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Introducao

As mudancas climaticas estd dentre as preocupagdes ambientais mais prementes
que a humanidade tem se deparado nas dltimas décadas. Pesquisas cientificas na area
do clima oferecem evidéncias crescentes de que as atividades antrépicas sdo as grandes
responséveis pelo aumento da concentragio de gases de efeito estufa (GEE) na atmosfera,
e, consequentemente do aquecimento global (IPCC, 2008).

Apesar de ainda existirem divergéncias no Ambito da comunidade cientifica, a tese
que prevalece, especialmente nos féruns internacionais, é a do ‘principio da precaucio’,
que recomenda que, embora ndo haja certeza absoluta em relacio a um determinado
fendmeno, o mundo deve tomar medidas para se proteger contra possiveis danos que
podem ocorrer. A decisdo sobre quais sdo as agdes mais adequadas para minimizar os
efeitos das mudancas climdticas é uma questio controversa, dificilmente acordado pelas
partes envolvidas.

Apesar das incertezas, uma maior conscientizacio sobre os efeitos de um aumento
de GEE incentivou politicas publicas e/ou privadas visando a reducio das emissdes dos
gases, como a criagio de mercados de carbono. Neste contexto, destacam-se dois exemplos:
o comércio de licengas para emissdes, que segue o principio de cap-and-trade (Mercado
Europeu); e os créditos de carbono resultantes de projetos desenvolvidos com foco na
reducéo de emissdes (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo). Estes dois sistemas séo
tentativas de resolver problemas ambientais utilizando ferramentas econdmicas que se
contrapdem 2as politicas fiscais.
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Sendo um mercado relativamente incipiente, as informagdes existentes ndo sio
amplamente divulgadas, disponiveis em linguagem técnica, baseadas no direito inter-
nacional, que, consequentemente, nem sempre sio de facil compreensio. As pesquisas
existentes geralmente incorporam ideias e conceitos que nio se encontram em uma base
consolidada, o que dificulta a aplicabilidade. Partindo desse panorama, o principal objetivo
deste trabalho é apresentar a evolug¢ao dinAmica dos mercados de carbono, analisando as
principais estruturas existentes mundialmente, visando seu desempenho e identificando
barreiras para seu pleno crescimento.

A base tedrica se ampara no entendimento da Economia Institucional, uma vez que,
um dos pontos centrais desta Teoria é focado na importancia das instituigdes e organizacoes
para que um mercado se estabeleca eficientemente. Na busca de alcancar os objetivos,
o artigo apresenta, inicialmente, um levantamento sobre o aporte tedrico ao mercado
de carbono, apresentando uma abordagem introdutdria as teorias sobre certificados de
emissdo negocidveis; seguido por um levantamento dos principais mercados, organizagdoes
e regras existentes; por fim, apresenta-se a dinAmica desses mercados, analisando os seus
perfis, desempenho, barreiras e potencialidades e além de outras informagdes comparativas.

Teorias econdmicas e o mercado de carbono

Externalidade negativa é uma falha de mercado referente a degradacdo dos re-
cursos naturais, definida como o custo resultante de ag¢oes particulares sobre os demais,
mesmo que estes Gltimos ndo tenham contribuido com os maleficios. As emissoes de
gases de efeito estufa sdo um exemplo de externalidade negativa, uma vez que provoca
danos a terceiros, mesmo que nio sejam responsiveis pelas emissdes. Segundo alguns
economistas, o desvio da alocagio de recursos justifica a regulagdo governamental, por
meio de medidas de comando e controle, e tributagio (VARIAN, 1994). Pigou (1920)
apresenta como uma solugio para estas externalidades, a criagdo de impostos (Impostos
de Pigou) em valor equivalente ao custo (beneficio) da externalidade gerada. Um exemplo
da aplicacdo dessa abordagem é principio de poluidor-pagador adotado pela Organizagio
para a Cooperagio e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Na década de 1960, o ganhador do Prémio Nobel Ronald Coase ao criticar a Teoria
de Bem-Estar Social, propds uma nova maneira de analisar o problema da externalidade
descrita em seu artigo The Problem of Social Cost, de 1960. O autor argumenta que o
direito de emissdo de GEE deveria ser tratado como direito de propriedade, e que tais
direitos poderiam ser transferidos utilizando-se a ferramenta de mercado. Os direitos de
propriedade sdo destinados a internalizar as externalidades, quando os ganhos da inter-
nalizagdo superam seus custos. Um mercado de certificados de redugio de emissoes de
gases de efeito estufa, por meio de uma determinacéo clara dos direitos de propriedade,
propde a internalizacdo desta externalidade (MUELLER, 2002).

Sendo contririo a imposi¢ao de impostos ambientais, Coase argumentou que a
autoridade publica nfo est4 isenta de falhas, como interesses corporativos, falta de in-
formac@o e pressio politica. O autor contrasta a abordagem de falhas de mercado com
falhas de governo. Na mesma linha que a Escola de Chicago — contrarios aos modelos
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econdmicos cldssicos — o autor afirma que as solugdes privadas geralmente envolvem
custos mais baixos.

A logica defendida por Coase desembocou na linha teérica da chamada Nova
Economia Institucional (NEI), cuja proposta é a de que o Estado deve criar condigdes,
por meio da definicdo de direitos de propriedade, para que os agentes econdmicos possam
negociar livremente os chamados “ bens ambientais”, tais como a redugio da polui¢ao
atmosférica. O comércio de carbono tem em sua esséncia a logica defendida por Coase,
na medida em que permite a utilizagdo de uma ferramenta que visa o comércio de um
ativo livre, baseado em transagdes de créditos de carbono'.

Os custos de transagio sdo os recursos alocados para coordenar a produgdo do
bem, tais como: da elaboragdo de contratos; da obtengio de novas informacées sobre o
produto e concorrentes; da barganha; da conducéo das negociagdes; e do monitoramento
do processo. Quando os direitos de propriedade néo estdo bem definidos, pode haver perda
de bem-estar e a externalidade ndo é eficientemente internalizada, e caso os custos de
transacdo sejam zero € preferivel que os agentes negociem os bens livremente (COASE,
NORTH, 1994; WILLIAMSON, 1985).

Custos de transagio estdo presentes em cada etapa do processo de implantagio de
um projeto de reducdo de emissdao como o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, tais
como: na elaboragio do contrato inicial de apresentacio do projeto; na validagdo; na
aprovagao; no registro; NO processo de monitoramento; na certiﬁcagﬁo; e na emissao dos
certificados de emissdes reduzidas. Estes custos sio consequentes da incerteza, da assimetria
de informacdes, da necessidade de elaborac@o de contratos, dos custos burocraticos em
geral resultantes da implanta¢do de um projeto.

Considerando as diferentes teorias de intervengio direta do Governo ou o livre
mercado, alguns autores propdem incorporar as duas vertentes. Por exemplo, uma politica
de controle de polui¢do incluindo licencas de emissio, sendo que um ntimero limitado
de emissoes sdo atribuidas a um grupo especifico (ou grupos) dentro de um setor (ou
setores). Este sistema dispensa a autoridade reguladora encarregada de definir os niveis
de emissbes necessarias a serem impostos as empresas e inddstrias, ou de determinar a
tecnologia mais adequada a ser utilizada (NUSDEQO, 2008).

Historicamente, a criagdo de um mercado de reducdes certificadas de emissoes de
GEE deriva do conceito de permissdes de emissio negocidveis, inicialmente formulada
por Dales, em 1968 e mais tarde, principalmente desenvolvida por Montgomery (1972),
Tietenberg (1985) e Baumol & Oates (1988). J4 o conceito de comércio de emissdes como
estratégia para o controle da poluicéo foi primeiramente proposto por Crocker (1966) e
mais desenvolvido por Montgomery (1972).

Dentro da literatura h4 basicamente trés tipos de sistemas de certificados negocidveis
de emissdo: o ambient permit system (que trabalha com base na exposicdo a poluigdo no
ponto de recepgao desta), o emission permit system (com base nas fontes de emissio) e o
pollution offset system (que combina caracteristicas dos dois anteriores). Em relagao a regu-
lamentagio da comercializagio dos certificados, destacando-se: politicas de compensagio
(offset policy), politica da bolha (bubble policy), politica de emissao liquida (netting policy) e
cAmara de compensagio de emissdes (emission banking) (ALMEIDA, 1998; MAY, 2003).
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A politica de compensagio foi criada pelo Environment Protection Agency (EPA)
na década de 1980, refere-se a um programa que permite novas empresas poluidoras em
regides, nas quais a qualidade do ar nfio atende aos padroes ambientais, desde que as
novas emissdes de polui¢do sejam no minimo compensadas por uma reducéo das fontes
de emissdo de poluicio ja existentes. Ao invés de impor uma lei de zoneamento rigida,
barrando a expansio de atividades na 4rea, o ingresso de novas empresas é permitido, ao
menos que a qualidade ambiental local nio seja prejudicada.

Politica da bolha, também criada pelo EPA na década de 1980, considera milti-
plos pontos de emissdo de uma planta poluidora existente em determinada drea como se
estivesse envolto em uma bolha. O total de emissdes de cada poluente langado em uma
dada regifo especifica é controlado e, enquanto esse valor estiver abaixo do total permi-
tido, algumas empresas podem ainda poluir, a0 menos que a somatdria geral de emissoes
de todas as empresas esteja dentro do limite. As empresas podem negociar entre si as
redugdes de emisséo.

A politica de rede ou de emissdo liquida permite as empresas promover alguma
reestruturagio interna caso julguem necessario, desde que o aumento liquido das emis-
soes - que seria o total de emissdes descontados dos certificados que elas podem adquirir
- esteja abaixo de um teto pré-estabelecido.

A cAmara de compensagio, por fim, permite que as empresas estoquem certificados
para uso nas politicas de offset, bubble e netting ou vendam a terceiros (ALMEIDA, 1998;
MAY, 2003; PINDYCK e RUBINFELD, 1994).

Mercados de carbono globais

N#o h4 um mercado de carbono definido por uma tnica commodity, por um Gnico
contrato. O que é comumente chamado de “mercado de carbono” é um conjunto de vérias
transacoes, por meio do qual os volumes de redugio de emissdes de GEE sao negociados,
e estes mercados diferem no que diz respeito ao tamanho, forma e regulamentagdes. Essas
operacdes também podem ser separadas: Kyoto compliance ou ndo-Kyoto compliance, isto
é, os créditos de carbono que atendem aos paraAmetros estabelecidos pelo Protocolo de
Kyoto ou nio.

Protocolo de Kyoto e 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo resulta em um dos mercados de car-
bono com maior relevancia, e decorre do estabelecimento do Protocolo de Kyoto, que
introduziu ferramentas econdmicas para ajudar os participantes a atenderem aos objetivos
e principios estabelecidos no Ambito da Convengdo-Quadro das Nacoes Unidas sobre
Mudanga do Clima, — CQNUMC (United Nations Framework Conventionon Climate Change
- UNFCCC). Com base no primeiro relatério divulgado pelo Painel Intergovernamental
sobre Mudangas Climéticas (IPCC) em 1990, a Assembleia Geral das Nagdes Unidas
estabeleceu 0 Comité Intergovernamental de Negociagio, responsével pela elaboragio
da CQNUMC. O documento da presente Convengio foi assinado em 1992, durante a
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Conferéncia das Nacoes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (UNCED),
também conhecida como Rio-92.

Como resultado das negociagdes, os paises membros da Organizagio para a Coope-
ragio e Desenvolvimento Econémico (OCDE), e economias em transi¢io (a Federaco
Russa e outros pafses da Europa Central e Oriental) deveriam adotar politicas nacionais
e medidas destinadas a reverter as emissoes de gases de efeito estufa a cerca de 5 por
cento abaixo dos niveis de 1990 até o ano de 2000. Apds os compromissos iniciais sobre
redugio de GEE serem acordados na UNFCCC, um processo permanente e periddico de
discussoes foi estabelecido, com base na troca de informagdes sobre o desenvolvimento
cientifico, o progresso tecnolégico, e na emergéncia de novos interesses em efetuar poli-
ticas e acordos. Este processo continuo estabeleceu a criagio da Conferéncia das Partes
(COP), o 6rgao supremo da Convencéo, a mais alta autoridade de decisdo, cujas reunides
tém ocorrido anualmente, de 1995 até os dias atuais. Na 3 2 Conferéncia realizada entre
os dias 1 e 12 de Dezembro de 1997, em Kyoto, Japao, deu origem ao Protocolo de Kyoto
(UNFCCC,1997) .

Para facilitar o cumprimento das metas de redugio, o Protocolo estabeleceu me-
canismos de flexibilizagio, por meio dos quais um pafs do Anexo I pode exceder o seu
limite de emissdes sem aumentar as emissoes liquidas globais, desde que haja uma redugao
equivalente em outro pafs. Um Anexo I tem duas alternativas para o cumprimento das
metas, de acordo com sua anélise de custo-beneficio: investir em tecnologias mais efi-
cientes em termos de emissdes de GEE em seus proprios paises, ou utilizar os mecanismos
de flexibilizagio, aproveitando os menores custos de implantagio de projetos em outros
paises. De toda forma, os pafses com compromissos devem cumprir os seus objetivos
principalmente por meio de medidas nacionais, e os instrumentos de flexibilizacdo sao
alternativas complementares.

Existem trés mecanismos de flexibilizagdo: a Implementagdo Conjunta (IC), o
Comércio de Emissoes (ET), e o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Im-
plementa¢do Conjunta permite aos paises industrializados compensar suas emissoes e
sumidouros, participando de projetos em outros paises do Anexo I. A politica de Comér-
cio de Emissoes delineia operagdes relativas aos mercados de licengas comercializaveis
emissoes de GEE entre Partes do Anexo I. Finalmente, e relacionado diretamente com
os pafses em desenvolvimento, o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), por
meio do qual os paises industrializados podem cumprir seus compromissos de reducéo,
investindo em projetos de reducéo das emissdes de gases de efeito estufa nos paises em
desenvolvimento (UNFCCC, 1997).

O primeiro periodo de compromisso de Kyoto se encerrou em 2012, no entanto,
durante a COP 17, em 2011, um novo compromisso visando a segunda fase de Kyoto
foi acordado, com as seguintes premissas: estabelecimento de uma disposig¢do formal
para um segundo periodo de compromisso do Protocolo de Kyoto (p6s-2012); criagao
do Fundo Verde para o Clima expandindo o financiamento de longo prazo para os paises
em desenvolvimento; estabelecimento de uma clausula formal de um plano de agio que
resulte em um acordo global sobre a mudanga climatica, a ser definido em 2015 e que
entraria em vigor em 2020.
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Durante areuniio em Doha, em 2012, foram incluidos novos compromissos para as
Partes Anexo I definidas na “Doha Amendment to the Kyoto Protocol”. Ficou estabelecido
um segundo periodo de compromisso a partir de janeiro de 2013 até Dezembro de 2020,
além de outras medidas de atualiza¢do de alguns artigos do Protocolo de Kyoto, que con-
templavam especificamente as questdes referentes ao primeiro periodo do compromisso.

Segundo essas novas especificidades, durante o segundo periodo de compromisso,
os Pafses Anexo I se comprometeriam em reduzir as emissoes de gases de efeito estufa em
pelo menos 18 por cento abaixo dos niveis de 1990 no periodo entre os anos de 2013 e
2020. Como ponto negativo, Japao, Canada, Nova Zelandia e Federagio Russa afirmaram
que nio iriam participar no proximo periodo de compromisso de Kyoto, fato que coloca
em risco o sucesso do segundo perfodo, sem no entanto inviabilizar a continuidade das
regras estabelecidas.

European Union Emission Trading Scheme - EU ETS

O primeiro mercado de comércio de emissoes, Emission Trading Scheme do Reino Unido
(UK ETS) foi desenvolvido em 2002, por meio de um leildo de 4.028.176 tCOZ2e. Em 2007,
este programa encerrou suas atividades, mas ocasionou a criacéo do Sistema de Comércio
de Emissoes da Unido Europeia (EU ETS), que comegou a operar em janeiro de 2005.

A primeira fase do EU ETS foi de 2005 a 2007, a segunda, de 2008 a 2012, coinci-
dindo com o primeiro periodo de compromisso do Protocolo de Kyoto, e a terceira entre
2013 e 2020 (DECC, 2012; DEFRA, 2005; UK, 2005).

O mercado europeu, inicialmente, surgiu com o objetivo de ajudar os paises a
cumprirem suas metas estabelecidas pelo Protocolo de Kyoto. A Comissao do EU ETS
criou a Linking Directive, que funciona como um regime regulatério estabelecendo a
relac@o entre o Protocolo de Kyoto e EU ETS. A Diretiva permitiu que os pafses do EU
ETS usem créditos de carbono resultantes do MDL para cumprir os seus compromissos
(IETA, 2005; POINT CARBON, 2005¢; WORLD BANK, 2005b).

Cada Estado membro do EU ETS deve desenvolver um National Allocation Plan
(NAP), estabelecendo a quantidade de licengas de emissao de GEE (GHG emission allo-
wances - EUAs), a serem distribuidas pelos Governos para os diversos setores industriais.
Cabe a cada empresa ajustar suas emissoes para cumprir a cota estabelecida, e caso exceder
esse limite, pode comprar licengas, e se estiver abaixo, é possivel vendé-las. Com cerca
de 12 mil instalagdes na primeira fase, o esquema incluia setores de vidro, energia, metal
e ago, papel e celulose, cimento e cerAmica. A partir de 2012 algumas mudangas foram
incorporadas ao Sistema, como a inclus@o do setor de aviacio, e de outros paises, como
a Noruega, Islandia e Liechtenstein. Outros GEE estdo sendo propostos, como: CO2 a
partir de produtos petroquimicos, amonia e aluminio; 6xido nitroso de adipico, nitrico e
acido glicélico; perfluorcarbonos do setor de aluminio; captura de diéxido de carbonico,
transporte e armazenamento geoldgico. Outra medida, diz respeito aos limites de emissoes
para os paises que tem como meta reduzir em 1,74% ao ano até 2020. Haverd também um
aumento substancial no nimero de licengas a serem leiloadas (em 2013 estava abaixo de

4%, e propde-se aumentar para mais de 50%) (DEFRA, 2012; WORLD BANK, 2012).
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Apesar dos dois programas apresentarem diferenciacoes (Tabela 1), existem mui-
tos pontos em comum. Na Tabela 1 estdo consolidadas as principais diferengas dos dois

programas.

Tabela 1: Caracteristicas comparativas entre o MDL e EU ETS

EU ETS

MDL

Paises europeus desenvolvidos.

Paises em desenvolvimento.

Separado por setores: Cimento e Cal, papel,
ferro, ceramica, produtos quimicos, hospitais,
universidades, aviagdo.

Separado por setores: Energia, transporte,
emissoes fugitivas de combustiveis, combus-
tiveis solidos, petrdleo e gas natural, processos
industriais, produtos minerais, indtstria quimi-
ca, produgdo de halocarbonos ¢ hexafluoreto
de enxofre, consumo de halocarbonos e hexa-
fluoreto de enxofre, agricultura, uso do solo,
mudanga do uso do solo e floresta, e tratamento
de esgoto.

Separado por setores.

Separado por setores.

Limites de emissdo repassados aos Governos, e
alteram os projetos de acordo com as politicas
dos paises.

Metas de reducdo de emissdo sdo repassados
aos Governos e a implantacdo dos projetos
devem estar de acordo com as politicas dos
paises.

Metas até 2020.

Metas até 2020.

Limites anuais.

Metas no periodo e repassadas aos Governos.

Trés fases (2005 a 2007; 2008 a 2012; 2013
a2020).

Duas fases (2008 a 2012; 2013 a 2020).

Participacdo no EU ETS atualmente ¢ manda-
toria para certos setores.

Continua voluntario.

Limites de Emissdo (permissdes para emitir,
licencas de emissao, allowances).

Metas de redugdo (certificados de emissao
reduzidas, certificados de reducao).

GEE convertidos em CO2e

GEE convertidos em CO2e

Monitoramento anual

Monitoramento anual

B

Baseia-se no principio “learning by doing’
de atualizacdes e modificacdes necessarias ao
longo do tempo.

il

Baseia-se no principio “learning by doing’
de atualizacdes e modificagbes necessarias ao
longo do tempo.

Paises europeus participantes do programa.

Paises em desenvolvimento interessados.

Fases do processo de EU ETS: elaboragao,
aprovacao, repasse das Permissdes para emitir,
monitoramento, creditacdo, verificagao.

Fases do processo de MDL: elaboragdo, apro-
vagdo, validagdo, registro, monitoramento,
certificagdo, emissao dos certificados

Tributagdo: politica nacional.

Tributagao: politica nacional.

Comité regulador: Comissdo da EU ETS.

Comité regulador: Executivo do MDL.
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Metodologias de calculos de redugdes de emis- | Metodologias de calculos de redugdes de
sOes mais generalizadas. emissdes mais detalhadas.

Documentos de cunho juridico, que decorrem | Documentos de cunho juridico, que decorrem
da DIRECTIVA 2003/87/CE, e as demais | do Protocolo de Kyoto, de 1998, e as demais
emendas baseiam-se nesse documento inicial. | emendas baseiam-se nesse documento inicial.

Fonte: UNFCCC, 2012; WORLD BANK, 2013; UNFCCC, 1997. Dados trabalhados pelos autores.
Outros mercados

O Certified Emission Reduction Unit Procurement Tender (CERUPT) resultou do
interesse do Governo holandés em investir em projetos de MDL, por meio da compra de
Redugoes Certificadas de Emissoes. Também criaram o Emission Reduction Unit Procure-
ment Tender (ERUPT), similar ao programa CERUPT, mas direcionado aos projetos de
Implementacio Conjunta (CERUPT, 2005).

Em 2011, surgiram novas iniciativas relacionadas aos mercados de carbono tanto
no ambito regional, quanto nacional. México est4 desenvolvendo as bases para um futuro
esquema de cap-and-trade, além de Quebec e China que tém avangado nas iniciativas
regionais de reducio de emissdes. Um exemplo de sucesso é a Nova Zelandia que foi o
primeiro pais fora da UE a aprovar e a implementar seu proprio esquema de comércio de
emissoes, ativo desde 2010, com rapido crescimento, cujo volume do crédito de carbono
negociados triplicou para 351 milhoes de délares em 2011 (WORLD BANK, 2012).

Califérnia, em 2011, também implantou o sistema de cap-and-trade regulamentado
pela California Air Resources Board (CARB), com previsiao de expandir, contemplando
85% das emissoes anuais a partir de 2015.

No final de 2011, o Parlamento australiano aprovou a Lei de Energia Limpa, e
também estabelecera um sistema de cap-and-trade nacional, em 2015, com o objetivo de
cobrir cerca de 60% dos 600 milhoes de toneladas de CO2 e emitidos anualmente no pats.
Quebec, respondendo por 12% dos GEE emitidos anualmente no Canad4, aprovou o seu
préprio plano de cap-and-trade, e pretende conecta-lo ao plano californiano.

O ndmero crescente de programas regionais espalhados pelo mundo demonstra o
interesse em usar o instrumento de mercado como ferramenta de resolucdo do problema
de emissoes de GEE. Diversos esquemas de reducfio tém metas mais agressivas do que
as determinadas em Kyoto, mas, de toda forma muitas ainda seguem preceitos definidos
no Protocolo.

Dinamica mundial dos mercados de carbono

O inventario de GEE dos pafses do Anexo I entre os anos de 1990 e 2011 mos-
traram uma reducgio de 13,61% no total de emissdes (17,693 MtCO2e para 15,284
MtCO2e), incluindo o setor florestal de Uso da Terra, Mudangas de Uso da Terra e
Florestas (LULUCF). As maiores reducdes ocorreram nos paises do Leste Europeu,
provavelmente influenciadas pela modernizacdo de seu parque industrial, que, nas
décadas anteriores era obsoleto e ineficiente, e também pelo fraco desempenho eco-
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ndmico mundial dos dltimos anos que contribuiu para a diminuigdo da produgio e,
consequentemente, das emissoes.

Apesar da redugio de GEE total dos pafses Anexo [, muitos paises mostraram um
aumento significativo das emissoes, como Turquia, Canad4, Austrélia e Espanha (incluindo
LULUCE). Paises com as maiores redugdes foram: Federagio Russa, Reino Unido, Polonia
e Alemanha (Gréfico 1).

Pode-se levantar a hipétese de que apesar do aumento das emissdes em alguns pafses
as emissoes globais foram reduzidas, principalmente devido a crise econdmica mundial dos
Gltimos anos e melhorias de parques industriais de economias que utilizavam tecnologias

de alto carbono (EU ETS, 2012; UNFCCC, 2013; WORLD BANK, 2012).

Griéfico 1: Paises com maiores emissoes em CO2e, entre 1990 e 2011

(COZe)
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000 I II I
. R E N e .
& Lo Q'a o & e ,@ & & \_c, & & &
- . @bé\,\é\@&sﬁ’*ﬁ\'}
.@h‘ﬁ Qq?’é N (_;_6@ F b@“:&: o & a8 A g 9 s &
OF & <
{—."‘Q &3¢
L

H1990 m2011

Fonte: Dados baseados na UNFCCC (2013).
Desempenho dos mercados de carbono

Os compradores de créditos de carbono podem basicamente ser divididos nas
seguintes categorias: i. instituicdes multilaterais; ii. agéncias intermedidrias, que operam
em conjunto com Governos dos paises (como no caso da Austria, Bélgica e Dinamarca);
iii. bancos de desenvolvimento, como os do Japdo e da Alemanha; iv. outras empresas
comerciais. Alguns dos principais participantes dos mercados de carbono sdo fundos de
investimento, como os financiados pelo Banco Mundial e do Governo dos Paises Baixos.

Como reflexo da crise econdmica global, somado a incerteza sobre as agdes mundiais
em relacio as redugio de emissdes, os precos do crédito de carbono cairam consideravel-
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mente nos Gltimos anos, especialmente em 2011 e 2012 (Tabela 2). A queda nos precos
de certificados resultantes de projetos de MDL foi maior do que a observada no mercado
de EU ETS, principalmente porque o risco é menor para os investidores no mercado
europeu (WORLD BANK, 2012).

O preco médio estimado de redugdes certificadas de emissdes (RCEs) caiu de US$
11,8 em 2010 para US$ 10,9 em 2011. Além disso, a diferenca entre os precos de certificado
no EU ETS e no MDL aumentou, principalmente devido a incerteza quanto a aceitagao
de créditos de carbono resultantes da implantacio de MDL depois de 2012 (Tabela 2).

Tabela 2: Média de preco de crédito de carbono - mercado secundario (US$/
tCO2e)

Ano | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Preco | 3a7 | 6a24 12a25 25 17 16 18 4

Fonte: CCX (2012); WORLD BANK (2005, 2007, 2010, 2012); ICE (2012);
POINT CARBON (2007).

A China esta no topo do ranking dos paises que mais adquiriram RCEs (87% do mer-
cado prim4rio), enquanto a América Latina, que em 2005 detinha 20% dos contratos de
RCEs no mercado primério, representou apenas 2% em 2011 (igual a 2010). Paises africanos
se destacaram em 2011, com um aumento na sua participagio, sendo responsavel por 21%
das RCEs emitidas influenciado, principalmente, por um maior interesse por parte dos com-
pradores de créditos resultantes de projetos de MDL em paises menos desenvolvidos. Orga-
niza¢des no Reino Unido (seguidos por Sui¢a) dominaram o mercado de compra de RCEs
primérias em 2011, respondendo por 26% das transacoes (WORLD BANK, 2008, 2012).

Um fato relevante a se observar é de que a demanda por crédito de carbono decres-
ceu, resultando em excesso de oferta no mercado, também principalmente consequente
das incertezas em relagio ao futuro do mercado de carbono, somado a crise econdmica
mundial. Mesmo nesse contexto, houve um aumento de 17% em relagdo ao volume
total de créditos de carbono negociados, comparando-se 2010 e 2011 (Tabela 3). Este
crescimento foi influenciado pelo aumento de hedge e ajustes de carteira, participantes
que aproveitaram as vantagens da queda nos precos dos créditos de carbono.

O EU ETS continua sendo o principal mercado de carbono mundial, atingindo
um volume de US$ 148 bilhoes em créditos comercializadas em 2011, o que representa
um aumento de 11% em relacdo a 2010. Em termos de volume negociado, o aumento
foi de 27% (Tabela 3). O menor crescimento, em valor pode ser explicado pela queda
acentuada dos precos. Importante ressaltar, que as metas de reducio de emissoes global,
somando todos os pafses, tanto no Ambito do EU ETS quanto Kyoto ja foram alcancadas,
provavelmente mais afetadas pelo fraco desempenho econdmico global do que pelas
acoes efetivas de reducio de emissdes adotadas pelos paises (Grafico 2). Esse fato de
que os objetivos de diminuicio de emissdes de GEE terem sido alcangados demonstra a
necessidade de aumentar as metas de reducdes dos paises envolvidos (EU ETS, 2012;
UNFCCC, 2012, WORLD BANK, 2012).
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Tabela 3: Volume e valor negociado nos mercados de carbono mundiais

2010 2011
Carbon Market Volume Value Volume Value
(MTCO2e) (MSUS) (MTCO2e) (MSUS)
Permit
EU ETS 6,789 133,598 7,853 147,848
Other '373 1,336 228 1,033
Total 7,162 134,935 8,081 148,881
ission reduction carbon market
Secundary CDM 1,260 20,453 1,734 22,333
Other 16 184 88 917
Total 1,276 20,637 1,822 23,250
Primary CDM 224 2,675 264 2,980
Voluntary market 69 414 87 569
Other primary market 41 530 28 339
Total 334 3,619 379 3,888
TOTAL 8,772 159,191 10,282 176,019

Fonte: WORLD BANK (2012).

Grafico 2: Metas de reducgao, e reducao efetiva até 2012 (Protocolo de Kyoto)
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Fonte: UNFCCC (2012). Dados tratados pelos autores
Apesar do crescimento do mercado resultante da implantacio de projetos de MDL

(Grifico 3), refletindo no aumento do volume global de comércio de carbono (Tabela 2),
existem muitas dificuldades na implementacéo de um projeto de Mecanismo de Desen-
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volvimento Limpo. Estudos desenvolvidos sobre o mercado de carbono, como do Banco
Mundial (WORLD BANK, 2012) e Point Carbon (2012) indicam que como resultado
do excesso de oferta de créditos de carbono, o interesse dos compradores prevalece sobre
os vendedores, o que leva a imposi¢io de cldusulas restritivas sobre os vendedores, que
passam a se responsabilizar pela maior parte do risco sobre o projeto.

Outro problema, refere-se a falta de compradores de créditos de carbono nos esté-
gios iniciais do ciclo de MDL, em razio, principalmente, do fato de que muitos governos
estarem migrando gradualmente para o mercado secundério de créditos de carbono, no
lugar dos mercados primarios.

Grafico 3. Numero de projetos de MDL registrados mundialmente
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Fonte: UNFCCC (2013)

O MDL também enfrenta dificuldades no &mbito particular de implantagio de um
projeto. Algumas dificuldades presentes podem ser observadas como: falhas nas meto-
dologias de célculo para determinar as redugoes de emissoes projetadas; dificuldades na
elaboragdo de contratos; dificuldade em obter informagio sobre mercado de carbono;
excesso de normas para implementagio de um MDL. Muitos interessados em implantar
um projeto ressaltam que os custos financeiros relacionados com o ciclo de MDL sio
muito elevados (por exemplo, taxas de registro, pagamento de auditoria) (GODOY, 2011).

Em uma tentativa de diminuir os custos de transagio na implementagio de um
MDL, e com o objetivo de simplificar o processo, a UNFCCC desenvolveu um meca-
nismo chamado MDL Programatico ou Programa de Atividades (PoA). Por meio desse
instrumento, é possivel com apenas um contrato e um tnico pedido registrar diferentes
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projetos, desde que apresentem algumas caracteristicas comuns (como atividades similares,
regido, tipo de projeto), diminuindo o custo de implantagdo. Apesar do progresso refle-
tido no nimero de projetos (240 registrados em 2013), 0 mecanismo ainda é incipiente

(UNFCCC, 2013;WORLD BANK, 2012).
Conclusao

Os problemas consequentes do aquecimento global sdo parte de um complexo
campo de entendimento, abarcando diferentes interesses, muitas vezes conflitantes, tanto
em relacio & compreensio, como a forma de como combater as mudangas climaticas.
Atingir as metas de reducio de emissdes requer cooperacdo internacional, levando em
consideragio fatores politicos, sociais e econdmicos particulares a cada Parte interessada. A
questdo do aquecimento global levanta muitas questdes, em razio da incerteza em relagao
a mensuracio de seus efeitos e do dano real que eles podem trazer para as sociedades.

Mesmo nos dias de hoje, alguns estudiosos dentro da comunidade cientifica global
- embora em minoria - ainda negam a existéncia do aquecimento global. Outros rejeitam
a tese de que o aquecimento é causado principalmente por atividades humanas e nfo
por fatores naturais, e alguns ainda argumentam contrariamente aos relatérios do IPCC.

Apesar da falta de consenso, os estudos sobre as mudangas climéticas tém se in-
tensificado nas Gltimas décadas, com um enorme avanco na pesquisa da ciéncia do clima
na area de observagio, no campo de modelagem, e no tratamento da incerteza. Debates
relacionados com o aquecimento global passam a assumir uma dimensio mais ampla:
ambiental, econdmico, politico e social. Como uma forma de lidar com o problema do
crescimento das emissdes de gases de efeito estufa, os mercados de carbono surgiram
como uma tentativa de definir direitos de propriedade sobre as emissdes. A negociagio
de créditos de carbono por meio de mercado é uma ferramenta criada para que os paises
estejam em conformidade com o cumprimento de suas metas de reducdo de emissoes.

Os mercados de carbono existentes apresentam vérios pontos em comum com
instituicdes, regras e organizacOes semelhantes, e outras caracteristicas diferentes. As
primeiras defini¢des sobre o mercado de redugio de emissoes foi principalmente definida
na década de 1970, e refere-se a logica econdmica herdada da Economia Institucional,
que aponta a necessidade de definir os direitos de propriedade quando se observa a
existéncia de externalidades. Como os mercados sdo influenciados por viérios fatores, e
apesar de haver pressupostos basicos comuns a todos, alguns evoluem mais do que outros.
Apesar da emergéncia de diferentes programas, os mercados resultantes do MDL, assim,
do Protocolo de Kyoto, e do Mercado Europeu aparecem em destaque, tanto em volu-
me negociado, quanto em visibilidade e estrutura institucional. No entanto, apesar da
importancia desses dois Programas, nos tltimos anos é cada vez mais crescente politicas
nacionais e regionais de reducio de emissdes.

Apesar de o volume negociado de créditos de carbono decorrentes de Kyoto néo
ser tdo relevante, o Protocolo criou ferramentas exclusivas para alcangar os objetivos
de redugio de emissdes, os mecanismos de flexibilizagdo, que permitem a participagdo
conjunta de vérias partes interessadas com metas de redugio de emissdes ou nio. Esses
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instrumentos podem funcionar como incentivo para a cooperagio internacional, uma
vez que promovem investimento e atuagio conjunta entre paises em desenvolvimento
e desenvolvidos.

Embora haja criticas em relacéo a Kyoto quanto a outros mercados de redugio, vale
lembrar que uma caracteristica importante é que, antes de qualquer decisdo ser tomada
ou qualquer regra alterada, deve haver consenso entre todos os paises signatérios, de
modo que as metas e outras regras de reducio propostas sao definidas em comum acordo,
um desafio bastante amplo e complicado dado o grande ntimero de paises participantes.

Os mecanismos de mercado sdo afetados negativamente pelos baixos precos dos
créditos de carbono no curto prazo, incertezas, crises econdmicas resultando em um volume
negociado efetivo menor do que o potencial. Algumas medidas poderiam beneficiar esses
mercados, contribuindo para uma maior eficiéncia, tais como: adogio de metas de redugio
mais ambiciosas atingindo um nimero maior de pafses; melhorias nas regulamentagdes
dos mercados; queda dos custos de transacdo; e ampliagao das informagdes existentes.
De toda forma, apesar de ndo ter alcangado o potencial de crescimento, o instrumento
de mercado tem se estabelecido e desenvolvido, e considerando um ntimero crescente de
programas de redugio de emissdes locais emerge um novo paradigma: como padronizar
diferentes mercados de carbono, a fim de reduzir a assimetria de informacéo e incertezas,
e, consequentemente, os custos de transaco.

Notas

i Crédito de carbono, certificado de carbono, certificado de reducio de emissao é a nomenclatura utilizada nesse trabalho
para designar genericamente os certificados resultantes das reducdes de emissio dos CO2e, englobando reducdes certificadas
de emissdes (RCE) créditos resultantes do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), e os demais certificados de
redugfo de emissdes resultantes de outros mercados. Os créditos de carbono sdo medidos em toneladas de diéxido de
carbono equivalente (tCO2e).

i Os RCEs sio comumente chamadas de certificados de redugio, crédito de carbono, mas a nomenclatura oficial proposta
pelo Protocolo é “redugoes certificadas de emissao”.
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Resumo: Existem dois exemplos de mecanismos de mercado de carbono: i) cap-and-
-trade, que estabelece limites de emissdes de Gases de Efeito Estufa (GEE) as empresas,
e baseia-se em licencas para poluir (European Union Emission Trading Scheme - EU ETS),
e ii) projetos de reducdes de emissdes de GEE, que baseia-se em certificados de carbono
com base em reducoes (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo do Protocolo de Kyoto -
MDL). Este artigo apresenta a dinAmica da evolugao dos mercados de carbono, analisando
comparativamente diferentes estruturas de mercados existentes, desempenhos, barreiras e
potencialidades. Outros sistemas de redugio de emissdes nacionais e regionais estio sendo
desenvolvidos, no entanto, o EU ETS e o mercado decorrente de Kyoto ainda se destacam,
tanto em volume quanto em visibilidade. Apesar das criticas existentes, o volume global
de emissoes de alguns paises decresceu comparativamente entre 1990 e 2011, principal-
mente afetado pela crise econdmica global, e pelas melhorias de tecnologias obsoletas.

Palavras-chave: Mecanismo de Desenvolvimento Limpo; Protocolo de Kyoto; Mercado
de Carbono; EU ETS; Economia Institucional.

Abstract: There are two examples of carbon market mechanisms: i ) trading based on the
cap-and-trade principle establishes Greenhouse Gases (GHG) emission limits for companies
that can negotiate allowance to pollute (as in European Union Emission Trading Scheme,
EU ETS), and ii ) carbon credits, project-based emission reductions of GHG (such as the
Clean Development Mechanism of the Kyoto Protocol, CDM). Given the importance of
these two, this paper presents the dynamics of the evolution of carbon markets evolution by
analyzing different markets (including other examples) and their framework, performances,
potential and barriers. Besides these two programs, other national and regional systems are
being developed, but EU ETS and Kyoto stand in terms of volume and in visibility. Despite
existing criticism, in some countries volume of GHG emissions decreased between 1990 and
2011, probably influenced by the modernization of some formerly obsolete and inefficient
industrial plant, and also by the poor performance of world economies in recent years.



Key words: Clean Development Mechanism; Kyoto Protocol; Carbon Market; EU ETS;
Institutional Economics.

Resumen: Hay dos ejemplos de mercados de carbono: i) cap-and trade, con establecimiento
de limites a gases de efecto invernadero (GEI) para empresas, con comercio de Permiso
para Emitir (European Union Emissions Trading Scheme), y ii) créditos de carbono basados
en proyectos (Mecanismo de Desarrollo Limpio del Protocolo de Kyoto). Este trabajo
presenta la dindmica de la evolucién de los mercados de carbono mediante el andlisis de
las estructuras de los mercados existentes, actuaciones, y los posibles obstaculos. Otros
sistemas nacionales y regionales para reducir las emisiones se estan desarrollando, pero
sin embargo, el EU ETS y el mercado de Kyoto todavia se destacan, tanto en volumen
como en visibilidad. Ademas, pese a las criticas existentes, el volumen total de emisiones
disminuy6 en entre 1990y 2011, afectado principalmente por la crisis econémica mundial,
y las mejoras en la tecnologfa.

Palabras clave: Mecanismo de Desarrollo Limpio, Protocolo de Kioto, mercado de carbono,
EU ETS, Economia Institucional




