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Resumo

As externalidades causadas pela emissd@o de poluentes na atmosfera podem ser internalizadas
pelas firmas na economia quando existem politicas publicas de taxagdo ou de limitacdo de
emissdo de toneladas de carbono. Ambas as politicas possuem beneficios e maleficios. Uma
maneira de construir um modelo completo € utilizar a alocagdo de permissdo de emissdo de
carbono. O trabalho trata de descrever o mercado de carbono com maior sucesso entre os demais,

além de examinar sua eficiéncia através de sua precificacao.



INTRODUCAO

As variacdes de temperatura devido aos acumulos de Gases de Efeito Estufa
(GEE) estao diretamente relacionadas ao aumento produtivo e, em conseqiiéncia, a
queima de combustiveis fésseis como petréleo, carvdo mineral e gas natural. Ademais,
as grandes dreas devastadas agravam ainda mais o problema.

Durante a década de 80, o aquecimento global foi destacado como debate
politico, social e econdmico. Em diante, diversos 6rgdos e encontros internacionais
foram criados para desenvolvimento de acordos intergovernamentais, e em 1997, o
Protocolo de Kyoto foi acordado.

A principal ideia do acordo € construir mecanismos de redugdo de poluicdo
menos custoso para as nagoes que endossaram o documento. Assim, paises de economia
avancada possuem um determinado teto de emissdo de poluentes, além de criarem
projetos fora de suas fronteiras financiando o crescimento sustentdvel em paises em
processo de crescimento econdmico.

O Protocolo de Kyoto, porém, falha ao ndo estabelecer um mercado de
permissdes mundial, baseando-se na percep¢do na época que as alocagdes nao
forneceriam incentivos a reducdo de gases de efeito estufa na atmosfera, assim como
reduziriam a predisposicdo a renovagado de tecnologia pré-ambientais.

A Unido Europeia, através de seu sistema politico tnico, é capaz de unificar
nagdes de diferentes padrdes e propor diretivas legislativas a fim de tornar as metas
internas e estabelecidas pelo Protocolo mais vidveis, além de mais eficientes. A
estratégia de mitigacdo de CO, encontrada na regido européia € a mais sofisticada e de
maior rigidez, em compara¢cdo aos demais paises: o esquema 20-20-20, onde o grupo
estd obrigado a uma reducdo de emissdao de GEE em 20%, gerar 20% de energia através
de fontes renovaveis e aumentar sua eficiéncia energética em 20%, até final de 2020.

Baseando-se no sucesso americano de trocas de permissdo de poluentes
relacionados a chuva dcida — The Acid Rain Program — o Comité Europeu em conjunto
com o Parlamento Europeu estabelece o Comércio Europeu de Emissdes de Carbono

(EU ETS), com objetivo inicial estabelecido internamente ao EU135.
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De forma gradual, o mercado de carbono europeu € expandido para na¢des com
PIB de menor escala, assim como ocorre o ajuste de seus mecanismos € metodologia
com o objetivo de formar um mercado s6lido e bem estruturado. Apds a Diretiva de
Conexao, os mecanismos estabelecidos pelo Protocolo de Kyoto passam a ser utilizados
como forma de os paises contabilizarem suas cotas estabelecidas previamente. Projetos
em paises fora da Unido Europeia passam, apds aprovagdo dos 6rgdos reguladores, a
ajudar os paises europeus a cumprirem sua meta. Além disso, passam a incentivar os
paises receptores a terem uma estrutura para atrair os paises investidores, levando ainda
a possibilidade de estimular uma demanda interna pelo mercado de carbono.

Paises como China, Brasil, india, Estados Unidos passaram a estruturar bolsas
de comércio de permissdes de projetos de mitigagdo de carbono. Ao estarem mais
presentes no assunto, surge, dessa forma, o desejo de inserir-se mais profundamente no
mercado de carbono e em politicas publicas para sustentabilidade ecolgica. O Brasil,
por exemplo, possui um projeto de determinar os limites cap and trade de acordo com a
relacdo histérico de emissdes versus aumento de temperatura. Além disso, reunides
como a COP (Conferéncia das Partes) ocorrem para estabelecer formas de contabilizar
mundialmente as emissdes de carbono e criar um ambiente global de emissdes.

Dado o sistema EU ETS, pode-se analisar se o projeto possui o valor social que
€ proposto em seu acordo inicial. Como estamos caminhando para o término do prazo
previsto para o Protocolo de Kyoto (2012), os beneficios por aquele causados sdo
fundamentais para a expansdo do mercado de carbono entre nacdes, assim como de
projetos de preservacdo ambiental em um préximo protocolo. Criticas sdo importantes
para eventuais retificacdes para um proximo acordo, e sdo pontos pretendidos a
exposi¢do no trabalho.

Para garantir a eficiéncia do mercado em questdo social e, a0 mesmo tempo, ser
capaz de gerar um ambiente de investimentos, devem-se criar regulacOes e metas de
maneira sensivel a fim de tornar lucrativo entrar no mercado de comercializacdao de
emissoes. Para garantir essa caracteristica, deve-se preservar a estabilidade e monitorar
a precificacio de carbono. O preco dos papéis de emissdo reflete o risco e as

expectativas futuras do mercado de carbono.
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Este comércio tem se mostrado rentdvel e promissor. Os sistemas de troca de
tonelada de carbono estdo, progressivamente, regulando e agregando valor aos créditos
de carbono disponibilizados em mercado e aos projetos de reducdo de emissdo de
carbono, assim como tornando o assunto de preservagdo ambiental financeiramente
mais atraente para o setor privado.

O trabalho tem intencdo de apresentar o tema, explicar as externalidades como
falhas de mercado e mecanismos de ajuste, analisar o comércio de carbono europeu e,

por fim, explicitar os drivers do preco do carbono.
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2. BREVE HISTORICO

O meio ambiente, desde a revolucdo industrial, tem sofrido com o excesso de
poluicdo causada pelo desenvolvimento explosivo da producdo econdmica de diversos
paises, principalmente das grandes poténcias como Estados Unidos da América e
Russia, levando ao progressivo descontrole ambiental climético.

O acompanhamento do aumento produtivo industrial, agricola e de transportes
implicou em uma maior demanda de consumo de combustiveis fosseis como o petréleo,
o carvao mineral e o gds natural. Além disso, vale destacar que grandes dreas foram
desflorestadas para o uso com outras atividades.

O uso abusivo de combustiveis fosseis em conjunto com essas dreas desmatadas
provocou o aumento de gases causadores de efeito estufa, os quais foram
progressivamente sendo acumulados na atmosfera, causando o aquecimento global com
graves conseqiiéncias, como grandes alagamentos, formacdo de grandes desertos e o
maior impacto de diversos fendmenos climaticos como “El Nifio” e “La Nifia”. Diversas
teorias sdo formuladas para saber até onde o globo terrestre suportaria o incrivel nimero
de gases poluentes sendo produzidos de maneira desordenada.

Evidéncias cientificas que relacionam a emissdo de gases poluentes com o
aquecimento global surgiram na década de 1980. Desde entdo, houve o despertar do
interesse publico com o assunto, o qual, atualmente, adquire grandes dimensdes. A
disposi¢do dos governos em regularizar o crescimento em parametros da logica de
crescimento sustentdvel que, hoje em dia, por pressdo da sociedade civil, tem grandes
dimensdes, conduzindo a politicas publicas de regularizacdo, fazendo uso do argumento
de desenvolvimento sustentavel.

Nos anos 1990 surgiram diversas reunides entre paises para tratar do tema. O
Programa das Nagdes Unidas para o Meio Ambiente (PNUMA) e a Organizagdo
Meteorolégica Mundial (OMM) surgiram como resposta dessa nova preocupagdo
mundial levando aos acordos intergovernamentais que culminaram no Protocolo de

Kyoto.
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Houve, também, um progresso cientifico de modo a criar formas energéticas
biossustentdveis e a criacdo do Painel Intergovernamental de Mudancas Climdticas
(Intergovernamental Panel on Climate Change- IPCC) e na drea de politica
internacional, surge a Organizacdo das NacOes Unidas estabelecendo o Comité
Intergovernamental de Negocia¢do para Convencdo Quadro das Nac¢des Unidas sobre a
Mudanga do Clima — CQNUMC (UNFCCC - United Nations Framework Convention
on Climate Change).
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3. O PROTOCOLO DE KYOTO

O Protocolo de Kyoto contribuiu para o desenvolvimento do mercado de
carbono, pois criou a obrigacdo de controlar as emissdes de seis tipos de gases,
chamados de Gases de Efeito Estufa (GEE)' pelos paises industrializados (também
chamados de paises pertencentes ao Anexo I) de pelo menos 5% da quantidade emitida
em 1992 entre os anos de 2008 e 2012.

Trés mecanismos de flexibilizagdo foram disponibilizados, de maneira a criar
um processo menos custoso para essas nagdes. A Implementacdo Conjunta (IC), o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) e, por ultimo, o Comércio de Emissoes
(CE). Destaca-se, ainda, um mecanismo paralelo aos mencionados, que é independente
do Protocolo de Kyoto, e chama-se mercado voluntdrio.

Dois mecanismos, a IC e o MDL podem ser utilizados simultaneamente e
possuem conceitos similares. O processo de unificagdo de permissdao de emissdo de
carbono ocorre da seguinte forma: alguma entidade (dentro de um pais do Anexo I,
possuindo cotas estabelecidas pelo mesmo) financia tanto redugdes de emissdao quanto
seqiiestro de carbono atmosférico em algum outro pais signatario do Protocolo. Caso o
pais que recebe o investimento também faca parte do Anexo I, o projeto € classificado
como Implementacdo Conjunta e gera Unidades de Emissdo Reduzida (UER). Caso
contrdrio, o projeto € classificado como MDL e gera Reducdo Certificada de Emissao
(RCE).

O Comércio de Emissdes também s pode ser utilizado entre paises do Anexo I,
assim como a IC. O caso do Comércio de Emissdes pode ser considerado como um
sistema cldssico do tipo cap and trade, por paises do Anexo I que tiverem superado suas
metas de mitigacdo, os quais poderdo vender suas permissoes ndo utilizadas para paises
que ndo conseguiram reduzir ou que preferiram comprar tais permissoes. Dessa forma,
essa flexibilizagdo permite a impulsdo de um comércio que existia antes de forma muito

pequena e fragil pelo setor privado.

! Diéxido de carbono (CO»), metano (CHy), 6xido nitroso (N,O), hidrofluoreto de
carbono (HFC), perfluorocarbonos (PFC), hexafluoreto de enxofre(SFe)
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O caso do Comércio de Emissdes pode ser considerado como um sistema
classico do tipo cap and trade. No caso de juncdao de MDL e IC, paises do Anexo I
possuem o direito de ganhar créditos por procedimentos realizados fora de sua fronteira.
Essa flexibilizacdo geografica administrada por paises industrializados em prol de
reducdo de GEEs ocorre baseada em pesquisas cientificas que indicam que a
concentracdo de GEE ocorre na atmosfera mais acima, possibilitando, assim, a mudanca
climdtica. Assim, justifica-se inclusive que um pais que se desenvolve de maneira a
produzir GEEs em grandes quantidades prejudique o globo terrestre como um todo, nio
apenas seu territorio, sendo essa a base para o Protocolo de Kyoto, ja apresentado.

Os paises em desenvolvimento possuem compromissos de reduzir, da mesma
forma, as emissdes de GEE de acordo com o UN Framework Convention on Climate
Change (UNFCCC), mesmo que sua quantidade ndo esteja quantificada no momento.
Reunides de ajuste para um acordo de mitigacdo global, como a COP-15 em 2009, por
todos os paises mais ativos produtivamente, estdo ocorrendo até 2012 para definir
objetivos de reducdo e limite de emissdo por esses paises, incluindo-se o Brasil. Foi
aceito pelas partes o acimulo de créditos de carbono em periodos anteriores a 2008 para
serem usados no primeiro periodo de metas (2008-2012). Vale ressaltar que € necessario
que o crédito tenha sido gerado depois do ano 2000.

Os paises de economias menos avangadas, como o Brasil, estdo fora do Anexo |
(sem cotas de emissdo), se inserem no contexto do Protocolo de Kyoto e do mercado de
carbono através do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo que permite aos paises
desenvolvidos compensarem suas emissdes por meio de financiamentos de projetos,
sediados em paises em desenvolvimento. Em projetos inseridos no mesmo protocolo
anteriormente citado, cria-se 0 MDL e define uma série de regras para que 0 mesmo
gere os certificados de emissdao (RCE). O MDL, proposta formulada pela delegacdo
brasileira durante uma das Conferéncias das Partes (COP), passou a ser desenvolvido ja
na parte final das negociacdes de Kyoto, em resposta a pressdo americana para fazer
com que paises ndo incluidos no Anexo I tivessem participa¢do no alcance das metas da
Convencdo de Mudangas Climaticas. O Protocolo, além disso, comenta que existe a
possibilidade de participac@o de entidades tanto privadas quanto publicas em projetos de

MDL, ou de ambos.
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Ademais, delega-se autoridade a Conferéncia das Partes: O corpo supremo da
Convengdo. Neste incluem-se as nacdes que ratificaram a UNFCCC e mais um grupo de
observadores convidados (organizacdes internacionais como UNEP, UNCTAD, WMO,
OCDE, IEA e ONGs credenciadas). O Papel da COP € promover e revisar a
implementacdo da UNFCCC, encaminhar a renovagdo dos compromissos existentes de
maneira periddica, divulgar claramente as descobertas cientificas sobre o assunto, e, de
maneira eficiente, verificar caso os projetos implementados pelos paises em questdo
estdo evoluindo e alcangando objetivos esperados.

As regras mais importantes, e significativas para o trabalho, estabelecidas no
Protocolo de Kyoto para os projetos referentes ao MDL as quais podemos expor e
destacar consistem em:

e Oferecer beneficios em longo prazo, reais e mensurdveis para o0s
propdsitos de mitigacdo da mudanga do clima e reducio do efeito estufa

® Promover uma redug¢do de emissdo que seja adicional no caso da
inexisténcia do projeto

e Para gastos com certificacdo dos projetos, 2% devem ir para um fundo
que objetiva ajudar os paises com grandes custos de adaptacdo as
mudancas climaticas.

¢ Devem ser evitados os impactos negativos nas dreas sociais, ambientais
e de desenvolvimento econdmico, contribuindo para o desenvolvimento

sustentdvel do pais que receberd o investimento. (CEBDS,2002)

Dessa maneira, propdem-se obrigacdes que ajudam os paises do Anexo I a
atingir suas reducdes de cota de carbono contribuindo com paises em desenvolvimento,
financiando projetos importantes em efici€éncia energética, reflorestamento, incinera¢ao
de lixo, entre outras dreas. Este mecanismo permite aos paises desenvolvidos
compensarem suas emissdes por meio de financiamentos de projetos, sediados em
paises em desenvolvimento. Além disso, aumentam o limite de emissdes totais dos
paises desenvolvidos, uma vez que a contabilizacdo para as metas do Protocolo é sobre

as emissoes liquidas.
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Griéfico I - Projetos de MDL no mundo:
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fonte: UNFCC, Maio de 2010

O Protocolo de Kyoto foi, em parte, uma conquista obtida por pessoas que
lutaram e lutam por um desenvolvimento econdmico ecologicamente sustentdvel. Os
grandes e ricos paises poluidores haviam concordado sobre a necessidade de limitarem-
se as emissdes de GEEs, entretanto, ainda existe conflito sobre como este objetivo
podera ser alcangado. Estudos cientificos apontam que as grandes conseqiiéncias do
aquecimento global recairdo nas nagdes mais pobres, conforme o afirmado no Primeiro
Painel de Debate sobre o Relatério Global do Desenvolvimento Humano 2007/2008,
pelo subsecretario-geral da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) e administrador do
Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento (Pnud), Kemal Dervis "Nossa
responsabilidade € trabalhar para reduzir esses efeitos e as possibilidades de catdstrofes,
principalmente nas regides pobres. Este é o desafio e a nossa responsabilidade maior:
reduzir os impactos das mudangas climdticas sobre os paises mais pobres,
principalmente na Africa. Eles estio ameacados e devemos canalizar recursos para
reduzir os riscos de catdstrofes de propor¢des ainda inimaginaveis.”.

Os Estados Unidos e Austrdlia, entretanto, alegaram um nimero muito alto de

incertezas em relacio aos beneficios que as reduc¢des da emissdo de carbono poderiam
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realmente trazer ao mundo, e se poderiam ser vélidas as conseqiiéncias na economia em
questdo de bem estar social, como empregos. Dessa forma, ambos tornaram-se adeptos
ao mercado de emissdes voluntdrias, independente do Protocolo de Kyoto. Ressalta-se
que os Estados Unidos, porém, sdo a na¢do desenvolvida que mais emite gases de efeito
estufa, totalizando aproximadamente um quarto das emissdes contabilizadas.

O governo Bush, de maneira a amenizar a decisdo, tem incentivado e formado
projetos para reduzir a emissao de GEEs. O Congresso americano aprovou, em julho de
2002, o plano “Iniciativa Céu Limpo™”. Assim, enquanto o Protocolo impde regras
contra a producdo de gases de efeito estufa, Bush propde medidas voluntdrias. O plano,
adicionalmente, ndo corta o diéxido de carbono, mas outros gases até o fim de 2018,
que ndo sdo gases principais que levam ao aquecimento global (Apenas de 15% de dano
na Camada de Ozonio).

A alternativa americana nao impde a obrigatoriedade, propde cortes voluntarios
de 18% no aumento projetado das emissdes de didxido de carbono para os préximos dez
anos. As empresas que aderirem aos cortes ganhariam incentivos fiscais. Segundo a
proposta do governo americano, a nac¢ao reduziria em 73% as emissdes de dioxido de
enxofre, um dos causadores das chuvas dcidas, até 2018. O pais seria também forcado a
diminuir em 66% as emissdes de Oxido de nitrogénio, um dos responsdveis pela
polui¢do urbana, no mesmo periodo. Os Estados Unidos propuseram ainda a reducdo de
69% das emissoes de mercurio.

No fim de 2004, houve uma grande vitéria para a validacio do Protocolo de
Kyoto: Russia, um dos principais poluidores do mundo, acompanhando Unido Europeia
e Japdo, cedeu as pressoes e ratificou o Protocolo. Dessa forma, como foi alcancado,
ap0s muita negociacdo, o requerimento minimo de 55% das quantidades de emissoes
cobertas por paises que se incluem no tratado. O Protocolo de Kyoto, finalmente, possui

base suficiente para entrar em vigor.
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4. FALHAS DE MERCADO: EXTERNALIDADES

O presente capitulo contém uma apresentacdo da teoria econdmica a ser
discutida no trabalho de conclusdao de curso, cujo objetivo € analisar os modelos de
precificagdo das emissdes de industrias européias, formulando, de maneira sucinta,
caracteristicas basicas de tal mercado de externalidades.

As falhas de mercado ocorrem quando os principios de bem estar ndo sdo
cumpridos, causando o desequilibrio de mercado e ndo alcangando o 6timo de Pareto. A
falha de mercado que estd sendo tratada nesse capitulo € conhecida como externalidade.

Externalidades ocorrem quando um agente econdmico afeta diretamente o
ambiente de outro agente, ou seja, quando a utilidade de uma pessoa ou firma cresce ou
decresce ap0ds agdes de outra parte. No caso de emissdes de GEEs por firmas, o impacto
negativo na utilidade da sociedade ocorre por meio de polui¢do, mudanga climadtica,
diminuicao de dreas verdes; e diversos outros motivos exemplificados anteriormente no
trabalho.

A presenca de externalidades na economia acarreta em um desequilibrio,
tornando o mercado ineficiente com a presenca de poluentes. Em outras palavras, existe
uma diferenca entre o custo marginal e o custo marginal social, chamado de custo
marginal de externalidades (CMgS = CMg + CmgE). O prego 6timo social € maior do
que o preco da industria; assim a quantidade social é menor que o encontrado. Como
resultado, o custo médio da sociedade € maior que o custo médio da produgdo, levando
a que algumas firmas na indudstria continuem no mercado mesmo que ndo sejam
eficientes.

O custo social da ineficiéncia € mensurado pela diferenca entre o custo marginal
social e a demanda (curva marginal de ganhos), para cada quantidade a mais
apresentada, como visto pelo grafico II. O custo agregado social pode ser determinado
pela soma da diferenga entre o custo marginal social e a demanda para todas as unidades

de producgdo que excedem o nivel de eficiéncia. (Pyndick e Rubinfeld, Microeconomics)
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Griéfico II — Externalidades em poluicao
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Uma maneira de reduzir a producio de uma firma que desenvolve problemas de
externalidades e tem como caracteristicas propor¢des fixas de producdo de tecnologia é
a taxacdo de produto. Porém, caso uma firma tenha oportunidades de trocar sua
tecnologia de producdo poluente para outra menos poluente, passam a existir formas
socialmente melhores de taxacdo, pois ndo haveria necessidade de reduzir a quantidade
de produto ofertada.

O mercado de carbono, através da precificacdo do carbono, procura alocar de
maneira mais eficiente os recursos ao taxar aqueles que emitem poluentes. Assim, 0O
custo social da emissdo serd adicionado ao custo privado da firma e, ao internalizar a
externalidade, o preco do produto sera igual ao custo marginal privado em adi¢do ao
custo marginal social.

A reducdo de emissdo implica em um custo para a firma, gerando um custo
marginal de abatimento de emissdes decrescente a cada nivel de emissdo maior. Uma
tecnologia mais eficiente € mais custosa para as firmas de determinada industria, além
de ser restritiva e exigir maior capacidade técnica de mao de obra para tal. Em contraste,

o custo marginal social € crescente a cada acréscimo de poluentes emitidos, pois €
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equivalente a curva marginal de externalidades. O equilibrio 6timo ocorre quando
ambas as curvas se igualam. Para isso, a teoria provém trés métodos distintos: emissoes

padronizadas, taxagdo e permissodes (Grafico III).

Gréfico III — Equilibrio social de externalidades
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As emissdes padronizadas s@o um caso mais amplo da definicdo de cap and
trade, a ser tratada adiante no trabalho com mais detalhes. De maneira geral, trata-se de
um limite legal para emissao de poluentes por firmas de um setor. Ao exceder o limite
padronizado, as féabricas serdo punidas, seja por multa ou judicialmente. Em ordem de o
programa ter mais eficiéncia, o limite estabelecido, além de incentivar a redugdo de
poluentes, deve também dar incentivos a mudanca de nivel tecnolégico. Portanto, o
custo médio durante o programa serd mais elevado, restringindo firmas nao eficientes de
entrar no mercado.

Por outro lado, as taxagOes sdo cobradas por tonelada de GEE emitido. As
firmas, a0 minimizarem seus custos, deverdo reduzir o total produzido. Uma importante
caracteristica desse modelo de restricdo de emissdes € que o custo marginal do imposto

¢ menor nas primeiras unidades, aumentando até se aproximar do limite, que deve ser o
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6timo social. Ou seja, o custo de reduc@o de emissdo deve ser igual ao custo do imposto
no equilibrio. A partir desse ponto, a firma ird preferir pagar o imposto a reduzir sua
emissdo de GEE. O total de imposto a ser pago serd o nivel de emissdes pelo valor
social (Gréafico IV).

Grifico IV — Taxacdo de emissdo de carbono

Prego

CMgs

CMgRE

Emissé‘:es

As permissdes, por fim, sdo geralmente aplicadas com alguma das duas politicas
mencionadas acima. Devido a incertezas, seria muito arriscado levar uma politica de
super taxacao ou um teto de emissdes muito baixo, levando a restricdes muito altas para
que firmas operem. Assim, a transferéncia de permissdes de emissdes concede alocar
permissdes entre as fébricas a um desejdvel nivel pré-afirmado de emissdes. As
permissodes sdo vendidas em um mercado regulado, como no caso do Comércio Europeu
de Licencas de Emissdes. No equilibrio, o preco das permissoes deve ser igual ao custo
marginal de reducdo de emissdo para as firmas, fazendo as reducdes ocorrem em um
custo minimo. As firmas com maiores propensdes a reduzir, venderdo no mercado

permissdes de emissdo e as com menores poderdo comprar o direito de emissao.
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Desta forma, cria-se um mercado de permissdes de externalidades que permite a
junc¢do de qualidades de regulacdo tanto de taxacdo quanto de padronizagdo. A agéncia
reguladora deverd determinar o nimero total de permissdes e, assim, o total de emissdes
de GEE, como no caso de padronizagdo; e ao custo minimo, como no caso de taxagdes
por tonelada.

A preferéncia do governo sobre que tipo de correcdo ird submeter ao mercado
depende de varidveis como informacgdo disponivel sobre as firmas e o custo de regula-
las. Quando ha mais informacgdo sobre a firma, a aplicacdo de impostos sobre tonelada
emitida torna-se mais eficiente. Isso ocorre quando firmas distintas possuem curvas
marginais de custos de inclinacdo diferentes. Ou seja, limitar que ambas as firmas
tenham uma restricdo em determinado nivel de emissdo acarretard em maiores custos
para qual tiver maiores custos neste nivel, levando a ineficiéncia. Além disso, a taxacio
por tonelada de GEE ¢ preferivel por levar a todas as firmas do setor a reduzir a emissao
pelo mesmo custo e por incentivar mais as mesmas a instalarem equipamentos de nivel
de tecnologia mais avangado. As firmas irdo trocar os equipamentos quando o custo
marginal do mesmo for igual ao beneficio de produzir menos os impostos. Quando o
ultimo for igual a todos, todas as firmas terdo o mesmo incentivo.

As emissOes padronizadas, de outra forma, sdo mais aplicdveis em casos que o
governo nao € capaz de mensurar de fato a curva marginal de custo social nem a curva
marginal de custo de reducdo de emissdes. Também, a padroniza¢do de emissdes € mais
eficiente quando o custo marginal social € ineldstico e o custo marginal de redugdo de
emissOes mais eldstico. O custo de a poluicdo ndo ser reduzida € muito maior que o
custo das firmas. Assim, um imposto causaria um custo social que ndo poderia ser
dissolvido. Esse peso morto se torna menor ao utilizar a politica de restricdo de
emissdes a um dado nivel.

O sistema de cap and trade fixa a quantidade de emissdes permitidas, porém
acarreta em precos de mercado incertos. Por outro lado, a taxacdo fixa o preco de
emissdes a uma determinada taxa por tonelada, entretanto permite que as quantidades de
emissoes fiquem incertas. (Murray, Newell e Pizer, 2009)

TaxacOes e cap and trade sao exemplos de correcoes de mercado de

ineficiéncias de mercado devido as externalidades. O governo determina aos agentes
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direitos de emissdo. Esses direitos sdo também chamados de permissdes e possuem uma
elasticidade infinita a um prego fixo, ou seja, em uma politica de taxacdo. De outra
forma, no modelo cap and trade encontra-se elasticidade zero com a oferta fixada.

Uma maneira de encontrar uma maneira flexivel sobre ambos os sistemas de
ajuste de mercado, sugerida por Pizer (2002), seria a idéia de “valvula de seguranca’: o
sistema de cap and trade atuaria com um teto de precos, onde permissdes seriam
comercializadas caso necessdrio. Até o preco-teto, o mercado opera no regime de cap
and trade cldssico, emissdes sdo fixadas e os precos ajustam-se de acordo com a
producdo individual dos agentes. Apos ultrapassar a barreira estabelecida, a “védlvula de
seguranca” € acionada e o sistema passa a operar em taxacdo por tonelada, fixando o
preco e as o nivel de toneladas de GEEs a ser determinado pelas firmas do setor. Esse
mecanismo com ‘“‘vdlvula de seguranca” ¢ uma maneira de possuir os elementos de
instrumento por precos e por quantidade.

Um mecanismo alternativo a ser considerado € o de “reservas de permissdes”
que vai além do sistema de “vdlvula de seguranca”. Agregando as caracteristicas do
deste, o primeiro sistema atua com um limite de permissdes, alcancando mais
facilmente coalizdes entre firmas e melhoria de bem estar para a sociedade. A facilidade
de coalizdo ocorre de severos debates sobre se o sistema alocacdes de permissdes nao
favoreceria alguns setores de determinados paises ou aquelas fabricas que produziam de
maneira mais inclinada a reducdo de emissdes antes de ser calculado o seu limite de
emissoes seriam beneficiados com alocagdes ilimitadas.

Além disso, com o sistema padrio de “vélvula de seguranca” existe um
problema de dindmica, levando a um comportamento instavel dos agentes, caso ocorra
algum ajuste restritivo no limite de emissdes no cap and trade. As expectativas de
precos futuros iriam oscilar em demasia, levando firmas a comprarem um nimero maior
possivel alocacdes de permissdo que puderem, acarretando a perda de eficiéncia do
programa (Murray, Newell e Pizer, 2009). Um exemplo de comportamento de tal
maneira de agentes ocorreu ao final da fase I no mercado de carbono europeu quando o
preco spot era zero.

Adiciona-se na andlise o fato de que ocorre o aumento de incerteza, aumentando

a volatilidade do mercado de carbono. A restricdo de permissdes leva a um ajuste mais
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correto entre a expectativa de preco futuro e o preco spot, além de os precos terem
tendéncia de aproximagdo ao preco-teto no limite.

O modelo escolhido pelo Conselho e Parlamento Europeu foi o de alocacdes de
permissdes gratuitas, com validade de acordo com os periodos designados e com o0s
Projetos Nacionais de Alocacdo de Emissdo ajustados pelas autoridades de acordo com

a meta de redugdo de emissdo a ser acordada.
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5. O MERCADO DE CARBONO

5.1 -ESTRUTURA:

O Mercado de Carbono pode ser caracterizado em trés tipos: cap and trade,
hourly rate trade e mercado de projetos (MDL ou IC). Cada um possui eficiéncia no
que tange a redugdo de vazamento de carbono para atmosfera e aos custos de transa¢ao
relacionados a cada comércio, fazendo com que os precos se diferenciem.

O cap and trade é uma permissio de emissao de certa quantidade de poluente pré-
determinada. O nimero e teor de tais licencas sdo calculadas de maneira ao governo
determinar a reducdo de GEEs na atmosfera por tonelada a um nivel desejado, e os
agentes sdo obrigados legalmente a cumprir a ordem governamental. Ao final do
periodo predeterminado, todas as fontes de emissdo devem estar até o nivel mdximo da
meta estabelecida pelo governo anteriormente. Aqueles que ndo tiverem licengas
suficientes devem recorrer a compra de permissdes no mercado de carbono. Essa € a
forma principal do mercado de carbono atual, e € a que encontramos na area da Unido
Europeia. Como a meta de reducdo € fixa, a sua eficiéncia para reduzir vazamento de
GEEs € muito alta, além disso, os custos de transacao desse tipo de mercado sao baixos.

Com pequenas diferengas, o hourly rate trade € um programa que estabelece a
meta através de uma base ou média que varia de acordo com o porte da firma emissora.
Pode ser estabelecido o corte de emissOes através de porcentagem do histérico do
agente ou por uma taxa de desempenho. Apds periodo designado, existem alocacdes de
permissodes (de forma muito parecida com o cap and trade, portanto, mesmos custos de
transagdo). Fontes que conseguirem superar as metas governamentais, ganham crédito e
vendem no mercado spot ou futuro e aos que ndo cumpriram, recorrem a compra dos
papéis de emissdo. Existe um debate sobre a relativa eficiéncia encontrada nesse tipo de
mercado, jd que uma firma com atividades crescentes ird receber mais permissoes,
reduzindo a eficiéncia do mercado. Porém, pode ser eficiente para setores mais

segmentados e com baixo potencial de crescimento.
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O sistema encontrado dentro do comércio de créditos de projetos funciona da
seguinte maneira: os projetos conseguem angariar créditos de carbono a partir do
momento que estes sdo capazes de reduzir emissdes mais que o estabelecido por metas
governamentais ou benchmark. Os créditos obtidos sdo, antes de serem vendidos a
firmas que tém necessidade de cumprir regulacdes, certificados por autoridades de
orgdos de controle. O empecilho do tipo referido de comércio reside na falta de
obrigatoriedade de determinada reducdo de emissdes e exige muito gabarito técnico
para analisar e determinar quanto de emissdes reais o projeto reduz. Como veremos
adiante, o mercado primdrio tem problemas quanto a incerteza e o seu alto custo.
Contudo, os projetos s@o capazes de serem mais amplos que os outros tipos de
regulagdes, pois pode ser estendido para diversos setores. Além disso, a lucratividade
dos projetos incentiva a melhoria tecnoldgica. Geralmente, esse sistema € utilizado
junto com o cap and trade em setores de capacidade de mensuracdo de emissdes mais
baixas.

O Banco Mundial produz um relatério anual chamado de State and Trends of
Carbon Market (Banco Mundial, 2010). Criado em na década passada, o mesmo retne
uma série de dados relacionados ao mercado de carbono internacional. Divulgada a
ultima versdo em maio de 2010, constatou-se um trabalho onde se contava uma média
de aproximadamente 100 projetos MDL por més, com média de 572 dias necessarios
para entrar em registros.

Segundo o relatério, o volume de carbono (evitado ou seqiiestrado em projetos)
transacionado no ano de 2009 foi igual a 8.700 MtCOze, aumentando em 79,90% com
relacdo a 2008 (4.836 MtCO,e). Os valores transacionados, em 2009, aproximaram-se a
USS$ 144 bilhdes, 6% a mais do constatado em 2008. Podemos acrescentar, ainda, que
existe uma parte do mercado de certificados com destino a Bolsa de Chicago,
contabilizando até 2009 um volume de 41 MtCO;, em queda desde julho de 2008 devido
a crise financeira (Chicago Climate Exchange, 2009).

Como de praxe, o mercado de carbono baseou-se na venda e revenda das
permissdes europeias — European Union Allowances (EUA) - no valor aproximado de
$118 bilhdes. Os projetos em MDL e Implementacido Conjunta decresceram ao valor de

aproximadamente US$ 6,5 bilhdes em 2008 para US$ 3 bilhdes em 2009. Os precos
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cairam a partir de junho de 2008, ap6s queda de valor das commodities como petréleo e
precos de energia. Fora isso, a recessdo de 2009 reduziu as emissdes muito abaixo do
esperado, levando uma queda grande de precos no mercado spot nas principais bolsas
do mundo que operam créditos de carbono.

O relatério alerta para o grande problema que ocorreu quando as EUAs e as
RCEs convergiram para o mesmo prego, esvaziando a demanda no mercado primario.
Esse caso serviu para solidificar o argumento que o mercado secundario de RCEs ¢é
preferivel ao primadrio. Isso ocorre porque o mercado de opg¢des e contratos futuros sao
mais transparentes e mais seguros. Com a recupera¢do da economia mundial, o spread
entre mercado secunddrio e primdrio estd retornando a niveis normais, levando uma
estabilidade para ambos os sistemas de troca.

Os outros trés motivos para a ocorréncia do spread sdo: a falta de certezas
quanto a quantidade da cota que poderd ser mitigada através dos certificados de
emissdo; os governos parecem ser os principais demandantes de tais créditos, e eles
podem levar tempo para comecar a agir; e finalmente, alguns atores do mercado estio
adotando a postura de esperar para ver, isto €, dada as incertezas regulatdrias, muitos

agentes preferem adiar suas compras desses certificados (Banco Mundial, 2009).

Grafico V - Volume de Emissdes Transacionadas Anuais

(em Mt. de C) de 1998 até dezembro de 2009

9000
8000
7000
6000

5000
4000
3000
2000
1000 ‘l:

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

o

Fonte: Banco Mundial, 2010.
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A expansdo do setor de carbono tem como base os projetos secunddrios e
voluntarios com total de 26 MtCO;, em 2009, um acréscimo maior que o quadruplo em
relagdo a 2007. O valor comercializado foi em torno de US$ 3,37 bilhdes para MDL, IC
e voluntdrio, esses quase triplicam nesse ano. O quadro abaixo expde a comparagdo
entre os dois anos e comprova que a demanda de Japao e Europa leva um incentivo cada
vez maior para os paises em desenvolvimento, em destaque Asia com 76% do mercado,

sejam mais ativos para reduzir emissio de carbono.

Tabela I - Volume e Valor de Projetos

TIPO PROJETO 2008 2009

) VOLUMEMTCO2) VALORMUSS$) VOLUMEMTCO2) VALORMUSS)
MDL PRIMARIO 404 6.511 389 6.519
IC 25 367 26 356
VOLUNTARIO 57 419 46 338
TOTAL 486 7.297 283 3.370

Fonte: Banco Mundial, 2010

As transacdes do mercado primdrio de MDL, desde 2002, acumularam o
equivalente a 920 MtCO, com valor estimado de US$ 8 bilhdes. O mercado de MDL
marcou-se por apresentar 50% de projetos de destruicdo de Hidrofluoreto de Carbono
(HFC) e Oxido Nitroso (N,0), 21% de projetos de energias renovaveis e eficiéncia
energética de transagoes.

O mercado europeu dominou em 86% a compra de primarios de MDL e IC,
dessa maneira, aumentou a participacdo de compradores europeus que em 2005 era de
50%. O setor privado, em particular bancos e fundos de investimento em papéis
carbono, compra MDL em grande escala, enquanto os compradores do setor ptiblico
priorizam as IC. Deve-se, ainda, ressaltar o grande nimero de transagdes secundarias de
portfolios de carbono, executadas em grande parte por institui¢des e fundos financeiros
internacionais com bancos, em destaque os europeus, € outras companhias, no Japao e

na Europa.
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O Canada tem o compromisso de reduzir 6% sobre as emissdes de 1990. Porém,
as emissOes canadenses estavam 20% maiores que esse ano em 2002. Maior causador
do atraso acontece porque s6 recentemente o Canadd aprovou seu plano de mitigacao de
emissOes e ainda ndo foram definidas cotas especificas para o setor privado. As
companhias canadenses também parecem acreditar que a multa por ndo cumprirem suas
metas serd baixa (US$12/ ton. C) e os riscos associados aos projetos de MDL ou IC ndo
compensariam o investimento (Banco Mundial, 2005).

Ocorreu, desde o ano de 2006, uma crescente consolida¢do da participacao dos
Estados Unidos no setor, € uma evidente maior busca e interesse no mercado de carbono
americano. Houve um bom ntiimero de empresas européias comecando a investir na
abertura de negdcios no territério norte-americano, levando a uma expectativa e base
para uma ascensao desse mercado.

A grande surpresa do mercado foi a inovag¢do de boas expectativas levando ao
aumento de quantidade de investimentos para produzir ecossustentabilidade , batendo a
casa de US$ 70,9 bilhdes em producdo de tecnologias pré-ecoldgicas (CleanTech) por,
majoritariamente, 8 grandes bancos investidores:

e Kieiner Perkins Caufield & Byers (KPCB)

e EnerTech Capital

¢ DFJ Element

® Draper Fisher Jurvetson

e New Energy Capital (NEC)

e (Calyle Group

¢ Goldman Sachs

e (Consorcio de empresas de private equity liderado pelo Blackstone Group,

Hellman & Helmann, Kohlberg Kravis Roberts e Texas Pacific Group

Nos tltimos anos, existe uma tendéncia, por parte tanto de setores regulados e
ndo-regulados, de multiplicagdo de mitigacao de carbono. O mercado regulado atua com
nivel pré-determinado de certificados de emissdo, sendo controlado pelo governo sua
quantidade, e o preco flutuante e flexibilidade para atingir o nimero dado de emissdes.

O governo decide a politica baseando-se no que seria cientificamente creditdvel ao nivel
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do estado do meio-ambiente, crescimento econdmico, relatério periddico e elevada
san¢do em caso de fraude. As pecas fundamentais para um bom funcionamento do
mercado de carbono sdo: mercado de energia competitivo; unidades de medida
uniformes; padronizacdo de relatérios de dados de emissdo; ativos transferiveis através

de fronteiras. (Banco Mundial, 2007).

5.2 - DEMANDA POR CERTIFICADOS

Demandantes europeus dominam o mercado de MDL, e em 2009, com a parte de
86% dos volumes transacionados (Grafico VI). Houve um grande salto da propor¢ao do
mercado, antes em equilibrio com os japoneses. Esses, porém, sdo mais sensiveis a
mudancgas de preco e mais cautelosos ao realizar uma contra¢do. O governo do Japao
entrou no mercado como comprador recentemente, expectativas sao de 100MtCO2 e
algumas empresas do mesmo pais estdo com objetivos de entrar com compras
voluntdrias.

O Reino Unido € o representante europeu que, apesar de ao longo  dos  ultimos
anos deter importante participacdo, sendo hoje presente em aproximadamente 37% do
mercado, vém apresentando redugdo de participacdo proporcional. As empresas
britanicas destacam-se no mercado secundario. A Itdlia, que apenas penetrou em 2005,
foi impulsionada por aquisi¢des de empresas privadas e em 2008 adquiriu 9% do
mercado.

Nota-se que paises mais afetados pela crise europeia reduziram drasticamente a
sua participa¢cdo no mercado de projetos MDL, como a Espanha. Este pais, ao contrario
da Holanda, reduziu muito o investimento no mercado, antes impulsionado por
investimentos governamentais. Obviamente, apds grandes problemas internos com
déficit geraram cortes no apoio a redu¢do de GEEs na atmosfera.

O setor privado foi o grande responsdvel pelos numeros de venda de projetos de
MDL, 90% concluidos por empresas européias. J4 a transacdo de projetos IC &
dominada pelo setor publico, em especial, os governos holandés, dinamarqués e

austriaco com 92% das transagdes (Banco Mundial, 2009).



Griéfico VI - Principais compradores de MDL e IC primadrio por pais
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O Canad4, recentemente, anunciou que ird aprimorar seus planejamentos em
relacdo a emissdo de carbono, com o objetivo de alcancar em 2020, um nimero 20%
menos do que o esperado: 30 MtCO,. A maneira a qual o governo pretende alcangar
esse objetivo seria por incorporacdo de trocas de emissdes e, também, CERs. Assim,
existe a expectativa que o Canadd entre no mercado de CER, contudo, ndo ha indicios

de canadenses em mercados de MDL e IC.
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5.3 — OFERTA DE PROJETOS DE MECANISMO DE DESENVOLVIMENTO
LIMPO

Com relacdo aos ofertantes de MDL, a Asia desponta como maior geradora de
créditos de carbono, com 73% da oferta total do mercado, somente a China ocupa
aproximadamente 38%. Esse, apesar de ser um grande emissor de gases poluentes em
algumas regides, é o pais mais atraente no mundo para projetos MDL, com seu grande
potencial ainda ndo explorado e uma linha de grandes investidores — institui¢des
financeiras e grandes produtores de projetos. Em segundo lugar estd a América Latina,
com 23%.

Os dois grandes paises, apos a China, realizadores de projetos ligados a reducdo de
carbono sdo Brasil e India, sendo cada um responsével por 8% e 23% do niimero de
projetos totais, respectivamente.

O fator mais marcante do ano de 2009 no mercado de projetos MDL foi a queda
dréstica no volume transacionado de aproximadamente 62% em comparac¢ido com 2007,
e de 48% em relacdo ao ano de 2008. As causas da grande queda foram devem-se a
dificuldades em se firmarem projetos na Asia (menos China) e India por serem estes
mercados muito competitivos € na América Latina pela grande burocracia envolvida.
Assim, a China despontou como regido mais vidvel para tais projetos.

Ademais, observando o Gréafico VII, evidencia-se o baixo desenvolvimento do
mercado de carbono no continente africano. As somas de seus projetos pouco
expressivos contabilizam um total de 7%, oriundos principalmente do norte da Africa. A
Africa Subsaariana, concentrada em projetos oriundos da Africa do Sul e de Uganda,
possui pouco destaque, com numeros pouco significativos em relacdo ao montante
global. Como esses paises, em sua maioria, ndo possuem acesso a energia elétrica, hd
dificuldade de mitiga¢cdo, gerando uma preocupacdo importante quanto a equidade na

distribui¢do dos projetos de MDL entre os paises e, portanto, de seus beneficios.
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Grifico VII — Area de origem de projetos
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Gréfico VIII — Projeto por drea de investidores
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Aponta-se que, em termos de tendéncia, o mercado parece estar se concentrando
em paises grandes, de renda média. Brasil e India tornaram-se um dos paises que mais

desenvolvem projetos de reducdo ou seqiiestro de carbono. O tltimo sendo o segundo
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em questdo de participagdo no mercado em MDL e possui boas expectativas de nimero
RCEs negociados ate 2012 (especialmente baseados em HFC). Porém, o mercado
indiano sofre com o aumento de expectativa de preco, ocasionando fuga de
compradores para outros paises.

A China e o México também despontam como destinos atrativos. O primeiro pais
tem investido na maneira de diversificar a fonte energética — edlica, hidrica e biomassa
— e industrias capazes de reutilizar energia. Por fim, grandes investidores estdo dispostos
a dividir seus portfolios de maneira a abrir espaco para investidores menores possam a

vir a investir em projetos industriais na China.

Grifico IX — Projetos discriminados por tipo
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5.4 — OFERTA DE PROJETOS DE IMPLEMENTACAO CONJUNTA

A Implementacao Conjunta consiste de 10% do mercado de carbono. Os destaques
de ofertantes de IC sdo a Ucrania (21%), a Russia (19%) e Bulgéria (18%), seguidos por

outros paises do Leste da Europa e Nova Zelandia.
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Grifico X - Projetos IC

1% %
0

W Russia
9% .
M Ucrania
m Bulgéria
H Polonia
9%
B Roménia

m Nova Zelandia

Outros Europeus

33%

Fonte: Banco Mundial, 2008, p.34

Ha expectativa que Ucrania e Russia continuem expandindo nos proximos anos o
numero de seus projetos baseados em gasolina e gis natural nas dreas de eficiéncia de
energética e captura de metano. Russia, que inova tecnologia de fébricas de ago e
quimicas, deve superar Ucrania, concentrada em novas tecnologias para fabricas de aco
e cimento, com 48% contra 16% do mercado. Existem motivacdes para investimento de
IC em outros paises do Anexo II e leste europeu. Destaca-se, também, a Franca que vem

obtendo projetos nacionais de escala de 15 MtCO,.

A TImplementacdo Conjunta é formada, boa parte, por créditos de carbono
oriundos de energias “limpas” com desenvolvimento de CleanTech. As Unidades de
Emissdes Reduzidas (UER), unidade de conta de tonelada de carbono para IC, de
melhoria de uso de energia € a principal atividade nesse setor, seguido por energias

alternativas, com destaque para biomassa, edlica e hidrica, e mercado de N,O.

5.5 - MERCADO DE CARBONO VOLUNTARIO

Voluntary Market ou Mercado Voluntirio foi langado em 2005 e tem como

caracteristica principal a falta de metas de reducdo pelas partes envolvidas. Engloba
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todas as operacdes de reducdo de emissdes por entidades que decidam voluntariamente
limitar emissoes de CO,.

O mercado ainda € pouco significativo, em termos de volume e de valor,
especialmente em comparacdo ao EU ETS. Em 2009, devido a crise financeira, houve
uma queda ainda maior de volume transacionado.

A demanda neste mercado € impulsionada pelo desejo de empresas em demonstrar
sua responsabilidade social e ambiental, tornando mais bem vista sua imagem. Os
titulos negociados sdo derivados tipicamente de projetos que demonstram beneficios a
regido habitada ou seu pais, e possuem importantes componentes de sustentabilidade.

O recente crescimento do mercado voluntdrio tem aumentado o interesse de vdrias
institui¢des financeiras do setor privado, em paralelo com a sua atividade no compliance
market.

Importante ressaltar que o mercado voluntdrio ainda € visto como uma atividade
de risco por algumas institui¢des financeiras, principalmente em momentos de decisdes

politicas, através do COP, sobre regulagdes mundiais sobre mitigacao de carbono.

5.6 — PRECIFICACAO

Existe uma série de dificuldades de estabelecer um preco para a tonelada de
carbono no mercado internacional. O principal motivo € a dificuldade de elaborar um
levantamento bibliografico, pois nem todos os projetos pesquisados informaram seus
precos. Outra dificuldade citada é o fato de existirem vdrios mercados distintos de
negociacdo do carbono. Por exemplo, existem créditos gerados por IC e por MDL,
outros sdo gerados para negociacdo na Bolsa de Chicago, e ainda existem projetos
paralelos ao Protocolo, mas que também visam a reducio das emissoes de carbono.

Na estimativa feita pelo Banco Mundial, os certificados gerados por MDL (RCE)
variam numa faixa entre US$6,80 e US$24,75 (com média ponderada de US$10,90)
(Banco Mundial, 2007). Esses precos foram influenciados pelo mercado chinés, que

como lider € capaz de estabelecer precos minimos, criando base para precificacdo dos

demais paises.
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Outros fatores que contribuem para a formagdo dos precos, e que constam no
relatorio, sdo: custos de validacdo e certificagdo; reputacdo do pais anfitrido no
mercado; estrutura dos contratos locais, quanto menores 0s riscos maiores 0S precos;
beneficios sociais e ambientais adicionais. Uma anélise mais profunda serd realizada no
capitulo 8 no trabalho.

Um sinal de liquidez desse mercado é o fato de que ja& existe um mercado
secunddrio para esses certificados. A liquidez do mercado secunddrio € muito
importante para atrair mais investidores e trazer visibilidade ao mercado de carbono.

Point Carbon realiza estimativas do tamanho do mercado global de carbono, apos
conhecer precos e quantidades. No ano de 2004, os contratos de compra de carbono
podem ser estimados na casa de US$ 570 milhdes, sendo que US$ 420 milhdes vém de
operacdes onde tanto preco quanto quantidades sdo conhecidas. Até maio de 2005, o
nimero era de US$110 milhdes. O valor estimado total para o mercado de carbono, de
1998 até a data do relatério, foi calculado em US$ 1,38 bilhdes. Em 2007, o mercado de
carbono cresceu 80%, alcangando a marca de US$ 59 bilhdes de ddlares. Por fim, em
2009, o valor do mercado foi superior a US$ 134 bilhdes, com expectativas de passar a

marca de US$ 160 bilhdes para o fim do ano. (Point Carbon, 2010)
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6. ORIGENS DO MERCADO DE CARBONO EUROPEU

Baseado no Ato Unico Europeu, a partir de 1986, criou-se a Cooperagdo Politica
Europeia que foi marco inicial de politicas conjuntas pr6 - meio ambiente entre os
paises do bloco. Introduziu-se, entdo, uma base legal para todos os paises cumprirem 0s
tratados a serem passados por votacdo majoritaria. Os Tratados de Maastricht (1993) e
de Amsterda (1997) solidificaram as areas de atuacdo do processo legislativo, tornando
a regulacdo do Mercado de Carbono Europeu vidvel.

Para que o esquema de transagdes de papéis de carbono se concretizasse, o
mesmo foi aprovado por trés importantes institui¢cdes europeias: A Comissdo Europeia,
formada por burocratas de cargos de longo prazo; o Conselho de Ministros, conjunto de
representantes de paises membro; e o Parlamento Europeu, eleito a cada cinco anos. A
Comissao € responsdvel por criar propostas legislativas, como o Esquema de Comércio
de Emissoes (EU ETS).

O planejamento de crescimento sustentdvel dos paises europeus era, a priori,
baseado em taxacdo sobre energia na década de 90. Havia uma inseguranca sobre a
insercdo do carbono como commodity, pois havia inseguranga sobre como poderia ser
regulado e sobre sua efetividade como um esquema a fim de reduzir a emissdo de GEE
na atmosfera.

De fato, o mercado de carbono € oriundo pela constatacdo de uma falha do
Protocolo de Kyoto que se declarava contra a instalacdo de um sistema de trocas de
emissdo, baseando-se na mesma afirmacdo que taxacdo ou restricdes seriam mais
eficientes para gerar um ambiente biossustentdvel e os paises ndo teriam que realizar
esfor¢o para reduzir a emissdo de carbono.

A experiéncia americana do The Acid Rain Program, onde o departamento de
protecdo ambiental americano procurava a redugdo de SO, e NO,?, gases responsaveis
pela chuva 4cida. Para tal, criou um mercado de permissdes de emissdo e o resultado foi
uma significativa queda de tais gases na atmosfera a custos muito menores que de
qualquer outra politica antes desenvolvida. Deparando-se com tal sucesso e todos o0s

trabalhos de andlise posteriores, 0s economistas europeus passaram a ter know-how e

? Diéxido sulfiirico e 6xido de nitrogénio
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ajuda de agentes importantes do programa para por em pratica o mercado de carbono
europeu e seduzir a Comissdo Europeia para lancar o projeto em questao.

Dessa forma, o continente europeu passa a desenvolver um mercado de trocas de
emissdo exclusivo para a drea de livre comércio, baseando-se na Corte de Justica
Europeia para garantir a integridade do programa proposto. Em junho de 1998, foi
acordado que os paises europeus teriam o objetivo de reduzir em 8% as emissoes
contabilizadas em 1990, durante o periodo de 2008 a 2012. No mesmo més, foi
designado que o Esquema de Comércio de Emissdes comegaria em 2005.

Assim, a principio, o mercado de carbono europeu tinha apenas direcionamento
doméstico e completamente independente do Protocolo de Kyoto. Apesar de restrito, o
EU ETS tem grande importancia politica para a Europa: € o marco, junto com o
Protocolo de Kyoto, que hd possibilidade de interacdo politica e econdmica entre paises
sem que o governo americano esteja lider, ou sequer presente. Europa passou, desde
entdo, ser o centro politico de combate a degradacdo ambiental.

Sua primeira implementacdo ocorreu em 1999, através de Green Papers, uma
proposta que serviu unicamente para gerar uma discussdo sobre implementagdo de um
esquema de trocas dentro da Comunidade Europeia (Ellerman, 2009). O sistema
resolveu questdes sobre como iria ser o desenho do esquema e apresentou pouco efeito
apods sua implementagdo em questdo de reduzir emissdes, além de levantar discussoes
sobre como a regulacio seria uma taxa¢do dupla da produgdo. Por fim, apresentou que
um esquema continental iria representar um ganho de escala, reduzindo os custos.
Porém, apresentaria uma redugdo cinco vezes menor em sua capacidade efetiva de troca
de papeis.

Em julho de 2003, a Comissdo Europeia assinou a Diretiva Europeia sobre
Comércio de Emissdes (The EU ETS Directive) com o objetivo de estabelecer as
regulagdes. Foi acordado que as empresas devem limitar a emissdo de GEEs em dois
periodos: 2005-2007 e 2008-2012. Com isso, inicialmente, houve regularizacdo inicial
de 12.500 a 15.000 instalacdes na Europa, ou o equivalente a aproximadamente 50% do
total de emissOes de gases poluentes no continente.

Seguidamente da Diretiva Europeia, criou-se a Diretiva de Conexdo (The

Linking Directive) capaz de introduzir conceitos oriundos do Protocolo de Kyoto com o
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EU ETS. Dessa forma, projetos de MDL e CI passaram a ser formulados por instalagdes
para obter créditos no mercado de carbono e serem contabilizados nas obrigacdes da
Diretiva Europeia. O objetivo era estimular o mercado de carbono a expandir os
beneficios para os paises em desenvolvimento, segundo Margot Wallstrom, comissdria
européia de assuntos do meio ambiente.

Para criar a estrutura de quais dimensdes seriam as aloca¢des no primeiro e
segundo periodo (2005-2007 e 2008-2012), assim seriam criados os Planos Nacionais
de Alocacdao de Emissdes (PNAE). “Para cada periodo... cada Estado Membro deve
desenvolver o plano nacional demonstrando a quantidade total de permissdes que
pretende alocar para cada periodo e como propde alocé-las”. Esses planos passaram pela
Comissdo Europeia que rejeitou e ajustou os planos de cada pais.

O primeiro periodo, entre 2005 e 2007, foi considerado um experimento para o
modelo de esquema que estava sendo desenvolvido. As suas caracteristicas foram
oriundas de base de dados com intimeras incertezas. Também houve erro nos prazos
apresentados para os paises enviarem seus PNAE, faltando ambicdo e gerando

incertezas sobre o quantitativo de emissoes futuras.

Tabela II — Planos Nacionais de Alocag6es de Emissoes I

Data de Publicagdo Nimero de Paises Total de P.erimssoes % Acumulada
PN AEs (em milhGes)
8 Alemar}ha, Reino Unido, Holanda, Dinamarca, 2800 44
Julho/2004 Austria, Suécia, Irlanda, Eslovénia
8 Franga, Bélgica, Finlindia, Portugal, 1081 60
Outubro/2004 Luxemburgo, Eslovdquia, Estonia, Letonia
5 N o 680 71
Dezembro/2004 Espanha, Hungria, Chipre, Malta, Lituania
1 . 717 82
Mar¢o/2005 Polonia
. 1 . 293 86
Abril/2005 Republica Tcheca
. 1 . 698 97
Maio/2005 Italia
1 223 100
Junho/2005 Grécia

Fonte: Comissao Europeia, 2006
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Assim, houve apenas a criacio das estruturas e instituicdes a serem solidificadas
em um futuro proximo. A Diretiva de Conexdo ndo foi posta em realidade, com a
finalidade de ndo prejudicar as conquistas dos paises para o segundo periodo. Devido a
grande incerteza, e motivos supracitados, ndo foi constatado reducdo de emissdo de
carbono.

Por fim, o alto nimero permissdes de emissoes europeias e falta de reajuste ex-
post resultaram em precos de CO, muito abaixo para existir um mercado de carbono.
Esse s6 foi sustentado, pois havia todo interesse de aprendizado do primeiro periodo,
tanto por nacdes quanto pelas institui¢des europeias. O periodo terminou com 0 preco
spot estabelecido em zero, pois os certificados ndo seriam aproveitados para a proxima
fase.

Entre os anos de 2008 e 2012, foram estabelecidas novas quotas de emissdo de
carbono. O ajuste feito de englobar a conversao de créditos de Implementacdo Conjunta
(IC) e de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) para participantes da EU
ETS foi o mais importante a ser considerado. Outros ajustes relevantes foram o tempo
para recolhimento de dados para o PNAE que comecou em 2005 e a grande melhora de
mensuracdo, tornando os dados mais confidveis. Além disso, para evitar que o preco
chegasse zero ao fim de 2012, um mecanismo de transferéncia de certificados de
emissdo entre fases foi criado. O resultado foram ambigdes e rigidez maiores para
reducdo de emissdo de gases GEE.

Entretanto, outros problemas surgiram como sobre ocorreria a administragdo de
coordenacdo entre os mecanismos da EU ETS e do Protocolo de Kyoto. Nao se sabia ao
certo como poderia determinar o limite de uso de créditos de IC e MDL, criando
problema de estabelecer o limite 6timo global do sistema. Para resolver o problema,
ocorreu uma unificacao de certificados, conhecida como AAU (assigned amount units),
que criou uma ligacdo entre EUA e o Protocolo de Kyoto. Ademais, restringiram-se as
firmas a operar os créditos de IC e MDL com limite de ndo maior que 50% da meta de
reducdo de emissdo. Por questdo de melhoria de transparéncia, foi estabelecida uma
férmula para calcular esse limite.

O resultado, até o momento, mostra que houve reducdo de 243 milhdes de

toneladas de GEE, duas vezes e meia maior que no primeiro periodo de PNAE. Uma
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interessante caracteristica € que, em contraste com a PNAE I, a PNAE II tem
diferenciado favoravelmente os paises mais pobres do EU ETS. O grande motivo de tal

acontecimento foi a absor¢@o de mecanismos do Protocolo de Kyoto.

Tabela III — Planos Nacionais de Aloca¢des de Emissoes 11

Total de Permissdes PNAE II Limite de IC/MDL

Pais (em milhdes) (em % sobre PNAE) Total de IC/MDL
Austria 30,7 10 3,07
Bélgica 58,5 84 491

Dinamarca 24.5 17 4,17
Finlandia 37,6 10 3,76
Franca 1328 135 17,93
Alemanha 4531 20 90,62
Grécia 69,1 9 6,22
Irlanda 223 10 2,23
Italia 1958 15 29,37
Luxemburgo 2.5 10 0,25
Holanda 85,8 10 8,58
Portugal 34,8 10 348
Espanha 1523 20,6 31,37
Suécia 22,8 10 2,28
Reino Unido 246,2 8 19,70
UE 15 1.568,8 14,76 231,49
Chipre 55 10 0,55
Republica Tcheca 86,8 10 8,68
Estonia 12,7 1 0,13
Hungria 26,9 10 2,69
Letonia 34 10 0,34
Lituania 8,8 20 1,76
Malta 2,1 10 021
Polonia 208,5 10 20,85
Eslovaquia 32,6 7 2,28
Eslovénia 8,3 15,8 1,31
Bulgaria 4273 12,6 5,33
Roménia 759 10 7,59
UE 12 513,8 9,70 49,84
UE 27 2.082,7 13,40 279,08

Fonte: Comissdao Europeia, 2007
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A inclusdo de IC e MDL no mercado acarretam em mudangas nos precos de
EUA. Como acrescenta uma possibilidade de cumprir com a meta estabelecida de cap
and trade, e sdo substitutos perfeitos, os precos entre eles devem ser iguais. Porém, isso
ocorre até determinado ponto porque os abatimentos de emissdes através de EUA sdo
menos custosos. Além disso, os projetos de IC e MDL acarretam em maiores riscos e
porque existem limites em relagdo ao seu uso como permissdo. Essas diferencas de
precos sdo chamadas de spread de RCE. Uma anélise mais consistente sobre o spread e
suas conseqiiéncias serd exposta no proximo capitulo.

Em termos das expectativas da finalizacdo de ajustes dos dois ultimos periodos,
foram apresentadas mudangas legislativas no mercado de carbono europeu na data de 23
de janeiro de 2008 e aprovadas em dezembro do mesmo ano, onde reestruturacao sobre
mecanismos de limite de emissdo em cap and trade, correcao de algumas férmulas por
questdo de harmonizacao e alguns ajustes de distribui¢do de permissdes em leilao.

A Comissao Europeia deseja introduzir um principio em relacio as alocacoes de
permissdes de carbono por leildo. Esse se constitui pelo fim das alocacdes gratuitas
acarretando em obrigatoriedade de distribui¢do de papéis de carbono somente via leilao
a partir de 2013, em caso de industria energética, e em 2020, caso contrdrio.

Houve um grande debate como as medidas poderiam afetar negativamente as
indudstrias na Europa em relacdo as rivais de outros paises. O setor energético, por ser
segmentado inteiramente no mercado da Comunidade Europeia, estd sobre politicas
mais rigidas de cortes de emissdo de gases poluentes. Por esta razdo, o prazo de
alocacdes gratuitas € menor neste setor que nos demais. Além disso, paises com grande
dependéncia proporcional ao PIB per capita em alguma area de energia podera ter o
prazo estendido”.

A Comissao indicou, ainda, que os paises terdo que utilizar, pelo menos, 20% de
seu total as receitas oriundas dos leildes de permissdes de carbono em programas com
objetivo de exclusivo proposito de reducido de problemas climaticos. Terdo, ademais,

que usar de total transparéncia com relagdo ao destino de 100% dessas receitas. Os

3 ~ .

De acordo com o Deutsche Bank em 2008, tal extensdo de prazo ocorrerd com todos
0s novos paises membros que aderiram recentemente o acordo, excetuando Lituania,
Eslovaquia e Eslovénia (Ellerman, Pricing Carbon)
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paises poderdo, em adicdo, utilizar esses recursos captados entre 2013 e 2016 em
investimentos de projeto de seqiiestro de carbono.

A instituicdo propOs essas mudancas em ordem de reduzir volatilidade no
mercado de carbono. Porém, outros fatores também foram determinantes como a
concepcao que alocacdes gratuitas ndo provéem incentivos apropriados para reducio de
emissdo de GEEs e harmonizacio das alocacOes. Existe uma previsdo de uma demanda
muito maior a partir de 2013. Assim, o fato de ter permissdes através de leildo em
comercializagdo facilitada e com menor volatilidade traria harmonizacdo para o

mercado.
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7. PRECIFICACAO NO MERCADO EUROPEU E GANHO SOCIAL

O EU ETS (Europe Union Emission Trade Scheme) vem solidificando sua
importancia na comercializacdo de commodities e surge como referéncia de como deve
ser formalizado o cada vez mais promissor mercado de troca de emissdes de GEE. Suas
regulagdes estruturais servem como indicadores de como paises como Estados Unidos,
Japdo, entre outros, devem portar-se para explorar a oportunidade de criar um ambiente
de movimentagdes financeiras, aumentando sua eficiéncia, em vez de manter politicas e
regulacdes relativas a sustentabilidade unicamente em ministérios de meio ambiente.

Ronald Coase desenvolveu o importante Teorema de Coase (1960) que trata
sobre como os agentes envolvidos em externalidades podem negociar a partir de direitos
de propriedade, definidos previamente pela legislacdo. Apds a concretizagdo do acordo,
as externalidades estardo internalizadas, como analisado previamente neste trabalho.
Baseado em seu teorema, diversos autores puderam ter base tedrica para construir o
mercado de carbono, capaz de alocar quotas de emissdo entre paises, reduzindo as
emissdes de forma eficiente, reduzindo o custo para tal. Além disso, é capaz fornecer
um sinal de preco para inovagdes tecnoldgicas, criando uma dindmica de eficiéncia e
premiando aqueles que reduzem emissdes.

A principal fun¢do da precificacdo do carbono € introduzir o custo social da
polui¢do. Assim, cria-se um sinal de precos para o custo de desgaste de um bem
intangivel e escasso que € a camada atmosférica. A mesma € denegrida pelo lancamento
de GEEs. O preco deve criar incentivos para reduzir emissdes e preservar o escasso bem
social.

Na histdria de politicas regulatdrias européias existiram duas principais maneiras
de introduzir o custo: taxas de emissdo e mercado de carbono. As taxas de emissdo de
carbono atual por tonelada de carbono foram os primeiros instrumentos usados pela
Unido Europeia com o objetivo de reduzir a climatizacdo. Assim, foi formalizado como
taxa de energia. O segundo instrumento utilizado foi o mercado de emissdes, baseado na

eficiéncia de alocacdes de papéis de carbono entre paises.
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O dltimo envolve em capitacdo por tempo das emissdes a serem liberadas e
permissdoes de alocagdes, de maneira que o que foi capturado seja maior que o
consumido e trocado. Além disso, incentiva a melhorias tecnolégicas para as
capacidades produtivas da regido comercializadora.

O cap and trade foi o sistema acolhido pelo mercado de carbono. Ele opera
através de criacdo e distribuicdo de permissdes de emissdes. O que torna esse sistema
unico € a possibilidade de alocacdo das distribui¢cOes dessas permissdes. A sua grande
importancia € criar uma taxa para direitos de emissao.

Existe uma conseqiiéncia importante ao ser adotado sistema de alocacdes
descentralizado, como no caso da Unido Europeia: Os paises membros ndo sabem
previamente o total de emissdes ex-ante, assim como ndo limita o total de emissdes
internas. Outra conseqii€éncia é que como as distribuicdes ocorrem de maneira diferente
entre instalacdes em cada pais, elas tendem a se padronizar por segmento de instalaco,
ocorrendo harmonizagdo entre paises, contudo, privilégios para outras industrias dentro
da mesma fronteira.

Para tratar de como o pre¢o € determinado € necessario entender instrumentos do
mercado de carbono europeu e como eles podem ser determinantes para o preco final no
mercado spot ou no mercado futuro.

Primeiro, existem dois mecanismos de operacdo de permissdes dentro e entre 0s
periodos mencionados no capitulo 6: banking e empréstimo. Utilizando estes ocorre,
entdo, uma flexibilidade no uso de EUAs dentro de um periodo maior, causando a
possibilidade de que os requerimentos impostos pelo cap and trade sejam cumpridos
com permissdes de outro ano.

Uma firma tem a op¢do de poupar permissdes acumuladas em um determinado
ano e utilizd-las no futuro quando for necessario. Essa operacdo chamada de banking é
limitada para uso no prazo mdximo de dois anos. Outro mecanismo, 0 empréstimo,
abria a possibilidade obter um empréstimo de permissdes, com montante limitado de
acordo a data de emissdo e datas de entrega dos registros ao 6rgao competente.

E importante destacar que o empréstimo é proibido entre perfodos, ji em questdo

de banking existe a possibilidade de flexibilizar entre as fases do programa. Porém, a
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Comissao Europeia exigiu que as permissdes em banking fossem descontadas das
proximas a serem recebidas na 2* fase.

As restrigdes de transferir alocagdes entre o 1° e 2° periodo de comercializagdo
impactou significativamente os precos de EUAs. Ocorreu uma diferenciagdo entre
alocagcdes entre os periodos, as tornando produtos completamente diferentes com
correlacdo zero. Com o excedente de permissdo, o preco zero foi atingido no fim do 1*
fase, ja que havia certeza do total de emissdes do mercado. A probabilidade de excesso
de alocagdes pode ser visto pelo grafico XI, chegando a 100% de acordo com a

proximidade do fim do periodo. Esse foi marcado pela sua alta volatilidade de precos.

Grafico XI — Probabilidade de excedente de permissoes
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Fonte: Ellerman, David. Pricing Carbon, pg 126.

Outro fator determinante para o preco do carbono no mercado € o uso de
intermedidrios financeiros. Os mesmos tém importante e grande participacdo no
mercado com o desenvolvimento de produtos como opcdes, swaps € contratos futuro,

afetando o risco, e assim, o preco da tonelada de carbono.
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Os intermedidrios agem de maneira mais contundente em empresas de pequeno
ou médio porte que ndo possuem capacitacdo de atuar e analisar o mercado de carbono.
Assim, as institui¢cdes financeiras sdo capazes de aumentar a liquidez desse mercado e
contribuir para uma sinalizagdo de preco mais eficiente.

Pode-se classificar os intermedidrios financeiros em dois grupos: brokers e
traders. Brokers atuam na venda de servicos de intermediacao e facilitam a inser¢ao de
firmas no mercado. Esses atuam na competéncia de seus clientes na negociagdo ou
atuando no mercado de balcdo. Ou seja, ndo executam a compra e venda de papéis por
si, mas em representacdo de seus clientes. J4 os traders, atuam com seus proprios
fundos, comprando e vendendo papéis de carbono com o objetivo de lucrar entre as
transagoes. Instituigdes como EDF trading, Total trading e Shell trading sdo muito
importantes para aumentar a liquidez do mercado.

Os precos de EUA devem ser analisados de acordo com seus periodos por
motivos supracitados. Durante o 1° periodo, apesar de ter sido baseado em maior
volume em casos de contratos futuros, eles eram extremamente correlacionados com o
preco spot. O comportamento tipico de um contrato futuro sé pode ser observado no 2°
periodo.

Houve, nos meses iniciais do 1° periodo, grandes incertezas com relacdo a
demanda de permissdes. Na abertura do mercado, 1° de janeiro de 2006, o preco
constava em € 8, pulando para € 20 em seis meses, finalizando em abril de 2006 em €
30. Os precos nos primeiros meses do 2° periodo seguiram a mesma trajetoria, porém
foram mais baixos.

E importante salientar que as firmas do EUI1S5, as compradoras usuais de
permissdes, estavam vendidas e estavam mais presentes no mercado nesse periodo.
Enquanto isso, os vendedores potenciais, paises da Europa Oriental, ndo conseguiram
entrar no mercado devido a empecilhos burocraticos. Outra razdo para essa volatilidade
seria a grande assimetria entre firmas vendidas e compradas. As firmas vendidas fazem
operacdes de curto prazo, enquanto as firmas compradas faziam operagdes de longo

prazo devido a grande instabilidade e incerteza da época.
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Griéfico XII — Evolugdo de precos de EUAs
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Fonte: Comité de Mudancas Climéticas, Meeting Carbon Budgets (Figura 2.9)

Ao observar o gréifico XII, nota-se que uma forte queda dos precos a partir de
abril de 2006. Os precos em questdo refletiram o antncio governamental que as
emissdes foram menores que o esperado em 2005. O resultado, desta forma, foi a
alteracdo de expectativas sobre a demanda sobre os niveis de emissdes de firmas
naquele ano”.

Percebe-se, entretanto, que os precos do 2° periodo rompem, a partir de outubro
de 2006, a tendéncia de acompanhar os precos do 1° periodo. Isso ocorre devido ao fato
de a escassez de permissdes ser mais provavel nesta fase, atuando com expectativas de
preco futuro diferentes. A partir de entdo, os precos passam a ser independentes. A
razdo de tal impacto € relacionada com a regulagdo impeditiva de banking e
empréstimos na transi¢do entre periodos.

A tonelada do carbono tem sua precificagdo determinada, principalmente, pelos

seguintes fatores: dados divulgados ou novas politicas regulatdrias, precos de

* As estimativas de emissdo fora feitas no processo de alocacdo, porém deve-se lembrar
que os dados tinham grandes percentuais de erro (Ellerman, 2008)
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commodities ligadas a energia e temperatura ou estacdo do tempo. Além disso, assim
como o mercado energético, ndo existe custo de estocagem (Chavalier, 2010).

De maneira determinante, as expectativas tém efeito significativo nos pregos. As
mudancas de regulacdo no mercado, obviamente, modificam os célculos de precos
futuros que impactam os precos spot. Além disso, como apontado anteriormente,
banking e empréstimos sdo estatisticamente significantes principalmente no 1° periodo
(Alberola e Chavalier, 2009).

Os precos de energia sdo influentes em curto prazo nos precos de EUA. No
continente europeu existe a possibilidade de trocar a oferta de eletricidade entre gds
natural e termelétricas. Como as termelétricas sdo altas emissoras de poluentes, a troca
pelo gés natural aumenta a demanda pelas permissdes de carbono.

Por fim, variacdes de temperatura, indice pluviométrico e vento possuem efeito
tanto na oferta de energia (principalmente nas fontes alternativas de energia) como na
demanda. O inverno, por exemplo, exige maior uso de combustiveis poluentes para
aquecimento. Chuva, vento e sol influenciam o uso de fontes alternativas e sdo carbon-
free.

O carbono tem interessantes caracteristicas: possui baixo custo de transacio e
pode ser transferivel automaticamente eletronicamente, como ativos financeiros
conhecidos. Desta forma, existe a possibilidade de arbitragem intertemporal comprando
e vendendo papéis EUA de diferentes maturidades, variando de acordo com risco. Seu
preco € determinado pelos juros livres de risco mais um prémio de risco sist€émico
associado a deten¢do de um papel de carbono.

Assim, caso o preco de uma permissdo de contrato futuro seja menor que o pre¢o
spot mais o custo de detencdo do papel, espera-se que os agentes de mercado comprem
contratos futuros até os precos se igualarem (spor mais custo de detencio’.

A volatilidade do mercado € alta, gerando um alto custo de hedge para protecao
de precos desfavordveis no futuro. A mesma excede a encontrada em mercados de

ativos e em outros mercados de commodities na Europa.

3 Ellerman, 2008
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A alta subita de volatilidade encontrada em abril de 2006, ja explicada
anteriormente, ndo € mais encontrada no 2° periodo do mercado de carbono europeu.
Outro periodo de alta volatilidade foi em dezembro de 2008, devido a crise financeira
internacional. Porém, de modo geral, o preco da tonelada de carbono € altamente
correlacionado com precos de outras commodities de energia, devido ao aumento de
emissdo de carbono gerado pelas mesmas de acordo com a porcentagem de uso de cada

fonte de energia.

Grafico XIII — Historico de volatilidade de contratos EUA
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Fonte: European Climate Exchange

Deve-se lembrar que os mercados de energia sdo os players principais do
mercado de carbono. Essa volatilidade tende a diminuir de acordo com a entrada de
firmas de diferentes setores. Porém, como explicado anteriormente, o setor energético,
por ter base em demanda doméstica, possui maior rigidez no limite de emissio e possui

presenca mais marcante no ETS.
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A Diretiva de Conexao, como explicada no capitulo 6, desenvolveu um novo
ativo: a Reducdo Certificada de Emissao (RCE) e Unidades de Emissdo Reduzida
(UER). Esses sao certificados ratificados pela UNFCC quando um pais possui projetos
de MDL ou de IC. A RCE gera certificados de carbono desde 2000, enquanto a UER s6
passou a ser emitida a partir de 2008.

O mercado de RCE possui duas segmentacdes: O mercado primério e o
secunddrio. A venda de contratos futuros de projetos, através de seus criadores, que irdo
acarretar reducdes de emissdo faz parte do mercado primdrio. De outra maneira,
observa-se no mercado secunddrio a venda de projetos ja ratificados e emitidos ou que
sdao garantidos por uma institui¢do financeira. Esses, portanto, ndo possui tanto risco

quanto o primeiro.

Gréfico XIV — Volume de RCE no mercado primdrio e secundério (em milhdes)
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Fonte: Caisse de Dépdts, Mission Climat, 2008

O gréfico XV representa relacdes entre os dois tipos de RCE e o preco futuro de
EUA para dezembro de 2008. Os dois spreads da tripla relagdo atraem investidores com

desejo de lucrar através de compra de ativos mais baratos € com maior risco.
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Gréfico XV — Precos médios de carbono
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Fonte: Ellerman, 2008

O spread entre o mercado primdrio e secunddrio é relacionado ao risco maior,
supracitado, e a baixa liquidez do primeiro. Além disso, existe o risco varia de acordo
com as garantias das partes vendedoras do contrato, o risco-pais € o cAmbio do pais que
receberd o projeto, entre outros riscos. Os agentes que desenvolvem 0s projetos sdo os
grandes interessados nesse spread, pois é o que determina havera investimento para tal.
De outra forma, o spread incentiva a inovacdo tecnoldgica, caracteristica dos projetos
de redu¢do de emissao de GEE.

A diferenca de precos entre EUA e RCE no mercado secunddrio é a mensuracao
de risco regulatério de mudancas legislativas e a incerteza de que o IC ou MDL podem
chegar ao limite de compra das firmas. Ainda, envolve o risco de que a transferéncia de
créditos para a unidade unica serd feita a tempo para ser contabilizada e a prépria
credibilidade sobre o ativo em questdo. Por fim, o risco do pais de origem do projeto de

ndo manter o preco abaixo das EUAs.
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8. CONCLUSAO

O Comércio Europeu de Emissdes completa cinco anos de funcionamento e
apresenta solidez, sem resquicios da crise de pregos entre a fase I e II, quando os precos
chegaram a zero. Seu valor perpassa US$ 118,5 bilhoes, segundo o Banco Mundial, e
retorna o ano de 2010 com precos com tendéncia de alta, restabelecendo-se ap0s a crise
financeira.

O mercado de carbono europeu, através do auto-ajuste proposto, amadureceu,
tornando-se um dos mais importantes pontos de investimento na Europa. Governos,
institui¢des financeiras e institui¢des privadas, em conjunto, tornaram o EU ETS um
sucesso em questdo de lucro, atraindo investidores internacionais como japoneses €
americanos. Nao obstante, o objetivo maior, o abatimento de emissdes foi concretizado
com a redugdo de 2% a 5% durante o periodo de testes na fase I. Com base no trabalho,
espera-se um abatimento ainda maior de emissdes, devido ao maior rigor no limite de
cap and trade.

Empresas europeias, dessa forma, absorveram o objetivo principal do comércio
de permissOes: passaram a internalizar as externalidades causadas pelo carbono,
incluindo o custo da emissdo de GEEs nas suas decisdes de investimento. Além disso, a
estrutura formada pelas resolucdes da Comissdo Europeia obrigam que os lucros
governamentais sejam direcionados a ecossustentabilidade, incentivando que
tecnologias de mitigacdo de carbono sejam criadas e utilizadas em fébricas.

A Diretiva de Conexdo, outra resolucdo da Comissdo Europeia, levou a
importancia de tal projeto do ambito regional europeu para uma perspectiva mundial. A
diretiva incentiva europeus a criarem projetos em outras localidades e internalizarem
seus beneficios as suas proprias metas, levando o tema de crescimento sustentdvel as
areas que ainda nao possuem restricdes de emissodes de carbono.

A estrutura criada em metodologias, monitoramentos e infraestrutura por meio
de ajustes nos tultimos anos, principalmente apds o 1° periodo de trocas, fornece a base

necessdria para uma expansao futura. Além disso, o sucesso do esquema entre paises,
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apesar de caracteristicas distintas, demonstra que existe a possibilidade de utilizar o
modelo para um quadro mais amplo, atingindo o globo como um todo.

Existem, porém, grandes preocupacOes sobre até onde o mercado europeu
reflete significativamente a realidade em um mercado global. O EU ETS ¢ constituido,
como foi explicitado durante o trabalho, principalmente por empresas do setor
energético. Essas, por ndo estarem frente a competi¢des fora da Unido Europeia, ndo
perderiam espaco no mercado mundial. Nao € claro que industrias sem caracterizagdes
como o setor energético levariam a uma eficiéncia como vista.

Fora isso, a alta volatilidade de precos impede um investimento mais vistoso. A
mudanca de alocagdes gratuitas para troca de permissdes por leildes poderd ser capaz de
reduzir esse problema. O sinal de preco dos efeitos negativos do CO, serd mais eficiente
por meio de leildo, além de transmitir de maneira mais razodvel as expectativas com
relacdo ao futuro.

Ressalta-se a intensa critica por diversos autores sobre a inefici€éncia causada
pelas alocacdes gratuitas. Ao se depararem com alocagdes gratuitas, o custo de
oportunidade pode ndo ser transmitido claramente para os agentes. Firmas que possuem
alocagdes em excesso nao irdo sentir a obrigacdo de aumentar a mitigacio de poluentes.
A conseqii€ncia serd falta de alocacdes a serem adquiridas no mercado, aumentando seu
preco. Os agentes compradores em potencial irdo preferir pagar as multas
governamentais a participar do comércio de permissdes, reduzindo a importancia do
mercado de carbono.

Em questdes estruturais, por estar muito setorizado, o preco do carbono no EU
ETS depende muito dos precos de outras commodities energéticas. A expansdo de limite
de emissdes mais rigido para firmas de outras industrias, além de um mercado unificado
restrito ao limite das fronteiras europeias ird reduzir a alta correlacio entre os precos da
energia elétrica e os precos do carbono.

Por fim, a intervencdo governamental no cap and trade com o objetivo de
manter os pregos estabilizados e em um nivel que incentivem a redu¢do de emissdes por
firmas corre o risco de causar ineficiéncia de mercado, gerando um preco contra-

produtivo, além de aumentar a volatilidade de precos no mercado. Devem-se construir
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mecanismos altamente transparentes a fim de proteger o mercado sem causar distor¢des
no mesmo.

Assim, o maior desafio e conseqiiéncia da conscientizacdo ambiental consistem
em unir o setor privado e publico. O mercado de carbono surge como forma de atrair o
setor privado a investir de forma inovadora, criando um desenvolvimento
ecologicamente correto. Devemos unir as regulacdes governamentais — criar um laco
estreito com o objetivo de criar uma contabilizacdo uniforme de emissdes de carbono -
visando criar base para os investimentos, e retorno para sociedade com entrada de
capital estrangeiro, e o objetivo maior, um meio ambiente balanceado, ndo somente para
populacdo atual, mas também para futuras geracoes.

Para criar-se um mercado global futuramente, devem-se aprimorar as regras de
como avaliar a metodologia de contabilizacdo de GEEs nos paises pobres, em especial
os africanos, que ndo possuem energia elétrica em algumas areas geograficas.

Como conseqiiéncia, o desenho do mercado subdesenvolvido ndo compete as
mesmas regras que a Unido Europeia utilizou, necessitando a formulagcdo de regras
distintas para os casos em questao.

Por haver necessidade de expansdo, ndo se pode pressionar as industrias
incipientes a custos ndo tangiveis para a localiza¢cdo. Assim, gera-se uma discrimina¢ao
aqueles que ndo podem usufruir nem de outras formas energéticas mais poluentes por
preco compativel. Ha necessidade de considerar atividades agriculturais e florestais
como oportunidade de mitigagdo — ajudando paises pobres a se adaptar ao risco de
mudangas climdticas — revisando as regras de produgdo de projetos MDL. O objetivo
dessas mudancas seria inovar o seqiiestro de carbono tornando uma comunidade em
direcio ao desenvolvimento humano, econdmico e ambiental com base de
reflorestamento e florestamento nessas regioes, reduzindo a pobreza mundial.

As incertezas sobre quio grande e solido o mercado de carbono serd no futuro
sdo muito altas devido as varidveis que afligem o mercado mundial no momento. Existe,
ainda, uma dependéncia muito forte de ac¢des politicas e econdmicas, ainda incertas,
mas em excelente e notdvel crescimento. Deve-se lembrar que o mercado de carbono é

muito complexo, mas com objetivos e estruturas muito modernas e atraentes.
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