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CAPITULO 12

O MERCADO DE CARBONO E O MECANISMO DE
DESENVOLVIMENTO LIMPO: A NECESSIDADE DE UM
MARCO REGULATORIO/INSTITUCIONAL PARA O BRASIL

Maria Bernadete Gutierrez*

1 INTRODUCAO

A principal iniciativa internacional de combate ao efeito estufa identifica-se com
o Protocolo de Kyoto, no ambito da Convengao Quadro das Nagoes Unidas sobre
Mudanga de Clima (CQNUMC). Esse protocolo, estabelecido em 1997, prevé
redugdo média de 5,2% das emissoes de gases do efeito estufa (GEE), do grupo
dos paises desenvolvidos, até o ano de 2012, tomando como base as emissoes do
ano de 1990 e, simultaneamente, isentando os paises em desenvolvimento de
compromissos quantitativos de redugio. O protocolo, que entrou em vigor em
fevereiro de 2005, cria as bases formais para o surgimento de um verdadeiro mer-
cado mundial de carbono, através dos seus artigos 6°, 12 e 17.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL), de especial interesse para
o Brasil, permite o financiamento internacional de projetos redutores de GEE,
geradores de redugdes certificadas de carbono (principal GEE), como parte dos
esforgos de reducio pelos pafses do Anexo I (basicamente paises desenvolvidos e
paises pertencentes a extinta Unido Soviética), que, de acordo com o protocolo,
tém a responsabilidade histérica de redu¢ao desses gases, considerando sua contri-
bui¢ao ao processo de aquecimento global. Potencialmente, o MDL passa a se
constituir em uma oportunidade para paises em desenvolvimento, como o Brasil,
de atragdo de investimentos externos e absor¢ao de tecnologia, assim como atragio
de divisas destinadas a aquisigao de redugdes certificadas, originadas de projetos
enquadrdveis nas exigéncias regulatérias desse mecanismo.

O Protocolo de Kyoto priorizou a utilizagao de instrumentos de mercado
em detrimento dos tradicionais mecanismos de politica ambiental do tipo comando
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e controle, considerando que a contribui¢ao ao efeito estufa de uma unidade de GEE
independe de sua localiza¢ao. Esses mecanismos de mercado apresentam vanta-
gens tedricas importantes, devidas, principalmente, a flexibilidade introduzida no
sistema, permitindo uma eficiéncia maior, em contraste com a situagiao em que
cada pais tivesse que reduzir uma percentagem de suas emissdes. Neste tltimo
caso, a fonte de ineficiéncia principal deve-se a diferenga entre os custos de redugio
nas emissoes dos diferentes paises que, por sua vez, reflete uma série de fatores,
destacando-se os tecnoldgicos, diferentes matrizes energéticas, institucionais etc.
Isso significa que o equilibrio seria caracterizado pela divergéncia entre os custos
marginais de redugbes nas emissoes dos diferentes paises; portanto, nao esgotando
ganhos potenciais de comércio. Enquanto um pais pudesse ter de despender gastos
elevados para alcangar uma redu¢io modesta, outro pais, com reduzidos investi-
mentos, poderia lograr grandes redu¢oes de emissoes. Em outras palavras, os me-
canismos de mercado aumentam a eficiéncia das politicas ambientais, desde que
haja divergéncia nos custos marginais dos agentes, o que ¢ particularmente verda-
deiro entre os grupos de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.

O mercado de carbono, em todos os seus segmentos, inclui tanto os mercados
de licengas de emissio, alocadas num regime de metas e negociagao (cap and trade),
como os mercados que negociam as redugoes de GEE, originadas da implementagao
de projetos que visam a essa redugio. No 4mbito do Protocolo de Kyoto, o esquema
da Unido Européia (UE) — EU Emissions Trading Scheme (EU ETS) —, que entrou
em vigor em janeiro de 2005, ¢ o principal representante do sistema de negociagoes,
do tipo cap and trade, pelo qual, em uma primeira fase, os paises europeus devem
reduzir em 5% suas emissoes, através de planos nacionais de alocagao aprovados
pela Comissao Européia. No caso de ndo-cumprimento da meta nesse periodo, a
penalidade inclui uma multa de 40 euros por tonelada excedente de carbono.
Note-se que existe a possibilidade de utilizagoes de redugdes de emissdes no Ambito
do MDL utilizando as redugées certificadas geradas por projetos. Com o comego
da operagiao do mercado da UE e com a ratificagio do Protocolo de Kyoto, em
fevereiro de 2005, o mercado global de carbono recebeu um forte estimulo de
crescimento potencial, cuja efetiva realiza¢iao dependerd de vdrios fatores, em que
certamente se inclui um marco regulatdrio/institucional adequado, cuja fun¢ao/
objetivo deveria incluir os seguintes argumentos:

e maximizac¢ao do bem-estar social mundial;

e maximizagao na implementagao de projetos geradores de créditos de car-
bono, em particular aqueles que contribuam ao desenvolvimento sustentado dos
paises em desenvolvimento (MDL); e
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e contribuigdo efetiva, e nao apenas simbdlica, ao combate do efeito estufa.

Por outro lado, a natureza de um marco regulatério/institucional no mercado
de carbono deve contemplar trés niveis de andlise, com um grau de interdependéncia
elevada, ou seja, a ndo-atuagdo em um nivel pode sobrecarregar a atuagio em
outro: CQNUMC, niveis nacional e internacional.

Nesse contexto, delineado anteriormente, tornam-se extremamente relevantes
o estudo e a andlise da operagao do mercado de carbono, suas principais tendéncias,
as oportunidades, as perspectivas e os riscos oferecidos a paises em desenvolvi-
mento, destacando-se o Brasil. De forma compativel com esse objetivo final, este
trabalho cumpre as seguintes etapas, de acordo com a seguinte estrutura. Na se¢o 2,
apresenta-se, em linhas sucintas, o Protocolo de Kyoto, com énfase na cria¢ao dos
mecanismos de mercado condutores a reducao dos GEEs, assim como se desen-
volve também um esquema analitico que mostra os seus beneficios econémicos.
Sugere-se, também, que o sucesso nesse tipo de mercado depende de reduzidos
custos de transagdo. A segdo 3 concentra-se no processo de validagao, registro e
certificagio de projetos que se enquadram no MDL no Executive Board, da
CQNUMC, e veremos que esse processo implica elevados custos de transagio.
Sao abordados também, nesta se¢do, os desenvolvimentos recentes no Brasil para
implementar o MDL, em particular a criagao do Mercado Brasileiro de Redugoes de
Emissées (MBRE), uma iniciativa conjunta do Ministério do Desenvolvimento,
Indutstria e Comércio Exterior (MDIC) e da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F). Na se¢io 4, procede-se a caracterizagao do mercado de carbono, em seus
segmentos de licencas de emissdo e projetos redutores de emissoes, com énfase no fato
de que a diferenga no prego da tonelada de carbono negociada ¢ bastante signifi-
cativa, provavelmente devido aos diferentes custos de transagao nos dois segmentos
de mercado. Na se¢do 5, sdo apresentadas as principais conclusdes e a principal
mensagem ¢ de que permanece a necessidade de um marco regulatério/institucional
adequado e capaz de levar o Brasil a aproveitar plenamente o potencial aberto pelo
MDL, como mecanismo de financiamento de desenvolvimento sustentdvel.

2 0 PROTOCOLO DE KYOTO E ASPECTOS TEORICOS/INSTITUCIONAIS BASICOS

2.1 Protocolo de Kyoto

Em dezembro de 1997 foi acordado o Protocolo de Kyoto, adotado no 4mbito da
CQNUMC, estabelecendo que os paises do Anexo I devem reduzir suas emissoes
de GEE em 5,2% em relagao aos niveis de 1990, no periodo 2008-2012. Para os
paises da UE, foi estabelecida a redugo de 8%, para os Estados Unidos de 8% e
para o Japao de 6%. Os paises em desenvolvimento, pertencentes ao grupo do
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Anexo I, foram isentados de reduzir suas emissoes nesse protocolo até 2012, pelo
critério de que pouco emitiram GEE no passado e, portanto, teriam o direito de
nio onerar e limitar seus processos de desenvolvimento. Todas as partes, levando
em conta suas responsabilidades comuns, mas diferenciadas, e suas prioridades de
desenvolvimento, objetivos e circunstincias especificas, nacionais e regionais, devem
comprometer-se a elaborar programas designados a mitigar e adaptar os efeitos
nocivos da mudanga de clima, em que se incluem os setores de energia, inddstria
e transporte. As partes devem também cooperar no sentido de facilitar a transfe-
réncia de tecnologias relevantes. Torna-se importante enfatizar os principais aspectos
do protocolo, para melhor compreender as bases do mercado de carbono. Os
artigos 6°, 12 e 17 referem-se a criagdo dos mecanismos de mercado dentro do
protocolo. Enquanto os artigos 6° ¢ 12 ampliam o lado da oferta do mercado de
carbono, através de projetos que gerem redugoes certificadas de GEE, o artigo 17
e permite que os diferentes paises do Anexo I negociem licengas de emissao entre
si, de forma a cumprir, de maneira global, as metas de redugao eficientemente.

O artigo 6° estabelece a implementagio conjunta de projetos entre paises do
Anexo I. A fim de cumprir os compromissos assumidos nesse protocolo, qualquer
parte incluida no Anexo I pode transferir ou adquirir de qualquer outra dessas
partes unidades de redu¢do de emissoes resultantes de projetos visando a redugao
das emissoes antrépicas por sumidouros de GEE em qualquer setor da economia.
Jd o artigo 12, conhecido como MDL, abre a possibilidade de os paises do Anexo
I poderem assistir os paises do nao-Anexo I no alcance do seu crescimento susten-
tdvel, através de projetos que reduzam as emissdes de GEE, que, financiados pelos
primeiros, poderdo servir como créditos de reducdes dentro das obrigagoes de
redugdes dos paises desenvolvidos. Finalmente, o artigo 17, Mercado de Licengas
de Emissio, possibilita que as partes incluidas no Anexo I possam participar de um
mercado de licengas de emissao, no alcance de suas metas de reducio. O EU ETS
tem seu respaldo legal nesse artigo 17.

O aspecto mais interessante do protocolo ¢ a criagio de mecanismos que
estimulem o surgimento de mercados/projetos geradores de redugoes certificadas,
através dos artigos 12 e 17, que abrem a possibilidade de que os paises em desen-
volvimento, como o Brasil, por exemplo, participem desse mercado numa situagzo,
possivelmente, de vendedores liquidos de direitos de emissao. Os Acordos de
Marrakesh, de 2001, e as recentes regulamentagdes estabelecidas pela Conferéncia
das Partes, constituem o marco regulatério para o enquadramento de projetos
dentro do MDL. Esse marco regulatério instituiu o Executive Board como o
érgao que supervisiona o funcionamento do MDL, que inclui as seguintes ativi-
dades (ver www.mct.gov.br):
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a) o credenciamento das entidades operacionais designadas;

b) o registro das atividades de projeto do MDL;

¢) a emissdo do ativo redugoes certificadas (RC), geradas por um projeto MDL;
d) o desenvolvimento e a operagdo dos registros do MDL; e

¢) o estabelecimento e o aperfeicoamento de metodologias para defini¢io de
linhas de base, monitoramento e fugas.

O cumprimento de todas essas etapas implica elevados custos de transagio
que, se ndo forem corretamente tratados, poderdo erodir significativamente os
beneficios do MDL para os paises em desenvolvimento, em particular, o Brasil.
Na subsecao seguinte, apresenta-se um marco tedrico capaz de mostrar os efeitos
dos custos de transagdo sobre os potenciais ganhos de comércio num mercado
desse tipo.

2.2 Mercado de carbono: aspectos tedricos basicos

A literatura consagrou a utiliza¢ao de instrumentos de politica ambiental baseados
na operagao de mercados como possuindo uma série de vantagens em relacio aos
instrumentos tradicionais de regulagdo direta, do tipo comando e controle. Em
particular, a utilizagao de mecanismos de mercado conduz a uma solu¢ao de alcance
do objetivo ambiental a um custo minimo (ver ATKINSON; TIETENBERG, 1991).

Em geral, hd significativos custos de transa¢io na defini¢do e transferéncia
de direitos de propriedade, nos fluxos de informagao necessdrios para que os po-
tenciais compradores e vendedores identifiquem-se como tais, comuniquem-se e
troquem as informagoes essenciais para completar a operagio (ver STAVINS, 1995;
SANDOR, 2005). No caso especifico de mercados de licencas de emissio, trés sao as
fontes geradoras de custos de transagdo: ) o processo de busca e de geragao da
informagao necessdria para que as partes vendedora e compradora se encontrem;
b) o processo de negociagio entre as duas partes; e ¢) a implementagio da operago
e 0 seu monitoramento, nesse caso, se nao houver uma agéncia governamental
encarregada especificamente dessa fun¢ao; nos Estados Unidos, essa agéncia seria
a Environmental Protection Agency (EPA).

Esses fatores resultam em custos de transacio que se refletirio numa diferenga
entre prego de compra e preco de venda em mercados de licengas de emissao. Em
casos mais dramdticos, uma série de operacoes de compra/venda simplesmente
nao se realizam pela agao dos custos de transacao, que erodem completamente os
ganhos de comércio. Por outro lado, esses custos também se aplicam ao caso de
redugio de emissoes através de projetos, muito provavelmente de forma amplificada,
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considerando todas as etapas necessdrias para apenas validar e certificar as redugoes
de emissdes. Portanto, os principais resultados a serem mostrados aqui se aplicam
tanto a um mercado de licengas de emissio como a redug¢oes de emissdes através
de projetos, sendo que, neste ltimo caso, os efeitos sio ampliados.

Atkinson e Tietenberg (1991) mostram, através de seis estudos empiricos
nesses mercados ambientais, de que forma os ganhos de comércio diminuem na
prética devido aos custos de transag¢io. Hahn e Hester (1989) também sugerem
que o programa de licengas de polui¢ao no rio Fox, nos Estados Unidos, nio teve
sucesso devido aos elevados custos de transacio, tendo em vista os dispendiosos
requerimentos administrativos desse programa. O modelo a ser apresentado aqui
mostra os ganhos de comércio associados a um mercado internacional de emissdes,
que pode ser interpretado tanto como licengas de emissao como implementagao
de projetos redutores de emissoes.

Considere a situagao de alocar uma quantidade fixa de licengas de emissao
entre dois paises, 7 e j. O grafico 1 ilustra essa situagio. O comprimento do eixo
horizontal mede a quantidade total fixa de licencas de emissao. MC, e MC, repre-
sentam as curvas de custo marginal de redugio dos niveis de emissao dos GEEs
dos paises 7 e j, respectivamente. Os niveis iniciais de emissao dos GEEs dos paises
i ¢ j sdo representados pelos pontos E” ¢ E jo, respectivamente, e correspondem
a situagdo de auséncia de investimentos especificos para reduzir os niveis de emissoes
desses gases. Note-se que esses niveis sao medidos a partir dos eixos a esquerda e a
direita.

A inclinagio negativa das curvas de custo marginal deve-se ao fato de que
reduzir as primeiras unidades de emissoes de gases, em particular no caso do efeito
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estufa, tem um custo inicialmente muito baixo: Nordhaus (1991) menciona como
exemplo as mudangas na composi¢ao do combustivel de um pais, o que nao re-
quereria, a principio, investimentos elevados. Entretanto, 4 medida que se alcanca
um maior nivel de redu¢do de GEE, o custo marginal de continuar a fazé-lo cresce,
denotando os investimentos mais elevados que sao necessdrios para empreender
sucessivas redugdes. Se assumirmos que nao hd custos fixos nesse processo — somente
custos varidveis —, entao os custos totais de reducido entre dois niveis de emissio
quaisquer sao medidos pelas dreas delimitadas pelas curvas de custo marginal.
Note-se que a soma dos niveis iniciais de emissao dos paises 7 ¢ j, Ei0 e E ]-0 L é
maior do que a quantidade total de emissoes permitida: portanto, algum tipo de
redugao na emissao terd de ser empreendido por pelo menos um pais.

Para melhor ilustrar a natureza do modelo, suponha que a alocagao inicial
das licencas de emissao situe-se no ponto A°. Essa situagdo corresponde a negociagao
de algum critério — por exemplo, emissdes per capita —, pelo qual o pais i deva
reduzir suas emissdes enquanto o pafs j pode até mesmo aumentd-las. Trata-se do
caso do Protocolo de Kyoto, em que os paises do Anexo I devem empreender
redugoes liquidas de emissdes, enquanto os paises em desenvolvimento podem até
aumentd-las numa primeira fase até 2012. Observe-se que o pafs 7 tem de reduzir
suas emissoes de Ei0 para A°, enquanto o pais j ndo necessita reduzi-las. Na hips-
tese de que nao haverd nenhum tipo de comércio de licencas de emissao, o custo
para o pafs 7 da referida redugio identifica-se com a drea 2 + & + ¢ + d, enquanto
para o pais j nao hd nenhum custo envolvido, j& que esse pais detém um excesso de
direitos de emissdo. Nessa situagdo, o pais 7 incorre em um custo elevado para
reduzir suas emissoes de Eio para A° se nio hd comércio.

Com um mercado internacional de licengas de emissao poderd ocorrer agora
a situagdo em que o pafs 7 cumpra suas obrigacoes de redugao através, parcialmente,
da compra de alguns dos direitos de emissao do pais j. Na alocagao A°, o custo
marginal de redugdo no pafs 7 é maior do que aquele no pais ;. Portanto, o pais 7
estaria disposto a pagar ao pais j um valor mais elevado que j requereria para
reduzir uma unidade de emissio, o que abre a possibilidade de ganhos de comércio
entre os dois pafses. Se a estrutura desse mercado for caracterizada como concor-
réncia perfeita, entdo todos os possiveis ganhos de comércio serdo esgotados, o
que ocorrerd quando as curvas de custo marginal se cruzarem, com a alocagio A’
e preco de equilibrio 7". Portanto, de uma alocagio inicial, A°, as forgas de mercado
conduziram 2 alocagio A".

Ao prego de equilibrio 7, o pafs i comprard licengas de emissio na quanti-
dade A" — A° do pais j, e pagard por essa compra um valor dado pela dreaa + 4.
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A redugio de emissio empreendida em seu territério serd dada por E,” —A’, aum
custo total dado pela drea ¢. Nesse contexto, o pafs j obtém um lucro igual a 4rea
a, que corresponde 2 diferenca entre sua receita (2 + b) menos o seu custo de
redugao das licengas de emissdo (4). O custo para o pafs 7 é composto das dreas
a + b (pagamento ao pais /) e drea ¢, referente a redugio no seu territdrio.

A comparagio das situagdes com e sem comércio aponta para o fato de que
ambos os paises ganham com o comércio. Na auséncia de comércio, o pals 7 incor-
reria em custos de redu¢do nas suas emissoes no valor dado pela drea z + 6 + ¢ + d,
enquanto, com comércio de licengas de emissao, esse custo se reduz paraa + & + c.
O pais 7 poupa, portanto, com o comércio, custos no valor igual a 4rea d. Por
outro lado, o pais j ganha, com o comércio, um valor igual a drea 4, que corresponde
a0 lucro da venda de direitos de emissao. Portanto, ambos os paises ganham com
o comércio. Além desse ganho generalizado, os custos totais de redugio foram
diminuidos, passados de um valor dado pelas dreas 2 + & + ¢ + d para um valor
igual as dreas ¢ + b. A criagao de um mercado internacional de licengas de emissao
fez com que todos os paises experimentassem ganhos, assim como diminuiram os
custos totais de alcangar uma redugao dada nas emissdes. Ambos os aspectos sao
extremamente importantes.

A magnitude dos ganhos e perdas, identificados anteriormente, depende dos
seguintes fatores: 4) a alocagdo inicial A% b) a quantidade total dos direitos de
emissao; e ¢) a natureza das curvas de custo de redugio. Importa ressaltar o papel
central da curva de custo de redu¢io num mercado internacional de licencas de
emissao.

A introdugio de custos de transagao, nao importando sua forma especifica,
reduziria os potenciais ganhos de comércio. Suponhamos que esses custos se ma-
nifestem através de uma taxa em que incorre o vendedor das licengas, no caso o
pais j. Portanto, a fungio custo marginal de redugao no pais j passaria a ser dada

por MC"
MC' =(1+z)MC (1)

onde 7 ¢ a taxa incidente sobre as vendas das licencas de emissao do pais j para o
paifs 7.
A presenca dos custos de transagio tem o efeito de deslocar para cima a

fungao MC, conforme mostra o gréfico 2, portanto reduzindo os potenciais ganhos
de comércio. O volume de licencas de emissao comercializadas ¢ reduzido, o preco
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para o comprador eleva-se, enquanto o preco para o vendedor torna-se menor. A
real extensao desses efeitos depende das elasticidades das duas curvas. De qualquer
forma, independentemente da andlise da distribui¢ao dos custos de transa¢ao entre
agentes vendedores e compradores, importa ressaltar que o ponto de equilibrio
nesse mercado jé nio se identifica com o de custo minimo.

Em casos mais dramdticos, a presenca de custos de transagao poderia até mesmo
erodir totalmente os potenciais ganhos de comércio, como mostra o grifico 3.
Nesse caso, apesar de haver uma diferenca significativa entre os custos marginais
dos dois paises na alocagao original, esta é totalmente erodida pela presenca dos
custos de transa¢ao, fazendo desaparecer os potenciais ganhos de comércio.

Os elementos necessdrios ao estabelecimento de um mercado de licengas de
emissao nao sio poucos nem triviais. Em particular, elevados custos de transacao

GRAFICO 3
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estardo presentes, o que impde um limite minimo aos ganhos de comércio anterior-
mente definidos, uma vez que dos potenciais ganhos de comércio deveriam ser
subtraidos os custos de transagao para a obtengio dos beneficios liquidos. Por
outro lado, os ganhos potenciais de comércio estdo diretamente associados a dife-
renga entre os custos marginais de redu¢ao de emissao dos paises compradores e
vendedores de licencas, como foi mostrado. Esses custos de transacio, como dito
anteriormente, se originam na defini¢o e na transferéncia de direitos de proprie-
dade, nos fluxos de informagao necessdrios para completar a operagio, na verifi-
cagdo e no monitoramento. Um complicador que se destaca ¢ o fato de as partes
compradoras e vendedoras situarem-se em paises diferentes no caso do Protocolo
de Kyoto, portanto, existem elementos adicionais de custos de transa¢ao. Note-se
ainda que, no caso do MDL, h4 custos adicionais de transagao dados pelo processo

de validagao e certificagao de projetos.

Para ilustrar o argumento anterior, pode-se citar a recente conferéncia EU
Emissions Trading, realizada em Bruxelas nos dias 11 e 12 de julho de 2005. Essa
conferéncia reuniu os principais agentes envolvidos no EU ETS, a saber: repre-
sentantes dos setores de energia, empresas de consultoria, negociadores de carbono
e outras entidades financeiras, Comissao Européia, entre outros. Além de ter sido
feito um balango prospectivo dos primeiros meses de operagao do EU ETS, que
comegou a operar em janeiro de 2005, houve uma convergéncia quase consensual
sobre a potencialidade do MDL como um importante determinante futuro do
mercado europeu. Entretanto, também foi reconhecido, de forma generalizada,
que o proprio processo de aprovagio/validagao/certificagao dos potenciais projetos
de MDL apresenta elevados custos de transagao, adicionando riscos importantes
que se somam aos tradicionais riscos intrinsecos em nivel de projeto, risco de pais,
incertezas regulatdrias nacionais etc. Esses custos de transagio referidos, assim
como os riscos inerentes a realizagdo de um projeto em um pais em desenvolvi-
mento, tém o efeito, no momento, de criar incertezas quanto a materializagdo
futura dos potenciais beneficios do MDL. Uma mensagem importante dessa con-
feréncia foi a de que, apesar de ser reconhecida a potencialidade do MDL como
alimentador de créditos de carbono no EU ETS, nio se conhece, no momento, o
impacto efetivo que tal mecanismo possa vir a ter nesse mercado.

2.3 Uma panoramica das experiéncias dos paises da OCDE na utilizacao de
mercados de licencas de emissao

Com o objetivo de derivar li¢des da experiéncia dos paises da Organizagao para a
Cooperagao e o Desenvolvimento Econdmico (OCDE) sobre os mecanismos
institucionais, criados para minimizar os problemas dos custos de transagao, esta
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subse¢ao busca dar uma panorimica de alguns casos concretos, em especial o
programa de redugio de diéxido de carbono para o combate & chuva 4cida, na

década de 1990.

O programa de licengas de emissao da norte-americana EPA visando a redugao
da polui¢do atmosférica também tem apresentado elevados custos de transagio,
nao existindo nenhum mecanismo promotor do encontro entre compradores e
vendedores. E necessdrio, freqiientemente, que o potencial comprador despenda
elevadas somas para o pagamento de servigos especializados de busca do potencial
vendedor de licengas de emissao e, portanto, erodindo os potenciais ganhos de
comércio (ver HaHN, 1989; HaHN; LESTER, 1989). Todos os exemplos de mercados
de licengas que foram bem-sucedidos claramente estiveram associados a reduzidos
custos de transac¢ao (ver STAVINS, 1995).

O exemplo de maior éxito de mercados de licengas de emissao para alcangar
um objetivo ambiental identifica-se com o programa de combate ao fendmeno
conhecido como “chuva 4cida”, causada pela emissao do diéxido de enxofre, prin-
cipalmente como produto da geragao de energia pelas termelétricas. Esse exemplo
bem-sucedido serviu de base para a concepg¢ao do Protocolo de Kyoto, priorizando
os instrumentos de mercado (ver SANDOR, 1996). Segue sua breve descrigao.

Nos Estados Unidos, o Clean Air Act, de 1990, estabeleceu um limite nacional
de emissoes de didxido de enxofre, o que significava uma redugdo de 50% nas
emissdes do ano anterior. A avaliagao de que este nivel de redugio visado iria
inviabilizar a operagao de algumas usinas termelétricas num regime do tipo co-
mando e controle, considerando os investimentos elevados necessdrios , motivou
o0 governo norte-americano a estabelecer um sistema cap and trade. Nesse sistema,
as geradoras passaram a ter a opgao de reduzir diretamente suas emissdes e/ou de
comprar licengas de outras unidades que conseguissem uma redugao superiora 50%.

Como Sandor (1996) enfatiza, o Clean Air Act teve um papel triplo: padro-
nizou uma commodity ambiental, a saber, a licenga para emitir uma tonelada de
diéxido de enxofre; os direitos de “propriedade”, no caso de “emissao”, foram
bem estabelecidos; criou-se a infra-estrutura necessdria para a transferéncia rdpida
de direitos de propriedade. Coube 2 Chicago Board of Trade a responsabilidade
de realizar os leil6es das licencas. O sucesso desse programa foi considerado total.
Ocorreu o alcance do objetivo ambiental a um custo minimo. As primeiras tran-
sacoes de diéxido de enxofre atingiram um preco de US$ 300 por tonelada. J4
com o leildo de licengas, o prego se reduziu 2 metade. A queda das emissoes se deu
antes do exigido: no periodo 1995-1997, o nivel de emissdes se situava num valor
33% abaixo do exigido. Os estdgios necessdrios para o éxito desse mercado foram
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apontados como sendo: 2) a demanda criada pelo Clean Air Act; 4) a padronizagao da
commodity direito de emitir didxido de enxofre; ¢) desenvolvimento de instrumentos
legais para atestar os direitos de propriedade; e 4) desenvolvimento de mercados
financeiros, incluindo futuros e opgdes, para o comércio dos titulos de propriedade.

Apesar de a literatura empirica j4 englobar um ndmero muito maior de
exemplos concretos de mercados de licengas (ver OCDE, 2004), que no presente
contexto foge ao escopo do trabalho, importa ressaltar que os estdgios @, b, ce d
aparecem como condi¢bes necessdrias ao sauddvel desenvolvimento de mercados
de commodities ambientais. Dependendo das especificidades de cada caso, outras
condi¢bes também se tornardo importantes.

No nosso caso especifico, veremos que persistem elevados custos de transagdo
no caso do MDL que, se nio forem corretamente tratados, poderao atuar no
sentido de deprimir esse mercado. Sandor (2005) enfatiza a necessidade de sim-
plificar as regras do MDL, facilitando e padronizando procedimentos de avaliagio
de projetos para reduzir os custos de transagao. Sandor (2005) também denota a
importancia de integracio efetiva entre os diferentes mercados regionais, como o
EUETS, o MDL e os mercados voluntdrios, tais como o Chicago Climate Exchange.

3 0 PROCESSO DE VALII?A(;AOICERTIFICA(;[\O DE PROJETOS: ELEVADOS
CUSTOS DE TRANSACAO

Diferentemente do arcabougo legal do EU ETS, que ndo estabelece nem como
nem onde as negociagoes de licengas de emisses se dardo, no caso do MDL, para
um projeto ser recebedor de financiamento deverd cumprir uma extensa série de
requisitos, incluindo alguns de natureza burocrdtica. Para melhor entender a na-
tureza dos custos de transagao associados a0 MDL, passa-se a descrever sucinta-
mente o sistema EU ETS.

No EU ETS, as empresas com metas a serem cumpridas podem negociar as
licencas diretamente umas com as outras, mediante um corretor, um banco ou
um mercado organizado. Hd um sistema de registro eletrénico com a participagao
de todos os paises, cujo objetivo é controlar a titularidade das licencas de emissao;
nas negociagdes que resultem em mudanga de titularidade haverd uma transferéncia
de licencas nas contas do sistema. Portanto, os custos de transacio sao reduzidos,
permitindo que as diferentes partes tenham a informagao necessdria para realizar
e conhecam as trocas.

Para um projeto ser enquadrado no MDL, torna-se necessdrio seu enquadramento
nas especificagoes do Documento de Concepgao de Projetos estabelecido pelos
Acordos de Marrakesh, de novembro de 2001, no 4Ambito do Protocolo de Kyoto.
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Os projetos devem ser validados por entidades operacionais designadas pela Con-
feréncia das Partes e credenciadas pelo Executive Board. Atualmente, existem apenas
duas empresas credenciadas e capacitadas para isso. Uma vez validados os projetos,
confirma-se sua potencialidade como enquadréveis no MDL, portanto, sio gera-
dores de redugoes esperadas (RE). A comercializagao dos REs ocorre num contexto
de incerteza quanto a certificagdo final dessas redugoes de emissoes, havendo vérios
riscos associados & implementagao do projeto e ao seu éxito; portanto, o preco das
REs no mercado de carbono tende a se deprimir.

Para passar de um projeto potencial a efetivo, as etapas de registro, implementagio
e verifica¢do devem ser cumpridas para que o Executive Board possa proceder ao
registro final. Uma vez cumpridas essas etapas, um projeto é capaz de gerar redugoes
de emissoes certificadas (REC). Somente nessa fase, as redugoes de emissoes geradas
por um projeto estdo isentas do risco de nao serem aceitas como tal.

A maior parte das redugdes comercializadas no mercado internacional ¢ do
tipo RE, representando, na verdade, derivativos do ativo REC, de aceita¢ao para o
cumprimento das metas a que estao submetidos os paises do Anexo I do Protocolo
de Kyoto (ver LEcocq; CAPOOR, 2005).

Nesse contexto de elevados custos, as transacoes de créditos de carbono tém- se
realizado de forma bilateral, nao-padronizada, ineficiente e pouco transparente.
De outro modo, o lado vendedor do mercado, ou seja, os paises do nao-Anexo I,
fica extremamente vulnerabilizado diante do lado comprador, constituido pelos paises
do Anexo I. Seu poder de barganha é muito limitado por esses fatores apontados.

Esse contexto de indefini¢io nio tem impedido que institui¢oes brasileiras
avancem no arcabougo institucional adequado a0 MDL. O MBRE, uma iniciativa
conjunta entre 0 MDIC e a BM&E, foi langado em setembro de 2005. O MBRE
negociard contratos de opgdes a termo e vendas no mercado a vista de créditos de
carbono gerados por projetos enquadrdveis no MDL, por meio de leiloes eletronicos
(ver VaLor Economico, 2005). Por outro lado, como os ativos a serem negociados
sao considerados derivativos, portanto, s3o tidos como valores mobilidrios pela
legislagdo brasileira, a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) terd também um
papel na regulamentagdo desse mercado.

4 0 MERCADO DE CARBONO: TENDENCIAS RECENTES
O mercado de carbono, como anteriormente mencionado, negocia dois tipos de
ativos: a) licengas de emissao alocadas num regime de metas e negociagao (cap and
trade) do Protocolo de Kyoto; e b) redugoes de emissoes baseadas em projetos que
incluem o0 MDL e a implementagio conjunta. Por outro lado, de forma sintética,
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pode-se dizer que o mercado de carbono se encontra dividido em dois segmentos:
a) Kyoto, liderado pela UE; e 4) nio-Kyoto, com a lideran¢a dos Estados Unidos.
Cabe aqui lembrar que a nao-ratificagao do Protocolo pelos Estados Unidos, ale-
gando um impacto excessivo na sua economia, nao tem impedido o florescimento
de iniciativas do setor privado e agentes locais para reduzir as emissdes de GEE
através do comércio de carbono. Importa analisar as principais tendéncias do
mercado de carbono como um todo. Cabe também ressaltar que, apesar de a
mercadoria negociada ser o carbono, se pensarmos nos tipos de contrato, marco
regulatério, tipos de ativos, tipo de instrumento financeiro etc., podemos seg-
mentar esse mercado em vérios submercados de carbono que se conectam de forma
parcial (ver LEcocqQ; CAPOOR, 2005).

No segmento de redugbes de emissdes através de projetos, esse mercado
comercializou 107 milhoes de toneladas métricas de carbono (mtCQO2) em 2004,
registrando um crescimento de 38% em relagdo ao ano anterior (78 mtCO2),
através dos instrumentos implementagao conjunta e MDL. Apesar de o protocolo
s6 ter entrado em vigor este ano, constata-se a contratagao de transagoes de carbo-
no baseadas em projetos como forma de garantir pregos competitivos hoje, ou
seja, como uma forma de protecio (bedge) ou de especulagdo contra futuros au-
mentos nesse prego. Pelo lado da demanda, aproximadamente 60% dos compra-
dores sdo de paises da UE, 21% do Japao e 4% do Canad4. Pelo lado da oferta, a
[ndia responde pela maior oferta de projetos, seguida de Brasil e Chile. Conside-
rando a diversidade dos projetos, assim como de seus termos de contrato, o inter-
valo de variagdo para o preco de redug¢des de emissoes, geradas pelos projetos, ¢
muito elevada. Todas as transagoes nesse segmento de mercado tém sido contrata-
das antes da certificagdo desses créditos de redugio. As primeiras unidades de RC
foram emitidas somente em outubro de 2005, tendo decorridos cinco anos desde
os Acordos de Marrakesh, quando foram estabelecidas as condi¢oes necessdrias
para essa emissao. Esse longo ciclo a ser percorrido até a aprovagao final mostra os
elevados custos de transagio presentes, que também se manifestam na diferenga
de prego do carbono nos dois segmentos de mercado. O intervalo de variagao para
o prego de carbono, nesse segmento de mercado, situou-se entre US$ 3 e USS$ 7,
muito inferior ao prego vigente para a comercializagio de emissoes, que em abril
de 2005 alcangou o prego de 17 euros por tonelada.

No segmento do mercado referente a licengas, os quatro principais mercados
de licengas de emissao sio o da UE, do Reino Unido, do New South Wales, na
Austrilia, e do Chicago Climate Exchange. Constata-se a predominéncia do mercado
da UE, sendo responsdvel pela maior parte das transagdes. O volume de transacoes
tem crescido muito, atingindo em 2004 a marca de 56 mtCO2. Diferentemente do
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caso de projetos, as licengas sdo ativos homogéneos, gerando também contratos ho-
mogéneos. Nesse caso, faz sentido referir-se ao preco do carbono, dadaa homogeneidade
do ativo. O prego médio do carbono, no ano de 2004, situou-se na faixa de 7-9 euros.
Cabe lembrar que o nao-cumprimento das metas de emissao no esquema europeu
gera uma multa de 40 euros por tonelada de carbono a partir de 2007.

A diferenca de prego verificada nesses dois segmentos do mercado de carbono
¢ elevada e tem se acentuado. Podemos interpretar essa diferenga como o “prémio”
(no caso negativo) pela nio-certificagio das redugdes de emissoes, refletindo os
custos de transagdo particularmente elevados no segmento projetos redutores de
emissdes. Como conseqiiéncia, os ativos a serem negociados em cada segmento
tém caracterfsticas muito diferentes. As redugdes de emissoes através de projetos
tém um elevado risco associado as etapas de validagao/registro/ certificagdo. No
caso das licengas, esse risco inexiste, considerando que, no momento da transagao, o
ativo a ser negociado j4 tem a condigao de aceitagao pelos governos como moeda
de troca. Outro fator a corroborar esse resultado identifica-se com o fato de que
esses dois segmentos de mercado estdao parcialmente conectados. Para um projeto
ser gerador de crédito de carbono aceito no esquema da UE na primeira fase,
2005-2007, o vendedor deve garantir a certificagdo das redugdes de emissao nos
anos 2005, 2006 ou 2007, o que impde um limite temporal estrito a superagio
dos entraves burocrdticos regulatérios mencionados de validagio/registro/
certificagao. Soma-se a esse quadro a interpretagio ainda incerta de vdrios aspectos
técnicos, de contetdido pouco claro, tais como o nivel de referéncia sobre o qual as
redugoes de emissoes serio medidas. Finalmente, uma das maiores fontes de
incerteza ainda é o cendrio apds 2012, em relagao a continuidade ou nao do MDL.

Ao se enfatizar o ponto principal desta se¢do, o risco associado a créditos gerados
por projetos ¢ superior as licengas, refletindo-se no prémio do prego do carbono
transacionado no segmento de licengas. A natureza do risco citado identifica-se
com a implementagio do projeto, de valida¢ao e certificagao das redugdes geradas
de carbono no Executive Board. Nao hd no momento nenhuma padronizacio
nos contratos de carbono, havendo enormes diferengas quanto a divisao do risco
entre vendedor e comprador do projeto, risco pais, risco de certificagao etc. Alguns
fundos, em que se incluem o Fundo de Carbono do Banco Mundial, estao com-
prando redugbes de emissdes verificadas por uma entidade independente, e prova-
velmente realizardo elevados lucros no futuro, contanto que o prego do carbono
venha a subir.

Embora a demanda potencial por créditos gerados por projetos seja elevada,
o que se traduz na crescente ¢ elevada capitalizagao dos fundos de carbono, que
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passou de US$ 275 milhées , em janeiro de 2004, para US$ 950 milhoes, em abril
de 2005, um fator que tem limitado a contratagao de projetos redutores de emissoes
¢ a lenta resposta da oferta de projetos, incertezas regulatdrias e todos os custos de
transagao j4 mencionados.

5 CONCLUSOES

O mercado de carbono, em todos os seus segmentos, j4 ¢ uma realidade, abrindo
as possibilidades de financiamento para projetos sustentdveis que contribuam a
reduzir a emissaio de GEE e que também atendam aos objetivos nacionais. O
Brasil ¢ um dos paises que, potencialmente, mais poderia se beneficiar desse me-
canismo. Entretanto, tal como se encontra a regulago do mercado de carbono, hd
riscos importantes que podem deprimir o MDL como mecanismo de financia-
mento de projetos. A diferenca do prego de carbono nos dois segmentos ¢ uma
manifestagao dos elevados custos de transago existentes para redugdes por projetos.
Algumas conclusdes emergem.

Em primeiro lugar, os elevados custos de transagao originados do longo pro-
cesso de validagio, registro e certificagao podem estar agindo como uma barreira
a entrada de mercado de muitas institui¢des que teriam a capacidade de
implementar projetos afins com os objetivos do MDL. Torna-se imperativa a sim-
plificagdo do processo. Em segundo lugar, ¢ necessdrio clarificar a natureza dos
projetos. Os paises do Anexo I aceitaram com relutdncia o MDL; barreiras
regulatdrias estdo criando dificuldades para a efetiva implementagao desse meca-
nismo financiador. Dificilmente, o potencial do MDL para o Brasil poderd ser
utilizado se os projetos enquadréveis nao forem financidveis. Para quebrar o circulo
vicioso de baixo financiamento e reduzida oferta de projetos, mecanismos de fi-
nanciamento deverao ser criados.

A agravar o quadro anterior, pelo critério de adicionalidade, alguns pro-
jetos, que nio seriam normalmente implementados, podem ser selecionados,
quase na esperanga de receberem créditos de carbono no futuro. Entretanto,
elevados custos de transa¢io de verificagao, monitoramento e certifica¢io in-
troduzem altos riscos de nio virem a ser certificados, além dos riscos intrinse-
cos do projeto. Portanto, no quadro regulatério atual, nao se pode descartar o
resultado de um projeto ter a principal justificativa no MDL e, pelos custos
de transagao, nio receber nenhum crédito de carbono, sendo mesmo assim
um projeto redutor de emissoes. O critério de adicionalidade deveria ser ne-
gociado com a possibilidade de financiamento inicial dentro do esquema MDL,
em lugar de criar uma carteira de projetos redutores de emissdes com riscos de
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nao-certificagdo. Por outro lado, a certificagdao nio ¢é garantia de compra dos
créditos gerados por um projeto.

Finalmente, os aspectos distributivos — associados as disparidades de pregos
de redugao de carbono, através de licengas e de projetos redutores — nao deveriam
ser desprezados. Para reduzir essa diferenga, que parece aumentar e que reflete os
elevados custos de transago, faz-se necessdrio um marco regulatério adequado
que contemple os seguintes elementos:

a) Considerar que quase todas as transagoes de carbono seguem um modelo
commodity, em lugar de investment, pelo qual o que se compra sdo os créditos de
carbono e ndo o projeto, o que tem importantes implica¢bes para a estrutura
financeira dos projetos, a0 mesmo tempo criando-se uma verdadeira barreira fi-
nanceira a alguns deles, cujos beneficios ambientais ocorram num horizonte de
tempo longo. Portanto, torna-se necessdria uma politica de crédito para projetos
que, potencialmente, se enquadrem no MDL, mas que podem nao ser realizados
por falta de financiamento.

b) Como forma de reduzir o risco de um projeto especifico, recomenda-se
que a BM&F avalie a possibilidade de comercializar créditos de carbono em
grupamentos afins, através de um sistema de risk pooling e risk sharing, como
forma de reduzir o risco de um projeto especifico.

¢) Objetivar a inovagio financeira como promotora de novos produtos ade-
quados a melhor integra¢io do MBRE com os principais mercados de carbono,
regionais e voluntdrios.

d) Garantir que a carga tributdria incidente sobre as operagoes de créditos de
carbono nao seja inibitéria ao desenvolvimento desse mercado.

e) Assegurar que o governo brasileiro continue a exercer seu papel de lideranga
na questao do MDL, pressionando pela simplificagao das regras de validagao/
registro de projetos e a certificagio de redugdes de emissdes, diminuindo os custos
de transa¢ao que tendem a deprimir o lado vendedor nesse mercado.

Esses fatores contribuiriam, sem duvida, para reducao da disparidade entre
os pregos de carbono nos segmentos licengas de emissao e implementagio de pro-
jetos redutores de emissoes.

Enfim, cabe destacar que em um marco regulatdrio/institucional étimo,
deveria haver uma convergéncia nos pregos dos carbonos gerados nos diferentes
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segmentos do mercado de carbono, com todas as seguintes conseqiiéncias positivas
para o Brasil:

) maior geragao de divisas;

b) maior nimero de projetos MDL apresentando rentabilidade econémica/
social; e

¢) contribuicio efetiva do MDL ao desenvolvimento sustentdvel brasileiro e
mundial.
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