam o ponto de vista da empresa. Nes-
te sentido, as questdes socioambientais sao incorporadas
na analise somente a medida que causem alteracdes nos
parametros dos modelos (risco, taxa de desconto), nas va-
ridveis (custos, despesas, receitas) ou nas restricoes das
variaveis (salario minimo, encargos trabalhistas, padrées
ambientais). Os valores assumidos para os parametros, as
varidveis e as restrices dependem das pressdes que a so-
ciedade (consumidores, acionistas, financiadores, empre-
gados, fornecedores, legisladores e outros atores) impde
sobre as atividades da empresa. A perspectiva assumida
nas analises dos casos estudados representa um recorte
do contexto mais amplo da influéncia dos servicos ecossis-
témicos e das externalidades econémicas no desempenho
financeiro das corporacgdes.

Capital Natural, Servicos
Ecossistémicos e Biodiversidade®

A degradacdo dos ecossistemas é uma das mais importan-
tes externalidades negativas contemporaneas. Servicos
ecossistémicos sao as contribuicdes diretas e indiretas dos
ecossistemas ao bem-estar humano (TEEB, 2010). Os servi-
cos ecossistémicos incluem, entre outros, a purificacao do
ar e da dgua; a mitigacdo de secas e inundagdes; a desinto-
xicacao e a decomposicao de residuos; a geragao e a reno-
vacao de solo e sua fertilidade; a polinizacado de culturas e
a vegetacao natural; o controle da maior parte de pestes
agricolas; a dispersdo de sementes e o deslocamento de
nutrientes; a manutencado da biodiversidade; a protecao
dos raios solares danosos; a estabilizacao parcial do clima;
a moderacao das temperaturas extremas, da forca dos ven-
tos e das ondas; o suporte as diversas culturas humanas; e
a provisao de beleza estética e o estimulo intelectual que
elevam o espirito humano. Para cada um dos servicos lis-
tados, ha inimeras espécies e condi¢cbes necessarias para
que estes servigos sejam desempenhados®.

Nos ultimos 50 anos, as mudancas causadas pela espécie
humana nos ecossistemas, para o atendimento das de-
mandas crescentes por alimentos, dgua, madeira, fibras
e combustiveis, foram as maiores em qualquer periodo
da histéria humana’. A exploragdo dos ecossistemas foi
conduzida com o objetivo de gerar bem-estar e desen-
volvimento econémico (ainda que distribuido de maneira
desigual), sem levar em conta os impactos no longo prazo
destas decisées sobre a manutencdo da capacidade dos
ecossistemas e suas implicacdes sobre o bem-estar huma-
no das geracgoes atuais e futuras. Em particular, dois pontos
de preocupacao emergem: a prosperidade e a reducao de
pobreza dependem da manutencao do fluxo de beneficios
dos ecossistemas; e, para que a protecdo ambiental acon-
teca, é necessaria uma economia sélida, que reconheca o
valor dos ecossistemas e da biodiversidade, buscando a
alocacdo eficiente e a distribuicdo justa dos custos e be-
neficios da conservacgao e do uso sustentavel dos recursos
naturais®. Para que o quadro tendencial de degradacao se

5 Para reflexdes adicionais, consultar as Diretrizes Empresariais para a
Valoragéio Econémica de Servigos Ecossistémicos (DEVESE), publicacdo
disponivel no site do GVces.

6 (Daily, 1997)

(Millennium Ecosystem Assessment - MEA., 2005)

8 (TEEB - The Economics of Ecosystems and Biodiversity., 2010)

~N
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reverta, é fundamental a consideracdo dos ecossistemas
nas decisoes politicas e econdmicas.

Capital natural, servigos ecossistémicos e biodiversidade
sao conceitos relacionados. Capital Natural pode ser defini-
do como “estoque ou reserva provida pela natureza (bidtica
ou abidtica), que produz um valioso fluxo futuro de recursos
ou servicos naturais™. Assim, os ecossistemas sao “estoque”,
enquanto os servigos ecossistémicos séo os fluxos de bene-
ficios dos ecossistemas para a sociedade. A biodiversidade,
junto ao meio fisico (solo, agua, clima, relevo, etc.), € o com-
ponente fundamental dos ecossistemas. A perda da bio-
diversidade, portanto, prejudica as funcdes e a resiliéncia
dos ecossistemas, o que ameaca, assim, o fluxo de servicos
ecossistémicos que beneficiam a sociedade atual, dos quais
dependerdo as geracdes futuras. Essas ameacas tendem a
se tornar ainda maiores em funcao das mudancas do clima
e do crescente consumo humano de recursos naturais®®.

A importancia ou o valor dos servigos ecossistémicos para
a sociedade tém diferentes dimensdes: ecolégica, que diz
respeito a resiliéncia e a integridade necessaria para que
0s ecossistemas mantenham a provisdo de seus servicos;
sociocultural, relacionada a crencas e valores culturais; e
econdmica, baseada em utilidade como medida de bem-
-estar social*2 Entretanto, sua integracao aos processos de
tomada de decisdo de negdcios ou politicas plblicas ndo é
trivial e pede inovacdo em praticas, processos e estratégias.
Um dos maiores desafios, nesse sentido, tem sido o dimen-
sionamento e, mais especificamente, a quantificacdo e a va-
lorac@o econdémica das dependéncias, dos impactos e das
externalidades em relagdo aos servicos ecossistémicos. Por
quantificagdo, considera-se a estimativa ou a medigao do
servigo ecossistémico via algum indicador fisico, tal como
m?3, tonelada, etc. Ja a valoracdo econdmica é a expressao
do valor econémico integral ou parcial de um servigo ecos-
sistémico, em unidades monetarias (reais ou outra moeda)*.

A quantificacdo e a valoracéo econdémica oferecem infor-
macoes de base quantitativa Uteis tanto para a tomada de
decisdo de negocios quanto para o monitoramento dos
resultados e dos impactos das decisdes que forem toma-

9 (Daily & Farley, 2010)
10 (Farley, 2012)

11 (DE GROOT, 2012)
12 (TEEB, 2012)

13 (DEVESE, 2015)

das. Permitem a comparacdo de impactos, riscos, depen-
déncias e externalidades relacionados ao capital natural
diretamente com seus equivalentes relacionados a outros
tipos de capital (construido ou fisico — maquinas e equipa-
mentos, etc. —, tecnoldgico e humano)*.

A alocacao econdmica do capital natural ndo pode ser fei-
ta de forma eficiente apenas por mecanismos de mercado,
pois grande parte dos componentes de valor do capital
natural ndo possui preco. Além disso, precos de mercado
sao diretamente influenciados pelo poder de compra da
demanda — que compreende apenas a parcela da socie-
dade que consegue acessar esse mercado — e, portanto,
tendem a distorcer o valor econdmico do capital natural
no contexto da sociedade como um todo, j& que ndo incor-
poram a percepcao de valor daqueles que ndo conseguem
acessar esse mercado®>. Desse modo, as decisdes de neg6-
cios que envolvam direta ou indiretamente capital natural
ndo podem ser feitas exclusivamente com base em infor-
macoes de mercado?é.

O capital natural é, em ultima instancia, patriménio da so-
ciedade e determinante da qualidade de vida das pesso-
as. Em funcéo disso, a sociedade tem se tornado cada vez
menos tolerante com externalidades negativas e, em con-
trapartida, as decisdes de consumo comecam a privilegiar
negdcios e produtos mais sustentaveis.

As empresas precisam, portanto, avancar na incorporacao
do capital natural e dos servicos ecossistémicos em seus
processos de tomada de decisdo, sob pena de terem sua
imagem comprometida junto a sociedade e a seu publico
consumidor, perdendo competitividade nos mercados nos
quais atuam e lidaram, com riscos operacionais devido a
variacdes no capital natural e nos servigcos ecossistémicos.
Além disso, podem ter contestada a licenca social para ope-
rar. Empresas que se anteciparem nesse sentido certamen-
te terdo vantagens competitivas para crescer, prosperar e
assumir a lideranca dos mercados nos quais atuam. Neste
sentido, os modelos financeiros tradicionais de avaliacéo
de projetos devem contar com a inclusdo das dimensdes
socioambientais como o capital natural, o capital humano
e o capital social, interagindo e criando um fluxo de infor-
macoes ao longo do processo de valoracao de projetos.

14 (DEVESE, 2015)
15 (Farley, 2012)
16 (TEEB, 2012)
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E importante, entretanto, nunca perder a perspectiva de
que o valor econémico é apenas um dos componentes do
valor total do capital natural e de seus servigos ecossisté-
micos e que seus valores ecoldgicos e socioculturais de-
vem ser, também, avaliados sempre que possivel.

Conexdo Capital Natural e Financas

Embora fundamental para o desenvolvimento sustentavel,
incluir os aspectos socioambientais nos modelos de ava-
liagcdo de projetos corporativos ainda é um grande desafio.

As questdes de sustentabilidade tratam, predominante-
mente, de externalidades, de bens para os quais ndo existe
mercado e, portanto, sdo de dificil valoragdo. Externalida-
des podem ser definidas como a consequéncia da acao de
um agente que afeta o bem-estar (ou a fungdo de produ-
¢ao) de outro agente sem que haja compensacao paga ou
recebida. Portanto, as consequéncias da acdo nao estao re-
fletidas em precos de mercado. Podem ser positivas ou ne-
gativas. Um exemplo de externalidade positiva é quando
uma pessoa decide consumir educacao. Embora a decisao
seja privada (da pessoa que assim decidiu), ha ganhos para
o resto da sociedade. J& um exemplo classico de externa-
lidade negativa é o impacto sobre terceiros da poluicdo
causada por um agente econdmico. Muitas vezes, aspectos
ligados a sustentabilidade tratam de bens comuns, para os
quais os direitos de propriedade ou regras de acesso e uso
nao estdo claramente definidos(as).

As decisoes financeiras tradicionais sdo baseadas na anali-
se de geracdo de valor econdmico, a partir de calculos que
consideram, como premissas, os precos de mercado atuais
e projetados. Assim, a incluséo de aspectos socioambien-
tais nas decisdes financeiras tradicionais ndo é trivial, por
se tratarem de externalidades — ou seja, aspectos para os
quais ndo ha preco de mercado.

Ha diversos critérios de decisdo em financas para aloca-
¢ao de capital, consolidados tanto na literatura académica
quanto nas praticas dos gestores financeiros. Esses crité-
rios compdem a “caixa de ferramentas” do gestor finan-
ceiro, tais como payback simples e descontado, analise de
taxas de retorno, valor presente liquido. Em esséncia, es-
sas regras consideram que o denominador comum entre
cursos de acdo diferentes é o valor econémico esperado
de cada uma das alternativas em analise (com excecado do

payback simples, e, justamente por isso, € 0 método menos
recomendado). O valor econémico esperado sera funcao
da expectativa de fluxos de caixa gerados pelos projetos
em andlise e pelo custo de oportunidade dos fundos da fir-
ma, a chamada taxa de desconto?’.

No entanto, aspectos que potencialmente afetam o valor
da empresa e de um projeto no longo prazo — como o po-
sicionamento de mercado, a disponibilidade e o acesso a
recursos naturais, os problemas organizacionais, os aspec-
tos relacionados a temas sociais —, ndo aparecem nas de-
monstragdes contabeis e, frequentemente, ndo estao refle-
tidos nas previsdes de fluxos de caixa. Portanto, as andlises
financeiras tradicionais sdo incapazes de refletir o valor
econdmico de um investimento corporativo considerando
temas de sustentabilidade.

A metodologia de avaliacéo por fluxo de caixa descontado
é frequentemente utilizada. Nesse modelo, desconta-se um
fluxo de caixa esperado no futuro, para trazé-lo a valor pre-
sente, por meio de uma taxa de desconto. Quanto maior a
taxa de desconto utilizada, menor o valor presente do fluxo.

A equagao a seguir expressa, matematicamente, o conceito:

Equacdo 1: O cdlculo do Valor Presente Liquido

Fonte: Copeland, Weston, Shastri (2005).

Onde VPL € o valor presente liquido, FCF, € o fluxo de caixa
livre para o periodo t, I, € o desembolso de caixa inicial
com o projeto, k é o custo médio ponderado de capital da
firma e N é o nimero de anos do projeto. Sdo passiveis de
escolha aqueles projetos que apresentam VPL positivo.

17 (Copeland, Weston, & Shastri, 2015)
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Um avanco importante na conexao sustentabilidade e fi-
nancas corporativas é a quantificacdo de como os aspectos
associados a sustentabilidade podem impactar tanto os
fluxos de caixa projetados quanto as taxas de desconto. Por
tratarem de externalidades — aspectos para os quais nao
existe mercado -, a consideracdo de externalidades nas
técnicas tradicionais de orcamento de capital ndo é trivial
e permanece um desafio para as financas corporativas. E, ai,
reside a contribuicdo do estudo proposto: colaborar para
o avanco da teoria e da pratica dos gestores financeiros
na incorporacao formal e explicita de recursos naturais e
servicos ecossistémicos na avaliacao financeira de projetos.

Na relacao entre fluxo de caixa descontado e temas de na-
tureza socioambiental, o uso de taxas de desconto é um
dos principais dilemas conceituais. A necessidade de des-
contar-se, a valor presente, estimativas futuras, impde um
dos maiores desafios e polémicas da valoracdo econémica
ambiental: a definicdo da taxa de desconto intergeracdes.
Essa é a taxa pela qual fluxos futuros de servigcos ecossis-
témicos, expressos em valor monetario, sdo descontados a
valor presente para consolidar a estimativa para todo o ho-
rizonte temporal determinado para a analise. A qualifica-
¢do como “intergeragdes” refere-se ao impacto que a taxa
escolhida pode ter na equidade entre as geragdes presen-
tes e as geragdes futuras quanto a alocagao e a disponibi-
lidade de servigos ecossistémicos. Desse modo, uma logica
puramente financeira na escolha da taxa pode depreciar o
capital natural futuro, e, portanto, a decisdo sobre a taxa
deve levar em consideracdo outros fatores, a saber:

» Ocalculo de taxas de desconto de acordo com as meto-
dologias tradicionais em financas (custo médio ponde-
rado de capital, custo de capital prdprio, por exemplo),
toma por base taxas de juros praticadas na economia.
Adota-las para temas socioambientais (e servicos ecos-
sistémicos, em particular) pressupde que tais aspectos
possam ser perfeitamente substituiveis por capital fi-
nanceiro, o que nao corresponde a realidade.

e A decisdo com base no valor presente dos fluxos futu-
ros de servigcos ecossistémicos pode levar ao favoreci-
mento do consumo e da degradacao do capital natural
pelas geracGes presentes, comprometendo a oferta de
recursos naturais para as geracdes futuras.

O meio ambiente possui outros importantes valores
nao econdémicos (valores socioculturais e ecoldgicos)
que também podem ser comprometidos caso a taxa
de desconto favoreca seu consumo imediato e, conse-
quentemente, sua degradacao.

O processo de incorporacao de aspectos socioambientais
nas analises de viabilidade parte, portanto, de um melhor
entendimento dos impactos fisicos, bioldgicos e sociais,
para permitir aos gestores financeiros realizar estimativas
dos valores econémicos dos danos causados ao meio am-
biente, permitindo decisdes de investimento socioambien-
talmente responsaveis e que também mapeiem, com mais
profundidade, os riscos envolvidos.

Essa é uma importante limitacdo do estudo: ndo foram re-
alizadas consideragdes especiais a respeito da inclusao de
servicos ecossistémicos nas taxas de desconto utilizadas
nos casos apresentados. Como as analises tratam do pon-
to de vista da empresa, por simplificacdo, considerou-se o
custo de capital adotado pela empresa em seus processos
de andlise de investimento.



Estudos de caso
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Centroflora

O Impacto, na Empresa, da Dependéncia
da Matéria-prima para Producdo da Rutina

APRESENTACAO

O Grupo Centroflora foi fundado em 1957, na cidade de
Sao Paulo, contando com unidades produtivas nos munici-
pios de Botucatu (interior de Sdo Paulo) e Parnaiba (norte
do Piaui). O grupo possui tecnologias e processos que per-
mitem o isolamento, a extragado, a concentragao e a seca-
gem de ativos naturais, atuando no desenvolvimento e na
comercializacdo de extratos vegetais para os segmentos
de cuidados pessoais, nutricdo e saude.

A rutina é uma das substancias processadas pela empresa.
Usa-se tal substancia na producéo de medicamentos e cos-
méticos. Este principio ativo pode ser sintetizado a partir da
fava d’anta, na qual ocorre em quantidades muito elevadas.

A fava d’anta é uma planta da familia das leguminosas e
tem duas espécies conhecidas. Uma delas é a Dimorphan-
dra gardneriana, que apresenta um alto teor de rutina e é
endémica da regido da Chapada do Araripe. O extrativismo
da fava d’anta ocorre em duas areas nesta regido: (i) dentro
dos limites da Floresta Nacional do Araripe-Apodi; e (ii) na
Area de Protecdo Ambiental (APA) da Chapada do Araripe.

A APA da Chapada do Araripe possui bioma predominante
de caatinga e compreende uma area de 972.590 hectares.
Ja a Floresta Nacional de Araripe — Apodi (Flona), cobre
uma area de, aproximadamente, 38.262 hectares e perime-
tro de cerca de 140 quilémetros, entre os municipios de Bar-
balha, Crato, Jardim e Santana do Cariri, todos no Ceara?.
A Centroflora, por sua vez, trabalha com trés fornecedores
de fava na regido do Cariri, duas associacoes de assentados
rurais e um intermedidrio da comunidade de Cacimbas.

Em 2014, os fornecedores locais da fava relataram dificul-
dades para prover fava suficiente para o atendimento dos

18 (SILVA et al, 2012)

contratos firmados em 2013. A direcado da Flona atribuiu a
baixa producéo de fava a um periodo de seca, correlacio-
nando a producdo de fava ao manejo e ao clima®. Assim,
embora o vegetal seja abundante na regido, a producéo
das faveiras pode ser afetada, também, pelas mudancas
climaticas, além de dificuldades potenciais no seu manejo.
O risco do desmatamento no entorno da area de cultivo da
fava d’anta poderia alterar o indice pluviométrico local e,
assim, influenciar na produtividade da planta. Essa possivel
alteragao do microclima, ou a ocorréncia de um evento cli-
matico mais drastico e adverso, poderia reduzir a disponi-
bilidade de fava necessaria a producao da Centroflora.

Diante disso, a analise considera um cenario de escassez
da fava d’anta dentro dos limites da Floresta Nacional do
Araripe-Apodi e na APA da Chapada do Araripe, que abaste-
cem a unidade de producao da Centroflora localizada em
Parnaiba. O servico ecossistémico avaliado é o de Provisdo
de Matéria-prima, que diz respeito a quantidade de maté-
ria-prima provida pelo ecossistema. Com a queda de pro-
dugao das faveiras, a Centroflora é impactada com: (i) o au-
mento do custo da matéria-prima em funcdo da escassez;
e (ii) perda de faturamento da empresa (queda na receita).

Dois métodos de valoracao de servigcos ecossistémicos fo-
ram utilizados para a analise: (i) o Método de Custos de Re-
posicdo para valoragao dos servigos ecossistémicos de pro-
visdo?, que diz respeito a capacidade do ecossistema em
prover a quantidade de fava d’anta utilizada pela empresa
para realizar suas operagdes; e (ii) o Método de Produtivi-
dade Marginal, para a avaliacdo do impacto da oscilagao
da oferta de fava no faturamento da empresa.

19 Entrevista concedida a empresa Ecossistemas Assessoria Técnica em
dezembro de 2014.

20 O método tem como referéncia as Diretrizes Empresariais para Valora-
¢ao de Econdmica de Servicos Ecossistémicos, (DEVESE) baseada na The
Economics of Ecosystems and Biodiversity (TEEB).
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PREMISSAS ADOTADAS

Para a construgdo do modelo de avaliagdo do valor da
empresa, algumas premissas tradicionais foram assumidas.
Essas premissas foram definidas com base nas informacdes
fornecidas pela empresa e visam evidenciar as expectati-
vas futuras da operacao da Centroflora. Sdo elas:

e aconstrucao do horizonte temporal da operacéo a ser
analisada foi realizada com base nas taxas de cresci-
mento de preco, producéo e custos;

- as taxas de crescimento e perpetuidade foram defini-
das com a utilizagdo de séries de informacdes histd-
ricas da companhia, além da analise de perspectivas
futuras setoriais e macroeconémicas;

« 0 ROIC (retorno sobre o capital investido) e o cresci-
mento foram considerados como vetores principais
para a geracao de valor da companhia. O ROIC é uma
das principais variaveis de um processo de avaliacao
de investimento;

- ataxa de desconto? foi estimada em 8,58% ao ano, a
partir do custo de capital de terceiros, do custo de ca-
pital préprio e da proporcao das diferentes fontes de
capital no financiamento da operacdo. O custo de ca-
pital de terceiros foi fornecido pela Centroflora, bem
como as proporcoes das diferentes fontes de capital.
O custo de capital proprio foi estimado via Modelo de
Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM).

Para a simulacéo de cenarios alternativos que incorporam
os impactos ocasionados pela escassez na oferta de matéria-

21 WACC

Tabela 1: Cendrios Escassez de Matéria-Prima

prima, no caso a fava d’anta, foi considerado que o poten-
cial risco tem origem no aumento dos custos de compra da
fava e/ou na queda das vendas do produto final. O aumento
de custos pode se manifestar pela menor disponibilidade
do recurso em funcao de eventos climaticos. As quedas em
vendas também podem estar relacionadas a alteracao cli-
matica e associadas a um aumento de custo. Definiram-se
diferentes percentuais de aumento de custos e quedas na
receita, representando entdo os cendrios de escassez de
fava d’anta. No modelo, esses choques foram incorporados
a cada dois anos, conforme o processo natural de floracao
da fava d’anta. Para uma andlise comparativa do impacto
desses choques, definiram-se as seguintes situagoes:

e Cenario-base: indica o resultado da analise econdmi-
co-financeira da operacdo da Centroflora em um ce-
nario de ndo escassez de matéria-prima, a fava d’anta.

« Cenarios Escassez de Matéria-Prima tipo A: indicam o
resultado da analise econémico-financeira da Centro-
flora, incorporando os impactos gerados pela escassez
de fava d’anta no aumento de custos de compra da
fava. Esses cenarios contaram com quatro variacdes
de impactos.

« Cenarios Escassez de Matéria-Prima tipo B: indicam o
resultado da analise econémico-financeira da Centro-
flora, incorporando os impactos gerados pela escassez
de fava d’anta no aumento de custos de compra da
fava e, também, na queda de receita da empresa. Esses
cendrios contaram com quatro variagoes de impactos.

A Tabela 1, a seguir, apresenta os percentuais de impactos
em aumento de custos e queda na receita dos diferentes
cendrios de escassez de fava d'anta.

CENARIOS

PERCENTUAL APLICADO

Cenario 1A — Aumento extraordinario dos custos em

10%

Cenario 2A — Aumento extraordinario dos custos em

20%

Cenario 3A — Aumento extraordinario dos custos em

30%

Cenario 4A — Aumento extraordinario dos custos em

50%

Cenério 1B — Aumento dos custos e queda das vendas em

10%

Cenario 2B — Aumento dos custos e queda das vendas em

20%

Cenario 3B — Aumento dos custos e queda das vendas em

30%

Cenario 4B — Aumento dos custos e queda das vendas em

50%

Fonte: Elaboracao prépria.
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RESULTADOS

ATabela 2 e a Figura 3, a seguir, apresentam o resultado
da analise de sensibilidade de cendrios de escassez de
fava d’anta na operacao da Centroflora com base nas
premissas assumidas e no modelo desenvolvido.

Tabela 2: Resultados dos Cendrios de Simulados

CENARIOS SIMULADOS BASE 100
Cenario-base 100

1A 97,39

Cenarios Tipo A 2A 9477

Aumento de Custos 3A 9216

4A 86,93

1B 93,41

Cenarios Tipo B 2B 86,81
Aumento de Custos e

Queda na Receita 3B 80,22

4B 67,04

Fonte: Elaboracéo prépria,
a partir de dados da Centroflora.

Os resultados evidenciam que a sensibilidade do valor da
Centroflora a incorporacdo de cenarios de escassez de ma-
téria-prima, em sua analise de valor, é gradual, de acordo
com o impacto atribuido e seu respectivo grau. Pela anali-
se dos cenarios de escassez de matéria-prima, percebe-se
que a ocorréncia do pior cendrio (4B) reduziria o valor da
empresa em 32,96%, partindo do valor base de 100 pontos
para 67,04 pontos. Vale ressaltar que o risco da ocorréncia
de escassez do servico de provisao de matéria-prima nao
garante sua disponibilidade em 100%.

Figura 3: Projecdo de resultados para Cendrio-base e
Cendrios de Escassez de Matéria-Prima (em base 100)

Cenario

Base 100
1A 97,39
2A 94,77
3A 92,16
4A 86,93
1B 93,41
2B 86,81
3B 80,22
4B

Fonte: Elaboracao propria,
a partir de dados da Centroflora.

Além disso, pode-se dizer que existe um valor intrinseco da
realizacdo deste exercicio de simulagdo de cendrios, pois
outros fatores também podem impactar a disponibilidade
de matéria-prima, que ndo apenas o cenario de mudancas
climaticas, tais como a entrada de outros players na regido
e a alteracdo nos contratos de fornecimento de matéria-
-prima pelas associa¢des locais.
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RESUMO DO CASO

Tabela 3: Resumo das premissas do Caso Centroflora

e O preco de venda no Brasil e no Foi considerado um crescimento
exterior, o volume de venda, o perpétuo de 2% a.a.
crescimento esperado, a aliquota de O WACC foi calculado por meio da
impostos (domésticos e nas operacées média ponderada das taxas de juros
de comércio internacional), os custos, das dividas da empresa.
as despesas e os investimentos, além A perpetuidade foi assumida apds
da estrutura e do custo do capital, cinco anos, com fluxo de crescimento
foram fornecidos pela empresa. constante e perene.

Fonte: Elaboragdo propria, a partir de dados da Centroflora

Figura 4: Resumo do caso Centroflora

Aplicados diferentes percentuais

Cenarios de escassez .
de impactos no aumento de custos

G rupo de matéria-prima e queda de faturamento
Centroflora
Extrativismo da
fava d'anta
Queda na producdo de cosméticos
CONTEXTO
— CENARIOS TIPO A TeSE
Risco do desmatamento Aumento do custo
no entorno (por presséo da demanda) Método Custo de Reposicao
Método de Produtividade Marginal
Alteracdo do microclima — CENARIOS TIPO B servico EZOSS'Ste,"T'CO: ,
evento climatico severo Aumento do custo provisdo de materia-prima

—_— + Perda de receita
Baixa producao
de fava d’anta

Andlise de VPL em base 100

Sensibilidade do valor da Centroflora
a incorporacéo de cendrios de Cenario Base Cenario Escassez Tipo A Cenario Escassez Tipo B

escassez de matéria-prima em sua 100 97,39 - 86,93 93,41 - 67,04

andlise de valor

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados da Centroflora
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Duratex

O Impacto das Externalidades Positivas Geradas pela Implantagdo
de um Projeto de Reciclagem de Refugos de Loucas Sanitdrias

APRESENTACAO

A Duratex S.A é uma empresa de capital aberto, controla-
da pela Itatsa. Ela é considerada uma das maiores produ-
toras de painéis de madeira industrializada, pisos, loucas
e metais sanitarios do hemisfério sul. E lider no mercado
brasileiro com as marcas Durafloor, Duratex, Deca e Hydra,
com sede em Sao Paulo, e quinze unidades industriais lo-
calizadas nos estados de Sao Paulo, Sergipe, Minas Gerais,
Paraiba, Pernambuco, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro
e Santa Catarina. Este estudo de caso refere-se a divisao
Deca e sua unidade produtiva de Jundiai, no interior de Sao
Paulo, responsavel pela fabricacdo de lougas.

A unidade de Jundiai implementou um projeto de gestao
ambiental, que contempla a reciclagem de refugo de lou-
gas sanitarias, projeto alinhado com a Politica Nacional de
Residuos Solidos (PNRS). Desde 2010, a PNRS passou a inte-
grar a agenda de gestdo de residuos ndo s6 dos municipios,
mas também das empresas.

A regido de Jundiai, onde estad localizada a unidade da
Deca, é carente de novas dreas para disposicdes de resi-
duos. Desde 2006, quando o aterro municipal foi fechado,
0 municipio encaminha seus residuos (residuos sélidos
urbanos) para o Aterro Sanitario de Santana do Parnaiba,
a 25 km de distancia. De acordo com dados do Centro de
Gerenciamento de Residuos Sélidos (Geresol) da Prefeitura
de Jundiai??, apenas 5% das 11 mil toneladas mensais enca-
minhadas ao aterro vao para o processo de reciclagem. Os
residuos do setor de construcao civil gerados pelo munici-
pio somam 17.000 ton/més?.

Neste contexto, a reciclagem de residuos aparece como
uma alternativa cada vez mais eficiente e vidvel, o que

22 Prefeitura Municipal de Jundiai. Disponivel em: <http://www.jundiai.sp.
gov.br/noticias/2015/05/05/>

23 Apresentacdo do Plano de Saneamento Basico Setorial para Limpeza
Urbana e o Manejo de Residuos. Disponivel em: www.jundiai.sp.gov.br.

implica ganhos ambientais importantes, como a reducédo
do uso de matéria-prima virgem e da quantidade de resi-
duos dispostos em aterros sanitdrios. A reducdo do envio
de residuos para aterros é importante, principalmente nos
grandes centros urbanos, pois a disponibilidade de aterros
é cada vez mais rara e distante dos centros geradores, o
que torna a disposicao desses materiais mais onerosa tan-
to do ponto de vista ambiental quanto econémico.

A unidade de Lougas Jundiai da Deca, por sua vez, envia
seus residuos para um aterro de inertes da prefeitura muni-
cipal, localizado préximo as operacdes da empresa. Porém,
quando a vida util desse aterro terminar, serd necessario
utilizar uma alternativa de disposicao desses residuos, que
fica cerca de 30 km de distancia, no municipio de Caieiras
(Aterro Essencis Solucdes Ambientais). Com isso, a Duratex
implementou, na fabrica de Jundiai, um sistema de brita-
gem de pecas reprovadas na analise de qualidade (lougas
defeituosas), reduzindo em 30% da quantidade de tonela-
das de residuos encaminhados para o aterro. Este material
triturado (pitcher) retorna ao processo produtivo da planta,
na forma de insumo, e corresponde a uma reducéo de 7%
na utilizacdo de matéria-prima virgem no processo produ-
tivo da unidade. O processo também permite a reducao do
uso de algumas matérias-primas ndo renovaveis, como o
quartzo e o granito, cujo processo de extracao emite 0,03
kg CO? eq/kg. Como um dos resultados, o projeto represen-
tou uma reducdo de 150 toneladas de residuos que iriam
para aterro, no ano de 2014, o que acarretou uma reducao
de R$2.900,00 nos custos de disposicdo em aterro neste ano.

A analise deste estudo de caso consiste em avaliar o valor
investido no projeto (instalagao do sistema de britagem),
considerando cenarios de emissdes evitadas de gases de
efeito estufa e de reducao de residuos dispostos em aterros
sanitarios. Ou seja, o investimento no projeto passa a gerar
beneficios financeiros e ambientais que favorecem a em-
presa e a sociedade, como: (i) economia de custos de trans-
porte e disposicdo de residuos em aterros sanitarios (R$/
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ton); (ii) economia na aquisicdo de matéria-prima (quartzo
e granito); e (iii) receita adicional com a comercializacdo de
créditos de carbono. Importante ressaltar que este estudo
de caso se relaciona a reducdo de uso de recursos naturais,
por exemplo, matéria-prima, e ndo diretamente a servicos
ecossistémicos. E um caso de ecoeficiéncia, quando se pre-
tende produzir o mesmo produto, utilizando menos insumos.

PREMISSAS ADOTADAS

A analise financeira partiu dos dados histéricos fornecidos
pela empresa, como balangos, DREs, fluxos de caixa e deta-
Lhes de producéo. O objetivo, entao, foi analisar o valor da
operacao da empresa na auséncia e na presenca do proje-
to, e fazer simulacdes de cendrios com potenciais choques
nos precos de disposicao de residuos em aterros.

Para a construgdo do modelo de avaliacdo de valor eco-
némico-financeiro, algumas premissas foram adotadas,
a saber:

e as projecdes de receita, as despesas, 0s custos opera-
cionais, o resultado financeiro, a depreciagao/amorti-
zagao e o custo dos produtos vendidos (CPV) do proje-
to foram estimados a partir dos resultados e variacdes
financeiros trimestrais, apresentados pela empresa. A
projecao de receitas contou com a aplicacdo de uma
regressao linear para se obter um coeficiente de cres-
cimento que incorpora os efeitos temporais de vendas,
PIB e inflagao;

« as taxas de crescimento e perpetuidade foram defini-
das com a utilizacdo de séries de informacdes histo-
ricas da companhia, além da analise de perspectivas
futuras setoriais e macroeconoémicas;

« projecdo dos fluxos de caixa para um periodo de cinco
anos. Apd6s o quinto ano, assumiu-se uma perpetuida-
de, isto é, que ha um fluxo de caixa com crescimento
constante de forma perene com taxa de 2%;

« participacdo da unidade de Jundiai de 9,43% no total
produzido, construido a partir da quantidade média
de lougas produzidas na unidade. Este percentual é
calculado pela média de quatro anos, 2011 a 2014, e
serve como base para a projecao de producdo para os
anos futuros;

« aaliquota de imposto de renda assumida foi de 34%;

« anecessidade de capital de giro assumida foi de 30%,
baseando-se nos balangos patrimoniais e na projecéo
para os anos de 2016 a 2020;

» ataxa de desconto adotada foi de 4,74%%, obtida dire-
tamente das informacdes financeiras oficiais divulga-
das pela empresa, a partir do demonstrativo financeiro
do ano de 2014.

Para quantificar e incorporar o efeito ambiental na ava-
liagdo do projeto, o caminho escolhido foi considerar a
auséncia da implementacao do projeto e sensibilizar as
projecdes futuras por uma potencial elevagdo nos custos
do aterro e do transporte dos descartes. O custo para dis-
posicao de residuos em aterros é de R$ 20 por tonelada e
o custo de transporte do residuo para o aterro é de R$ 11
por tonelada. O valor de disposicao dos residuos no ater-
ro foi, posteriormente, sensibilizado para simular cenarios
nos quais o preco é pressionado devido a baixa disponibili-
dade de aterros em grandes centros urbanos. Dessa forma,
foram utilizados os seguintes cenarios para composicao
deste estudo de caso:

e Cenario-base com Projeto: indica o valor da empre-
sa ap6s a implementacdo do projeto de britagem, no
qual a empresa é beneficiada pela reducdo na com-
pra de matéria-prima, com investimento inicial de
R$ 1,5 milhao.

e Cenario sem Projeto: indica o valor da empresa sem
a operacao do britador e, consequentemente, sem in-
vestimento inicial. Considera custos de destinacdo de
residuos em aterros de R$ 20 por tonelada de residuos.

e Cenario sem Projeto 1. indica o valor da empresa sem
a operacao do britador e, consequentemente, sem in-
vestimento inicial. Considera custos de destinacdo de
residuos em aterros de R$ 50 por tonelada de residuos.

« Cenario sem Projeto 2: indica o valor da empresa sem
a operacao do britador e, consequentemente, sem in-
vestimento inicial. Considera custos de destinacdo de
residuos em aterros de R$ 100 por tonelada de residuos.

» Cenario sem Projeto 3: indica o valor da empresa sem
a operacao do britador e, consequentemente, sem in-
vestimento inicial. Considera custos de destinacdo de
residuos em aterros de R$ 150 por tonelada de residuos.

No entanto, sabe-se que existem ganhos ambientais como
as emissdes evitadas, gerando uma externalidade positiva,
que pode ser contabilizada utilizando o Método de Cus-
to de Reposicdo, baseado no Custo Social do Carbono de

24 WACC
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US$ 38 para 2015, que, vale ressaltar, é diferente do custo
de comercializacdo em mercados de carbono. O custo so-
cial do carbono representa o valor que cobriria as despesas
com externalidades negativas geradas com as emissdes
(veja mais no Anexo 4).

Com isso, foi calculada uma receita adicional para a em-
presa se ela monetizasse as emissdes evitadas decorrentes
da implantacao do sistema de britagem (comercializando,
por exemplo, em um sistema de comércio de emissGes?).
Esta receita foi estimada em R$ 11.275 por ano, conside-
rando a emissao evitada nos cenarios (1) exploragdo de
menor quantidade de matéria-prima, (2) no transporte da
mina até a fabrica de menor quantidade de matéria-prima;

25 Foi utilizado o custo social do carbono como proxy para o preco de lon-
go prazo do carbono no mercado de carbono. Como ha grande variacao
dos pregos do carbono em seus diferentes mercados, assumiu-se, como
proxy, o custo social do carbono para precificar as emissdes no exercicio
descrito nesse relatério.

Tabela 4: Custo social do carbono

e (3) do transporte de menos quantidade de residuos até
o aterro. Este valor também leva em conta o consumo de
energia do britador. No entanto, esta receita adicional ndo
foi incorporada no valuation. As premissas utilizadas para
este célculo foram:

» areducdo do uso de matéria-prima proporcionada pelo
sistema de britagem é de 7%; e

- aquantidade produzida de refugo de loucas foi de 500
toneladas por més, sendo 30% a quantidade reaprovei-
tada. Pela projecao de producao de loucas, foi possivel
estimar o volume de unidades descartadas, as pecas
reaproveitadas e o custo evitado de aterro. As estimati-
vas consideram o percentual histérico de unidades des-
cartadas, o peso médio da peca e os custos de enviar e
descartar no aterro.

A Tabela 5, a seguir, apresenta a memoria de célculo para es-

timativa do valor de receita adicional com as emissdes evita-
das provenientes do projeto de implantacao do britador.

Tabela 5: Calculo para receita adicional com emissées evitadas

Segundo o estudo do Banco Mundial, publicado
em setembro de 2015, State and trends of carbon
pricing, hoje, cerca de 40 jurisdicdes nacionais e
mais 20 cidades, estados e regides estdo em pro-
cesso de colocar preco no carbono. Além disso, o
ndmero de instrumentos de precificacdo de carbo-
no (seja via mercado, seja taxacao) tem aumenta-
do, de 20, em 2012, para 38, em 2015. No entanto,
a tendéncia de precos do carbono existentes tem
variado de menos de US$ 1 por tCO? até US$ 130
por tCO2 E importante ressaltar que a maioria das
emissoes (85%) custa menos de US$ 10 por tCO?
e é consideravelmente mais baixo do que o custo
social do carbono de US$ 38 por tCO2eq, conforme
detalhado no Anexo 4.

RECEITA DE CARBONO POR EMISSOES EVITADAS R$ 11.275

Emissdes evitadas

(1) Matéria-prima 54 COZ%q/ton
Matéria-prima que deixa de ser utilizada 150 ton/més
Matéria-prima Reciclada 7%

(2) Transporte Matéria-prima 16 COZ%q/ton
Matéria-prima que deixa de ser utilizada 150 ton/més
Distancia da Mina 69,25 km

(3) Transporte de Residuos 7 CO%q/ton
Residuos por més com projeto 350 ton/més
Residuos por més sem projeto 500 ton/més
Distancia para o Aterro 30 km
Reducdo de material para o aterro 30%

Consumo de energia da Britadeira 34 CO%q/ton

Consumo de energia britadeira 55 kWH/ton

« Fator de emissao do Quartzo e granito 0,03 tCO%q/ton
» Fator de emissao transporte caminhao 0,132 CO?%q/ kg

» Preco do carbono 38 Délares

« Cambio 4

» Fator de energia 0,344 CO2eq/kg
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RESULTADOS

A Tabela 6 e a Figura 5, a seguir, apresentam os resulta-
dos da analise de valor de mercado para a divisdo Deca
da empresa Duratex, nos diferentes cendrios simulados.
A analise buscou quantificar o efeito da implementacao
do projeto e da pratica de reciclagem associada a redu-
¢ao de custo de aquisicao de matéria-prima. Os valores
sdo apresentados em base 100, ou seja, toma-se o maior
valor como uma base e aplicam-se as variagdes confor-
me o resultado nesta base.

Tabela 6: Resultados do Valuation
para os diferentes cendrios

CENARIOS SIMULADOS BASE 100
Cenario com Projeto 100
Cenario sem Projeto (20 R$/ton) 89,57
Cendrio sem Projeto 1 (50 R$/ton) 89,15
Cenario sem Projeto 2 (100 R$/ton) 88,45
Cenario sem Projeto 3 (150 R$/ton) 87,74

Fonte: Elaboracgao propria,
a partir de dados da Duratex.

Analisando os resultados acima, nota-se que o valor esti-
mado da unidade da Deca de Loucas de Jundiai, da em-
presa Duratex, € maior quando o investimento no sistema
de britagem é realizado do que sem o investimento. Isto
é, 0 investimento no projeto de britagem dos refugos de
louga, que permite a reutilizagdo de parte do refugo que
seria descartado como insumo no processo produtivo, au-
menta o valor da unidade Deca de Jundiai. Este aumento é
estimado em mais de 10%.

Figura 5: Resultados de andlise de valor
para diferentes cendrios simulados

Cenario
com projeto

100

Cenario
sem Projeto 89,57
(20 R$/ton)
Cenario sem
Projeto 1
(50 R$/ton)

89,15

Cenario sem
Projeto 2
(100 R$/ton)

88,45

Cenario sem
Projeto 3

87,74
(150 R$/ton)

Fonte: Elaboracao prépria,
a partir de dados da Duratex.

Assim, os resultados do cendrio com o projeto mostram
que a implantacdo do projeto é desejavel tanto do pon-
to de vista ambiental quanto em termos de rentabilidade
financeira. Ao comparar o cenario a implementacao do
projeto com o0s cendrios sem o projeto, percebe-se que
o investimento torna a empresa mais resiliente a futuros
choques de preco de destinacdo de residuos em aterros,
que sdo provaveis em um cenario de transicdo para uma
economia de baixo carbono. Como esperado, o aumento
no custo de disposicdo de residuos em aterros (traduzindo
nos cenarios 1, 2 e 3) aumenta ainda mais a atratividade do
investimento no equipamento de britagem.
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RESUMO DO CASO

Tabela 7: Resumo das premissas do Caso Duratex

Participacdo da unidade no total
produzido de 9,43%.

Os valores da DRE histérica foram
atualizados pelo IPCA.

Projecao de receita: modelo de
regressao linear para a receita liquida
(regressando), utilizando, como
regressores, a receita liquida defasada
em um trimestre, em quatro trimestres e
o crescimento do PIB.

Projecao de despesas: média do
percentual das despesas sobre a receita
liquida real (ajustada pelo IPCA).
Projecao de custos operacionais,
resultado financeiro, depreciacao e
amortizacdo: média de percentual

do item sobre a receita liquida real
(ajustada pelo IPCA).

Fonte: Elaboracédo prépria, a partir de dados da Duratex.

Ticket Médio (para auxiliar a projecao
de volume): média da receita liquida
(ajustada pelo IPCA) dividida pela
quantidade produzida.

Projecao de Volume: projecao de receita
liqguida (modelo econométrico) dividida
pelo ticket médio (item anterior).
Projecao de Volume Jundiai: média da
participacao da producao da fabrica em
relacdo ao total Deca, entre 2011 e 2014.
Esse valor foi utilizado para aproximar
todo o Valuation.

Custo Evitado Aterro: percentual
enviado ao aterro vezes o valor gasto
(custo + transporte).

CPV do Projeto: projecao tradicional
menos a economia na reutilizacao

de pecas menos o custo evitado do
envio ao aterro.
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Figura 6: Resumo do caso Duratex

Duratex

Deca - Unidade de Jundiai

33

Sistema de Britagem

Reducao da quantidade
de residuos dispostos em
aterros sanitarios

Reducdo do uso de

matéria-prima virgem

CONTEXTO

Projeto de gestao
ambiental

Reciclagem de refugo
de loucas sanitarias

Politica Nacional de
Residuos Sélidos (PNRS)

Cenario com Projeto

100

Receita com a
comercializacao de
créditos de carbono

Economia na
aquisicao de
matéria-prima

Reducao de custos
de transporte de
residuos

TeSE
Método Custo de Reposicao por emissGes evitadas
Custo Social do Carbono

Andlise de VPL em base 100
na presenga e na auséncia
do sistema de britagem

Cenario sem Projeto 1,2 e 3

89,15 - 87,74

Cenario sem Projeto

89,57

Diferentes elevagGes nos custos do aterro e transporte dos descartes

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados da Duratex.

Considera custos de destinacao
de residuos em aterros de R$ 50,
R$ 100 e R$ 150 por tonelada
de residuos respectivamente
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Copel

O Impacto na Empresa pela Dependéncia de Agua para
Geracdo de Energia: o caso da Hidrelétrica Bento Munhoz

APRESENTACAO

A Companhia Paranaense de Energia (Copel) foi criada em
1954 e atua nas areas de geracao, transmissao e distribui-
cao de energia, além de telecomunicacdes. A companhia
detém e opera 20 usinas préprias com capacidade instala-
da total de 4.754,6 MW e garantia fisica de 2.067,7 MW. As
atividades da empresa atendem a 4,3 milhdes de consumi-
dores de energia em mais de 1.113 localidades, pertencen-
tes a 394 municipios do Parana e um municipio do estado
de Santa Catarina?.

O sistema elétrico da Copel integra o Sistema Interligado
Nacional (SIN), que, devido a seu tamanho e a suas carac-
teristicas, é considerado Gnico no @mbito mundial. O SIN é
formado pelas empresas das regides Sul, Sudeste, Centro-
-Oeste, Nordeste e parte da regidao Norte. Apenas 1,7% da
energia requerida pelo pais encontra-se fora do SIN, em
pequenos sistemas isolados localizados, principalmente
na regidao amazonica. Devido a isto, a Copel esta submeti-
da a um conjunto de normas e requisitos técnicos que es-
tabelecem a sua responsabilidade de atuagdo em rede, em
ambito nacional.

A Usina Hidrelétrica Governador Bento Munhoz da Rocha
Neto (UHE — Bento Munhoz) é uma das maiores usinas da
Copel, com 1.676 MW de capacidade instalada, e represen-
ta cerca de 35% da capacidade total instalada da empresa.
Localizada no Rio Iguacu, distante cinco quildmetros da ju-
sante da foz do rio Areia e 240 km de Curitiba, no municipio
de Pinhdo, comegou a operar em 1980.

O rio lguagu, onde esta instalada a usina, é formado pelos
rios Irai e Atuba e se estende pelos estados do Parand e
de Santa Catarina, além da provincia de Misiones, na Ar-
gentina?. O rio Iguacgu pertence a bacia hidrografica do rio

26 (COPEL, 2014)
27 www2.ana.gov.br/Paginas/portais/bacias/parana.

Parand, cujo potencial hidrografico estimado é de cerca
de 60 GW (23% do potencial hidréletrico brasileiro, de 260
GW)?, representando, portanto, uma regido importante em
termos de aproveitamento hidroelétrico.

Segundo projecdes, até meados do século XXI, as Bacias
dos rios Parana e do Prata deverdo aumentar sua vazao en-
tre 10% e 40%?°. Por outro lado, o contexto das mudancas
climaticas vem permeando as discussdes sobre o geren-
ciamento dos recursos hidricos no pais e indica que séries
histéricas representam cada vez menos o comportamento
futuro do clima. Sao previstos cenarios de clima mais ex-
tremos no Brasil, com secas, inundacdes e ondas de calor
mais severas e frequentes®. No tocante a recursos hidricos,
0 aquecimento da atmosfera pode acarretar mudancas
nos padrdes de precipitagao, afetando a disponibilidade e
a distribuicao temporal das vazdes dos rios3. Este possivel
cenario de variabilidade hidrica &, ainda, pressionado pela
elevacdo da demanda por agua, por consequéncia do cres-
cimento populacional e desenvolvimento do pais.

Nesse contexto, este estudo de caso teria, como pretensao,
avaliar, em ambito local, a operacao da UHE - Bento Mu-
nhoz e considerar cendrios de escassez hidrica, analisando
0s possiveis impactos sobre o valor econémico da empresa,
decorrentes da queda na producao de energia elétrica. As-
sim, em linha com a metodologia aplicada para os outros
dois casos apresentados, seriam calculados os impactos
segundo a/o: (i) perda de receita por redugdo na geragao
de energia, mas ainda entregando a garantia fisica®?; e (ii)

28 http://www.brasil-economia-governo.org.br/

29 Milly, P.C.D. et al, 2005. Global pattern of trends in streamflow and wa-
ter availability in a changing climate. Nature, 438, p. 347-350 citado por
Painel Brasileiro de Mudanca Climatica, 2014.

30 (PBMC, 2014)

31 (ANA, 2010)

32 A Garantia Fisica de uma usina corresponde a fracdo a ela alocada da
Garantia Fisica do Sistema. A determinacao da Garantia Fisica indepen-
de da sua geracdo real e estd associada as condigdes no Longo Prazo
que cada usina pode fornecer ao sistema, assumindo um critério espe-
cifico de risco do ndao atendimento do mercado (déficit), considerando a
variabilidade hidroldgica a qual uma usina esta submetida (CCEE, 2010)
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custo adicional pela compra de energia no mercado spot??
para entregar a garantia fisica que nao foi possivel gerar.
No entanto, este caso apresentou uma particularidade re-
levante que, devido a fatores regulatodrios (detalhamento
maior na secao “Resultados”), descaracteriza os resultados
encontrados.

Dois métodos de valoracao de servicos ecossistémicos fo-
ram utilizados neste caso: (i) o Método de Custos de Repo-
sicdo para valoragdo dos servicos ecossistémicos de pro-
visao3, que diz respeito a capacidade do ecossistema em
prover a quantidade de dgua doce utilizada pela empresa
para realizar suas operagées; e (i) o Método de Produtivi-
dade Marginal, para a avaliacao do impacto da oscilacao
da oferta hidrica no faturamento da empresa.

PREMISSAS ADOTADAS

A avaliacao financeira demandou algumas premissas para
a construcao das projecdes financeiras futuras. Elas sao de-
talhadas a seguir.

» As taxas de crescimento foram definidas com base na
utilizacdo de séries de informagdes histéricas e publi-
cas da companhia, além da analise de perspectivas fu-
turas, setoriais e macroeconémicas.

* Assumiu-se que a participacéo da UHE - Bento Munhoz,
no total da empresa, é de 35%, com base em informa-
cOes de geracdo e transmissao de energia disponiveis
no site da empresa. As projecdes foram feitas para a
empresa como um todo (geracdo e transmissao) e, de-
pois, os valores foram multiplicados por esta taxa.

» A taxa de desconto adotada foi de 5,59%%*, conforme
consta no demonstrativo financeiro de 2014, disponi-
vel no site da empresa.

« Os valores apresentados no Demonstrativo de Resul-
tados de Exercicio (DRE) — que contém as informacGes
sobre o desempenho da geracdo e da transmissao de
2009 a 2014 - foram corrigidos pela inflagao, utilizan-
do o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), di-
vulgado pelo IBGE.

33 O mercado spot significa mercado “instantaneo”, de entrega imediata da
mercadoria e 0 pagamento a vista, para suprir uma demanda imprevista
de energia (ABRACEEL, 2017).

34 O método tem, como referéncia, as Diretrizes Empresariais para Valora-
¢ao de Econdmica de Servigos Ecossistémicos, (DEVESE) baseada na The
Economics of Ecosystems and Biodiversity (TEEB).

35 Weighted Average Cost of Capital - WACC.

» Para a projecao de receita, foi realizada uma regres-
sao linear para a receita liquida, utilizando-se, como
regressores, a receita liquida defasada em um ano e
o crescimento do PIB. Para a expectativa de cresci-
mento do PIB nas projecdes, foi utilizada a mediana
do relatério Focus.

» Para as projecdes das despesas, dos custos operacio-
nais, do resultado financeiro e da depreciacao e amor-
tizacao, utilizou-se a média do percentual de cada um
sobre a receita liquida real, ajustada pelo IPCA.

» Foi realizada a projecao dos fluxos de caixa até maio
de 2023.

» Nao foi considerado, na modelagem, o valor residual,
nem a opcao de renovacao da concessao.

Os cenarios alternativos a serem simulados na andlise ba-
seiam-se na variacao da geracao de energia, em funcao da
disponibilidade do servico ecossistémico de provisdo de
agua valorado. Para quantificar o impacto gerado no valor
da empresa, algumas premissas adicionais foram assumidas.

» A Copel deve respeitar a entrega de uma garantia fisi-
ca minima de energia de 95% (576 MWh médio). Esta
corresponde a quantidade de energia (MWh médio)
que a usina de geracao deve produzir para atender as
cldusulas do contrato de concessao.

¢« O preco médio de mercado (R$/MWh) negociado
na Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE) foi de R$ 562. A CCEE representa o ambiente
oficial que viabiliza as atividades de compra e venda
de energia no atacado no pais.

» O limite operacional de geracdo de energia, que cor-
responde a producao maxima da usina, é de 754 (MWh).

» A projecao de geracdo total e média de energia da
usina, que serviu de base para a sensibilidade da ava-
liacao, resultou em R$ 113.119 (R$/MW). A construcéo
dessa premissa partiu de um modelo de regressao li-
near, que buscou apresentar uma projecao de geragao
de energia baseada no histérico mensal da usina, for-
necidos em relatérios de hidrologia.

Para definir os cenarios de escassez de agua, foi realizada
uma simulacao estocdstica do volume util mensal de agua
disponivel. Esta abordagem envolve a geracdo de nimeros
aleatdrios com o objetivo de explorar o espaco de incer-
teza ou o campo de possibilidades de um dado fenémeno
fisico, neste caso, a disponibilidade de agua. Assim, foram
simulados 10.000 cendrios para as projecdes mensais de
volume Util de agua de 2015 a 2023.
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Partindo-se do resultado das simulagdes das projecdes
mensais de volume util de dgua, foi estimado um mode-
lo de regressdo linear para a geracdo média mensal de
energia. Os regressores utilizados foram a geracdo média
mensal defasada em um ano e o volume Util, com base nos
dados para a usina em 2014.

O efeito dos choques depende da amplitude desejada na
simulacdo e é obtida pelo desvio padrdo dos resultados
esperados. Quanto maior o desvio padrdo adotado na si-
mulacdo, maior o impacto negativo no valor da operacao
da usina. Neste caso, foi adotado um desvio padraode 35 e
sua amplitude foi definida em discussdes com a equipe do
projeto, buscando um parametro realista, porém extremo,
de riscos hidricos. Foram analisados apenas os cenarios
nos quais ha aumento de custo e/ou queda na receita. Para
uma analise comparativa desses resultados, definiram-se
trés situacdes:

e Cenario-base: indica o resultado da andlise economi-
co-financeira da usina em um cenario de ndo escassez
de recursos hidricos, marcado pela regularidade de
recursos hidricos, baseado em séries historicas e pro-
jecoes tradicionalmente apontadas pela literatura.

» Cenario Escassez Hidrica: indica o resultado da ana-
lise econémico-financeira da usina, incorporando os
impactos gerados pela escassez hidrica, utilizando o
resultado médio das simulagdes de cada més.

e Cenario Escassez Hidrica Severa: indica o resultado da
analise econdmico-financeira da usina, incorporando
os impactos gerados pela escassez hidrica, construido
com base nos piores resultados de cada més simulado.

RESULTADOS

Apo6s modelado o estudo de caso, de acordo com as pre-
missas e cendrios apresentados anteriormente, foi incorpo-
rada, na andlise, a perspectiva da integracdao da Copel no
SIN e seus aspectos regulatérios. Com isso, notou-se que os
efeitos de uma eventual escassez de recursos hidricos con-
centrada apenas na bacia sob a qual estd instalada a UHE
—Bento Munhoz é protegida pela regulamentacdo nacional
de sistema de rede. Essa regulamentacdo estabelece que
as empresas de geracao elétrica no Brasil compensem, em
termos de quantidade de energia gerada, os potenciais va-
les de geracdo ocasionados por uma escassez hidrica, por
exemplo. O objetivo desta regulacdo é a manutencao da
estabilidade da rede de energia SIN e a entrega da garan-
tia fisica de energia como um todo.

Com isso, para refletir a realidade e analisar os impactos
gerados na Copel, por ocorréncia de escassez de recursos
hidricos para geragdo de energia hidrelétrica, seria neces-
sario expandir a andlise para todas as bacias e empresas
geradoras de energia (incorporando a légica do SIN), o que
esta fora do escopo deste trabalho.

Assim, a regulacdo e o funcionamento do SIN contribuem
para que a Copel ndo seja diretamente impactada em um
cendrio em que as mudancas climaticas pressionem nega-
tivamente a oferta de recursos hidricos para geracao de
energia. Por isso, seria necessdria uma analise mais ampla,
com escopo nacional e orientado sob a légica de funcio-
namento de rede, para se analisar os potenciais impactos
que a escassez hidrica representaria para o valuation das
empresas geradoras de energia. No caso da Copel, obser-
va-se que a regulacao nacional teve, por objetivo, reduzir
o risco fisico local.
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RESUMO DO CASO COPEL

Tabela 8: Resumo das premissas Caso Copel

UHE - Bento Munhoz representa 35%
do total de geracao e transmissao de
energia da Copel.

Taxa de desconto: 5,59%.

Os valores reportados via DRE foram
atualizados pelo IPCA.

Para projecdes de receita, despesas,

Depreciacdo e amortizacao: média
do percentual de depreciacao e
amortizagao sobre a receita liquida
real, apenas entre 2011 e 2014
(ajustada pelo IPCA).

Os cenarios calculados baseiam-se
na variagao da geracao de energia.

Nao foi considerado o valor
residual, nem a opgao de renovacgao
da concessao.

custos operacionais e resultado
financeiro, foi calculada a média do
percentual do resultado financeiro sobre
a receita liquida real (ajustada pelo IPCA).

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados da Copel.
Figura 7: Resumo do caso Copel

Servico Ecossistémico: Provisdo de Agua

Simulagdo estocdstica do volume
util mensal de dgua disponivel

Queda na producdo de energia elétrica

Perda de receita TeSE

Cenarios de escassez hidrica

Copel

UHE - Bento Munhoz

Método de Produtividade Marginal

Custo adicional Método Custo de Reposicao

CONTEXTO
Mudancas Climaticas: Andlise de VPL em base 100
Variabilidade Hidrica

— A operacao da usina enfrenta potencial queda de valor
Crescimento populacional: pela variagdo negativa do recurso ambiental
Aumento da demanda

por agua Cenario Cenario Cenario Escassez
Base Escassez Hidrica Hidrica Severa

100 82 45

Fonte: Elaboracao prépria, a partir de dados da Copel.
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Conclusao

Os casos apresentados e analisados indicam que as empre-
sas podem estar vulnerdveis, no curto e longo prazo, se ndo
incorporarem os efeitos das mudancas climaticas nos pro-
cessos de tomada de decisdo. Saindo da 6tica de risco para
a da oportunidade, a incorporacdo de aspectos ambien-
tais nas analises de investimento pode indicar potenciais
ganhos futuros. Na medida em que a sociedade caminha
rumo ao desenvolvimento sustentavel, acdes corporativas
alinhadas a este principio tendem a ser cada vez mais valo-
rizadas. Por exemplo, empresas que reduzem emissdes de
gases de efeito estufa poderdo beneficiar-se de receita adi-
cional com a venda de créditos de carbono ou pagamento
por servicos ambientais ligados a carbono.

Por meio dos casos pilotos analisados, é possivel identificar
questoes estruturais que dificultam a aproximacao entre fi-
nancas corporativas e sustentabilidade. O dificil acesso, por
parte dos analistas financeiros das empresas, as bases de
dados de aspectos ambientais pode dificultar a incorpora-
cao de elementos ambientais em andlises de investimentos.
E fundamental que dados e métodos necessarios aos pro-
cessos de valoracdo de servigos ecossistémicos e recursos
naturais estejam mais facilmente disponiveis aos analistas
financeiros das organizaces. Esta questdo também passa
pela correta sinalizacéo, por meio de politicas publicas, do
devido risco ambiental, traduzido, por exemplo, no caso de
gases de efeito estufa, por meio do prego do carbono.

Além disso, o desconhecimento, por parte das empresas,
acerca de seus impactos e dependéncias de recursos na-
turais e de servicos ecossistémicos torna-os pouco visiveis
nos processos decisérios. Ha, também, o fator “horizonte
temporal”: muitos impactos sobre os recursos naturais e
servigos ecossistémicos podem levar décadas para serem
sentidos pelas empresas e, portanto, ndo fazem parte de
decisdes que sdao tomadas levando em conta apenas al-
guns anos de operacao a frente. Assim, se ndo ha a corre-
ta percepcao de escassez dos recursos naturais e servicos
ecossistémicos, as empresas dificilmente envidarao esfor-
¢os no sentido de incorpora-los no processo decisério.

Isso é particularmente observado em condicdes em que
as empresas operam com grande margem. Empresas que
contam com projetos de investimentos dotados de grandes
margens de lucro operacional tendem a ter menor incen-
tivo para a realizacdo de analises financeiras rigorosas de
seus projetos, levando em consideragao os recursos natu-
rais e 0s servigos ecossistémicos.

As oportunidades da incorporacdo dos servicos ecossis-
témicos e recursos naturais nos processos de analise de
investimento materializam-se com a geracdo de receita
associadas a venda de créditos de carbono, custos evitados
com economia de matéria-prima, incremento na produtivi-
dade, entre outras. No entanto, entende-se que, se as con-
dicdes de contorno ndo avancarem, por exemplo, acesso
a bases de dados e percepgao de escassez, as empresas
ainda enfrentardo um elevado custo de transacdo para
incluirem interpretacdes dos desafios da sustentabilidade
em modelagens financeiras.
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Anexos

Anexo 1
Método de Custos de Reposicdo (MCR)

O Método de Custos de Reposicao (MCR) baseia-se na pre-
missa de que os custos incorridos (ou estimados) para repo-
sicdo, restauracdo ou substituicdo da quantidade ou da qua-
lidade de um servico ecossistémico constituem estimativa
valida do valor dos beneficios que tal servico ecossistémico
representa para os negoécios dessa empresa. Assim, a perda
desse servico ecossistémico representaria um 6nus a ativi-
dade da empresa, parcialmente refletido no valor moneta-
rio que deveria ser pago para a reposicdo da oferta desse
servigo. Custos relacionados as compensacdes ambientais
sdo também considerados no contexto deste método.

As estimativas feitas por meio do MCR sdo realizadas com
base em precos de mercado dos produtos e servicos neces-
sarios para efetivamente substituir, recompor ou restaurar
tais servigcos ecossistémicos. Por isso, 0 MCR é classificado
no grupo de métodos de funcao de producao. Métodos des-
se grupo buscam estimar os valores econémicos associa-
dos a servigos ecossistémicos por meio de valores moneta-
rios de custos associados a producdo da empresa, que, de
alguma forma, é influenciada pelo servico ecossistémico.

Vale ressaltar que, como os demais métodos de valoracao
econdmica ambiental, o MCR pode ser utilizado em anali-
ses ex-ante (prospectivas) e ex-post (retrospectivas). Assim,
pode ser utilizado para estimar valores associados a per-
das que podem ocorrer no futuro (abordagem ex-ante), ou
para estimar valores associados a perdas que ja acontece-
ram no passado (abordagem ex-post).
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O MCR normalmente ndo exige andlises matematicas ou
estatisticas complexas para a determinacao final do valor
econdmico associado ao servico ecossistémico. Na maioria
das vezes, o calculo se da pela somatoéria dos valores dos
custos com compensagao, recomposicdo e/ou restauragao.
Em algumas situagdes, entretanto, analises de regressao
multiplas podem ser necessarias.

O MCR é bastante semelhante ao MCE (Método de Custos
Evitados, Anexo 2), com a diferenca fundamental de que o
MCE estima valores relacionados a prevencao de perdas
em quantidade ou qualidade de servicos ecossistémicos,
enquanto o MCR estima valores relacionados a recupera-
¢ao dessas perdas.

A aplicacao deste método pode ser realizada nos servicos:
proviséo de agua, provisdo de biomassa combustivel, pro-
visdo geral, regulacdo da qualidade da dgua, regulacao do
clima global, regulacao da polinizacao e regulacao da ero-
séo do solo.
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Anexo 2
Método de Custos Evitados (MCE)

O Método de Custos Evitados (MCE), também chamado de
Método de Gastos Preventivos ou Defensivos (MGD), funda-
menta-se na premissa de que gastos com produtos ou servi-
¢os substitutos (ou, raramente, complementares) a um de-
terminado servico ambiental podem ser entendidos como
estimativas do valor monetario do beneficio que tal servigo
ecossistémico representa. Assim, investimentos na preven-
¢ao de perdas para os negdcios em funcao de variacdes de
quantidade ou qualidade de servigos ecossistémicos ou na
prevencao de impactos negativos dessas perdas constituem
estimativas plausiveis, ao menos em parte, dos beneficios
que esses servigos ecossistémicos representam para a em-
presa, ou de eventuais externalidades geradas pela empresa.

Vale ressaltar que o MCE, assim como os demais métodos
de valoracdo econémica ambiental, pode ser utilizado em
andlises ex-ante (prospectiva) e ex-post (retrospectiva).
Como ja destacado, pode ser utilizado para estimar custos
da prevencao de perdas de servigos ecossistémicos ou im-
pactos delas decorrentes que poderiam ou podem ocorrer
no futuro (abordagem ex-ante), ou pode ser utilizado para
estimar valores que seriam desembolsados com prevencao
de perdas de servicos ecossistémicos ou seus impactos que
ja tenham ocorrido (abordagem ex-post).

O MCE, normalmente, ndo pede andlises matematicas ou
estatisticas complexas. A determinacao final do valor eco-
némico associado ao servigo ecossistémico se da pela so-
matdria dos valores dos custos com prevencado de perdas
em quantidade ou qualidade de servicos ecossistémicos
ou dos impactos negativos delas decorrentes. Em algumas
situacoes, entretanto, analises de regressdo multiplas po-
dem ser necessarias.

Enfim, o MCE é bastante semelhante ao MCR (Método de
Custos de Reposigao, descrito no Anexo 1), com a diferenca
fundamental de que o MCE estima valores relacionados a
prevencao de perdas para os negdécios em funcao de varia-
¢des na quantidade ou qualidade de servicos ecossistémi-
cos, enquanto o MCR estima valores relacionados a recu-
peracgao dessas perdas.

Aplicacao deste método realizada para os servicos ecossis-
témicos de regulacdo da qualidade da agua e regulacdo da
assimilagao de efluentes.

Anexo 3
Método de Produtividade Marginal (MPM)

O Método Produtividade Marginal (MPM), também conhe-
cido como método dose-resposta (MDR), baseia-se na pre-
missa fundamental de que o servigo ecossistémico &, ou
pode ser, considerado insumo do processo produtivo da
empresa. Nesses termos, uma variacao na quantidade ou
qualidade de um determinado servigo ecossistémico — a
“dose” do MDR - implicara em uma variacdo na produtivi-
dade da empresa - a “resposta” do MDR.

A etapa critica da aplicacdo deste método, portanto, é a
determinacao da relacao entre o servico ecossistémico e
a produtividade da empresa, a chamada “funcéo dose-res-
posta”. Obtida essa relacdo, a valoragdo econdémica emsi é
feita por meio da estimativa dos valores monetarios relati-
vos a perda ou ao ganho de producéo (a resposta).

Portanto, os valores monetarios inferidos para a resposta,
ou seja, as perdas ou os ganhos de producao, sdo adotados
como estimativas do valor monetério da dose — a variacéo
de quantidade ou qualidade do servico ecossistémico.

A funcdo dose-resposta é normalmente obtida por meio
de métodos estatisticos de regressao simples ou multipla.
Adota-se regressao simples, se for possivel assumir que o
Servico ecossistémico em questao é o Unico fator determi-
nante da resposta observada. Se houver qualquer outro fa-
tor influenciando a resposta que se pretende valorar, sera
necessario mensura-lo e inclui-lo na analise, o que pedird
métodos de regressao multipla.

O método de produtividade marginal ou funcdo dose-res-
posta, portanto, busca estimar o valor econdmico por meio
de uma funcdo de producdo que reflete parcialmente pon-
tos de uma possivel curva de oferta ou, mais precisamente,
a perdas ou ganhos de produtividade.

Exemplos da aplicacdo deste método podem ser encontra-
dos no capitulo 3, na secdo sobre regulacao da polinizagao.
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Anexo 4
Custo Social do Carbono (CSC)

Custo Social do Carbono, em US$ de 2007,

O CSC é um parametro que representa o custo estimado .
P q P para diferentes anos e taxas de desconto

dos provaveis impactos da adicdo de uma tonelada de car-

bono na atmosfera—sob a forma de CO, - na produtividade TAXAS DE DESCONTO
agricola, na saude humana, bem como danos a proprieda-
. ) ) . . . . 036

des publicas ou privadas associados a riscos de enchentes ~ AN© Média Média Média LS 95%
e outros impactos que possam ser mensurados e valorados 5% 3% 2,50% 3%
monetariamente no contexto das mudancas climaticas. 2010 1 33 52 90
A referéncia de CSC adotada nestas diretrizes é o Techni- 2915 12 38 58 109
cal Support Document: Technical Update of Social Cost of 2020 12 43 65 129
Carbon for Regulatory Impact Analysis Under Executive Or- 2025 14 48 20 144
der 12866, (IWGSCC, 2013), estudo elaborado por um grupo
de trabalho do qual participaram 11 diferentes agéncias 2030 16 52 /6 159
do governo norte-americano, dentre elas: Department of 2035 19 57 81 176
Treasury, Department of Agriculture, Office of Science and

Y P ) g ) 2040 21 62 87 192
Technology Policy, Department of Energy, National Eco-
nomic Council e United States Environmental Protection 2045 24 66 92 206
Agency. O estudo, cuja primeira versdo foi publicada em 2050 27 71 98 221

2010, foi baseado em trés modelos indicados na literatura
especializada, que foram também utilizados pelo Painel ~ Fonte:IWGSCC (2013).
Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC). Es-
ses modelos basicamente estimam aumentos de tempera-
tura decorrentes dos niveis de emissdes de GEE e os danos
econodmicos decorrentes dos impactos desses aumentos de
temperatura. Para tanto, baseiam-se em parametros obti-
dos na literatura cientifica sobre a relagao entre a variacao
da temperatura e diversas outras variaveis ambientais e

socioecondmicas. Os impactos, em geral, estdo relaciona-
dos a mudangas nos regimes pluviométricos, aumento nos 36 LS 95% significa a nonagésima quinta estima-

niveis dos oceanos, enchentes, aumento na incidéncia de tiva mais alta obtida dos 3 modelos para a
. taxa de desconto de 3% que representa esti-
doencas, etc. A seguir, seguem os valores de SCS calcula- mativas para impactos acima do esperado.

dos pelo governo norte-americano.
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EM SUSTENTABILIDADE

Avenida 9 de Julho, 2029 - 11° andar ISBN: 978-85-94017-05-5
Sao Paulo/SP - Brasil

www.fgv.br/ces

el @HEPC @ 7 IDlocal e @k TeSE
INICIATIVA GVCES ~"' N CUce

INICIATIVA GVCES INICIATIVA GVCES

|NICIATIVA GVCES "' INICIATIVA GVCES

Parceria:

Por ordem do

Ministério Federal 4

do Meio Ambiente, Protegdo da Natureza, I 'Duer““::e"r?:ﬁz::é”’a“ : MINISTERIO DO
Construgéo e Seguranga Nuclear 2 Zusammenarbeit (617) GmbH MEIO AMBIENTE

Confederagao Nacional da Industria G OV ERNO FEDERRNNL

CNI. A FORGA DO BRASIL INDUSTRIA

da Republica Federal da Alemanha




