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RESUMO

O mercado de carbono surgiu na década de 60 como um instrumento de alocacdo de emissdes de gases de efeito estufa (GEE)
excedentes das empresas poluidoras, seu objetivo era apoiar o mercado a alcancar redu¢des com o menor custo possivel. Ao longo dos
anos, a ideia foi sendo desenvolvida e vista por muitos como a soluc¢do do aquecimento global, seu auge se deu com a implementacéo
do Protocolo de Quioto, no entanto, devido a um excesso de oferta no mercado, a crise econdmica mundial de 2008, o fim da vigéncia
do Protocolo e a implantacéo do Acordo de Paris; a demanda por crédito de carbono passou por diversas oscilagdes e agora o mercado
busca uma estabilizacdo. Assim, o presente artigo tem o objetivo de demonstrar como ocorreu o desenvolvimento e a implantacdo do
mercado de carbono até os dias atuais e quais sdo as perspectivas apos a celebracdo do Acordo de Paris.

Palavras-Chaves: Mercado de Carbono, Acordo de Paris, Aquecimento Global, Gases de Efeito Estufa.

Carbon market challenges after the Paris Agreement: A review study
ABSTRACT

The carbon market emerged in the 1960s as an instrument for allocating excess greenhouse gas emissions (GHG) from polluting
companies, its goal was to support the market to achieve reductions at the lowest possible cost. Over the years, the idea has been
developed and seen by many as the solution to global warming. Its peak occurred with the implementation of the Kyoto Protocol,
however, due to an oversupply in the market, the global economic crisis of 2008, the end of the Protocol and the implementation of the
Paris Agreement, the demand for carbon credits has undergone several oscillations and now the market seeks a stabilization. Thus, this
article aims to demonstrate how the development and implementation of the carbon market occurred up to the present day and what
the perspectives are expected after the signing of the Paris Agreement.
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1. Introducéo

O aumento das concentragdes de gases de efeito estufa (GEE) desde os tempos pré-industriais, ou seja,
desde cerca de 1750, tem levado a um aquecimento da superficie terrestre e a outras mudancas climaticas,
como derretimento das calotas polares e aumento do nivel do mar (IPCC, 1996). Desde o século XX, é
consenso na comunidade cientifica que a emissdo continua desses gases causard mudangas permanentes no
sistema climatico, aumentando a probabilidade de impactos generalizados e irreversiveis para o ecossistema
global. Por exemplo, segundo o ultimo relatério divulgado pelo IPCC (2021), as emissdes do passado ja
tornaram irreversiveis algumas consequéncias do aquecimento global, como o degelo da Groelandia e da
Antartica, o aquecimento da 4gua do oceano, que levara a alteragdes da vida marinha, e o aumento do nivel do
mar.

Dessa forma, governos e cientistas buscam solucdes para limitar as emissdes de GEE a fim de mitigar e
adaptar-se a tais mudancas climaticas (IPCC, 2014). Nesse contexto, o mercado de carbono, ou comércio de
emissdes de carbono, surgiu como uma ferramenta para auxiliar na politica de reducéo de emissdo de GEE. A
sua implantacao deu-se primeiramente por meio do Protocolo de Quioto, que possibilitou a construgdo de um
mercado global entre os paises do tratado (Souza et al., 2010). Essa estrutura de mercado possibilitou a criagdo
de outros instrumentos e politicas de mitigacdo auxiliares aos créditos de carbono, que visam aumentar a
cooperagdo entre os paises e incentivar projetos de baixa emissdo de GEE, de preservagdo e reflorestamento
de matas, entre outros (OECD, 2016).

Tais instrumentos criaram uma rede de compensacdo de carbono que, apesar de ja envolver muitos
atores, ainda é considerada pequena diante do seu potencial. Segundo a OECD (2016), entre 41 paises
analisados, membros e ndo membros da organizacdo, 60% das emissdes de carbono referentes ao uso de
energia, um dos setores que mais emitem GEE (IPCC, 2018), ndo possuem precos, e nas situagdes em que as
emissOes sdo precificadas, o preco tende a ser baixo. Isso demonstra um carbon pricing gap — uma lacuna na
cobertura dos créditos de carbono — uma vez que a comunidade cientifica internacional visa diminuir ao
méaximo as emisses de GEE, precificando, dessa forma, aquelas emissdes excedentes (Gusmao et al., 2015;
OECD, 2016).

Esse potencial ainda inexplorado explica-se, dentre outros motivos, pela prépria instabilidade do
mercado de carbono, que ja transitou de uma ideia academicamente intrigante para uma ideia impraticavel
(Tietenberg, 2010). Desde a sua concep¢do na década de 60, passando pelo seu climax durante o Protocolo de
Quioto, até os dias atuais, 0 comércio de emissbes tem enfrentado muitas criticas referentes as variagbes no
valor dos créditos. Discordancias politicas sobre a regulagdo do mercado, dividas sobre a transparéncia e
eficiéncia do sistema de comercializacdo, entre outros, sdo alguns dos empecilhos que amedrontam 0s
investidores (Souza & Corazza, 2017; Griesinger, 2010).

Porém, desde o Acordo de Paris, um novo panorama global tem sido construido acerca dos créditos de
carbono devido ao surgimento de novas variantes, tais como o desenvolvimento de novas tecnologias de baixa
emissdo de GEE, o aprimoramento do controle de transferéncias financeiras, a constru¢do de um quadro de
emergéncia climética global pela comunidade cientifica, ente outros. Assim, governos e empresas estdo cada
Vez mais propensos a investir em iniciativas de adaptacido e mitigacdo dos efeitos do aquecimento global,
sendo, uma delas, o mercado de carbono (The World Bank, 2020b).

Desse modo, este artigo visa contextualizar o mercado de carbono como um instrumento de politica
ambiental de mitigag&o e adaptagdo ao aquecimento global por meio da construgdo de um panorama acerca de
seu surgimento, da sua implantagdo pelo Protocolo de Quioto e no &mbito do mercado voluntério, e de um
panorama acerca das suas perspectivas ap6s o Acordo de Paris, a fim de que seja possivel demonstrar seus
beneficios e desafios, e configurar a sua influéncia na politica ambiental global no decorrer dos anos passados
e em um cenério futuro.
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2. Materiais e Métodos

Para a elaboracgdo deste trabalho foi realizada uma revisdo bibliogréafica em teses, dissertacdes e artigos
cientificos produzidos no Brasil e no exterior sobre o tema, durante o periodo de 1968 a 2021.

Considerando o objeto do estudo, inicialmente as fontes primarias de informacéo desse artigo foram
pesquisadas em bancos de dados de bibliotecas eletrdnicas de acesso gratuito com grande acervo e abrangéncia
tematica, sendo elas: SciELO, Portal de Periddicos Capes/MEC, Biblioteca Digital da Camara dos Deputados
e Google Académico, no periodo de janeiro de 2021 a novembro de 2021.

No entanto, conforme o desenvolvimento do trabalho, também foram consultados artigos e obras de
entidades com reconhecida expertise no assunto, como a UNFCCC - Convencao Quadro das Nac¢des Unidas
sobre Clima, o Banco Mundial, a OECD - Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico, a
Carbon Market Watch, entre outras. Assim, o processo de levantamento bibliogréafico partiu de plataformas
mais abrangentes de pesquisas para segmentos mais especificos, de modo a proporcionar uma viséo holistica
e aprofundada do assunto.

Para tanto, utilizou-se os seguintes descritores: mercado de carbono, aquecimento global, Acordo de
Paris. Os critérios de inclusdo foram: artigos que demonstrassem o desenvolvimento da implantacdo do
mercado de carbono e suas perspectivas na atualidade ap6s o Acordo de Paris. Desse modo, ap6s a analise das
364 obras levantadas, verificou-se que 61 delas correspondiam ao objeto de estudo proposto.

3. Desenvolvimento
3.1 Breve Historico

O mercado de carbono foi uma ideia elaborada juntamente com a evolugéo do pensamento sustentavel
e com a constatacdo de que a emissdo de gases poluentes poderia causar danos ao meio ambiente e a salde
humana. Assim, suas primeiras meng¢des constam da década de 60, um dos pioneiros da ideia foi o estudante
de pds-graduacdo Thomas Crocker, hoje professor de economia da Universidade de Wyoming, nos Estados
Unidos. Em sua tese de doutorado, ele prop6s limitar as emissdes de poluentes das empresas e, em seguida,
permitir que elas negociassem licencas que Ihes permitissem poluir dentro desses limites (Hilsenrath, 2009;
Crocker, 1968).

Em sua tese, Crocker (1968) abordou o mercado de poluentes de uma forma geral, ndo mencionando
gases especificos como o diéxido de carbono. No entanto, tanto ele como outros pesquisadores, tal qual o
economista David Montgomery, desenvolveram a ideia do mercado de poluentes e do mercado de carbono
baseados no “Otimo de Pareto”, teoria econdmica que versa sobre a alocacdo de recursos em um cenario
econbmico em que tais recursos sao limitados ou que ndo podem mais ser produzidos.

No caso do mercado de poluentes, é estabelecida uma limitacdo da taxa de emissdo de gases, desse
modo, para que alguém polua é necessario que outro se abstenha de poluir ou adote medidas de combate a
poluicdo. Essa diferenca de interesses e de taxas de emissdo de poluentes cria a possibilidade da capitalizacédo
dessas emissdes. Na tese de Montgomery (1972), um mercado de poluentes competitivo e equilibrado é mais
eficiente do ponto de vista econémico e ambiental do que somente a limitacdo das taxas de emissdes das
empresas pelo Poder Publico.

3.2 Antes do Acordo de Paris, o Protocolo de Quioto

Foi em 1997, na Il Conferéncia das Partes (COP-3), evento periodico cujo o objetivo é promover e
revisar a implementacéo da Convengdo Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudancas do Clima (UNFCCC -
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sigla em inglés), que primeiramente se implantou um mercado de carbono global, por meio do Protocolo de
Quioto, acordo multilateral em que se estipulou metas concretas para a redugédo da emissao de Gases do Efeito
Estufa (Souza et al., 2010).

O Protocolo de Quioto dividiu os paises signatarios em dois grupos, os paises do Anexo I, que
apresentavam taxas de emissao de poluentes superiores ao resto do mundo e que, desde a Revolucdo Industrial,
vinham usufruindo de intenso crescimento econdmico proporcionado pelos combustiveis fosseis. E os paises
fora do Anexo I, no qual o Brasil estava incluido, que passaram por seu processo de industrializacdo apés a
Segunda Guerra Mundial ou que ainda estavam vivenciando tal desenvolvimento (Souza & Corazza, 2017).

Assim, as propostas do Protocolo se alinharam no sentido de que os paises do Anexo | possuiam o dever
de assumir a lideranga nas acfes de mitigacdo das emissdes de poluentes devido a responsabilidade do
lancamento desses gases e 0 desenvolvimento econdmico obtido por meio deles (Souza & Corazza, 2017).
Enquanto, para os paises fora do Anexo |, foram estabelecidos compromissos mais brandos e incentivos em
prol do desenvolvimento sustentavel.

Dessa forma, o Protocolo implementou instrumentos para ajudar os paises signatarios a alcangarem as
metas de reducdes de GEE, 5% abaixo dos niveis computados em 1990, meta a ser alcancada entre 2008 e
2012 (Senado Federal, 2004). Foram previstos trés mecanismos de flexibilizacdo das emissdes: a
Implementacdo Conjunta (art.6), 0 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) (art.12) e o Comércio de
EmissOes (art.17) (Senado Federal, 2004).

Contudo, o instrumento mais exemplificativo do mercado de carbono estabelecido pelo Protocolo de
Quioto foi 0 comércio de emissbes, pois ele previa um sistema global de compra e venda de emissfes de
carbono, transformando-o em uma commaodity. Tais transferéncias e aquisi¢oes de créditos de carbono eram
rastreadas e registradas no Secretariado de Mudancgas Climéaticas da ONU, com sede em Bonn, Alemanha
(INTERPOL, 2013).

Para viabilizar esse comércio, as metas de reducbes de emissdes foram transformadas em unidades
quantificaveis, as unidades de quantidade atribuidas - assigned amount units (AAUs), eram elas que os paises
do Anexo | comercializavam entre si, aquele que tivesse AAUS em excesso (emissdes permitidas, mas nao
usadas), poderiam vender para as nagdes do Anexo | gque estavam com as emissfes acima dos limites
permitidos (UNFCCC, 2021c).

Desse modo, o Protocolo de Quioto criou 4 tipos de unidades possiveis de serem negociadas:

“As unidades de quantidade atribuidas - assigned amount units (AAUS), que representavam a
quantificacdo das metas de reducdes de emissdes dos paises do Anexo L.[...]

As unidades de remogdo - removal unit (RMU), prevista no artigo 3.3 do protocolo. Elas representavam
a quantificagdo das reducdes, nos paises do Anexo I, das emissdes de GEE em sua fonte de emisséo e
em sumidouros, ambos resultantes de mudancas diretas no uso da terra e atividades florestais - land
use, land-use change and forestry (LULUCF).

As unidades de emissdes reduzidas - emission reduction unit (ERU), geradas por um projeto de
implementacdo conjunta.

E as Reducgdes Certificadas de Emissdes - certified emission reductions (CER), geradas por meio de
um projeto de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (UNFCCC, 2021c, traducdo nossa).”

A regulamentacdo desses instrumentos de flexibilizacdo juntamente com a obrigatoriedade de os paises
signatarios manterem uma reserva minima de alguma dessas unidades de emissdo durante o periodo de

compromisso firmado no protocolo proporcionou a criacdo de um mercado global de carbono, que entrou em
vigor em fevereiro de 2005 (Zaniolo & Colzani, 2008).

3.3 Com o Protocolo de Quioto veio o Mercado Voluntario

O surgimento de um mercado formal de carbono, que atende a pardmetros estabelecidos em acordos
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internacionais, como o Protocolo de Quioto, possibilitou a criagdo de mercados voluntérios, que ndo seguem
tais preceitos (Godoy & Saes, 2015). Sua estruturacéo e desenvolvimento dao-se principalmente pela iniciativa
privada, que possui o interesse em adquirir créditos de carbono de forma voluntaria devido a responsabilidade
social corporativa da empresa, aos beneficios ambientais e sociais, a constru¢do de uma imagem sustentavel,
a busca por uma certificacdo, entre outros (FAO, 2010).

O mercado voluntério é constituido por diferentes iniciativas, pelas quais os volumes de redugdo de
emissOes de GEE sdo negociados. Tais negociacOes sdo regidas pelas regras de cada mercado, podendo ser
efetuadas em bolsas de valores, por meio de intermediarios ou diretamente entre as partes interessadas (Juras,
2012). As operagdes sdo menos burocréaticas do que as do mercado regulado pelo Protocolo de Quioto, por
exemplo, no entanto, durante a vigéncia do protocolo, os créditos negociados no mercado voluntario néo
valiam como reduc¢do de metas.

Segundo Gillenwater et al. (2007), as transacGes do mercado de carbono voluntario enfrentam trés
desafios inerentes aos mercados de commodities. Em primeiro lugar, é necessario um procedimento comum e
confiavel para selecionar projetos de reducao de GEE e para sua quantificacdo. Em segundo lugar, é necessario
um monitoramento confiavel para verificar se as reducBes realmente ocorrem conforme reivindicado. Em
terceiro lugar, os direitos de propriedade sobre os créditos de redugdo de emissdes devem ser estabelecidos de
forma clara para que os mercados operem com eficécia.

No mercado de carbono, cada permissao corresponde a uma tonelada de didxido de carbono equivalente
(tCO2e), ou seja, 0s gases de efeito estufa (GEES) sdo equiparados ao diéxido de carbono (CO2) de acordo
com o seu Potencial de Aquecimento Global - Global Warming Potential (GWP) (IPCC, 1996). No ano de
2019, segundo Donofrio et al. (2020), o volume de compensacfes de carbono voluntérias transacionadas
atingiu seu nivel mais alto desde 2010, pelo menos 104 MtCO2e, 0 que representa um aumento de 6% em
relagdo a 2018 (Figura 1). No entanto, o valor transacionado no mercado voluntario decaiu a partir de 2012,
ano em que o valor anual foi de $530 milhdes, o que representa uma desvaloriza¢éo do valor da commodity -
as emissdes de poluentes - 0s motivos que ocasionaram esse quadro serdo abordados mais a frente no artigo.
Porém, o mercado apresentou sinais de recuperacao a partir de 2018, e 0 ano de 2019 contabilizou valor anual
de $320 milhGes (Figura 2).

Figura 1 — Histdrico do volume de transacdes de compensagdes de carbono no mercado mundial.
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Figura 2 — Historico do valor (em dolar americano) das transacGes de compensacGes de carbono no mercado mundial.
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Importante ressaltar que os precos atribuidos aos certificados de emissdes no mercado voluntario variam
de acordo com a demanda, o tipo de projeto, as condi¢es de cada mercado, entre outros. Normalmente,
segundo Woodside (2016), projetos que conseguem transmitir uma historia poderosa sobre a comunidade e 0s
beneficios econdmicos a serem gerados sdo capazes de atingir um preco mais alto pelos créditos.

O mercado voluntario ndo se constitui somente de programas de comercializacdo de certificados de
emissfes, como o Sistema de Comércio de EmissGes da Unido Europeia (EU ETS), o maior mercado de
carbono atualmente, com a presenca dos 27 paises da Unido Europeia e outros parceiros comerciais (European
Union, 2015). Ele é constituido também por praticas que possibilitam o incentivo sustentavel, econémico e a
reducéo de emissdes, como:

a) o REDD+: uma agenda de incentivos econdmicos destinada aos paises em desenvolvimento por
seus resultados relacionados a reducdo de emissdes provenientes de desmatamento e da degradacéo
florestal, e por seu manejo sustentavel de florestas (Ministério do Meio Ambiente, 2014);

b) o VCS, Verified Carbon Standard: um programa de padronizagdo e certificacdo das emissdes e
projetos de reducdo das emissdes, que fornece credibilidade aos titulos e projetos disponiveis no
mercado (Verra, 2021);

c) o KFA Global Carbon ETF: fundo de investimento em créditos de carbono langcado na bolsa de
Nova lorque em 2020 (Shrikanth, 2020);

e até mesmo bolsas de valores especificas para transagdo desses créditos, como:

d) a Chicago Climate Exchange (CCX): que teve suas operagdes encerradas em 2010 devido ao baixo

preco do crédito de carbono (Griesinger, 2010).

3.4 O impasse e 0 Acordo de Paris

Essa queda no valor do crédito de carbono tem uma explicacdo. Primeiro deve-se analisar a eficiéncia
do Protocolo de Quioto na diminuicdo das emissGes de GEE por parte dos paises signatarios, que deveriam
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cumprir seus objetivos de reducdes de emissdes entre o periodo de 2008 e 2012. Porém, é importante ressaltar
que o Protocolo ndo possui poder cogente, ou seja, por ser um Tratado Internacional, ele ndo teria como aplicar
sancdes aos paises signatarios em caso de descumprimento das metas, pois tal ato ofenderia a soberania desses
paises, embora fosse previsto a aplicagdo de multas em casos muito graves de descumprimento reiterado
(United Nations, 1999). Assim, o sucesso do Protocolo estava baseado no compromisso voluntéario dos paises
e na diplomacia entre eles e a ONU.

Entretanto, diversas dificuldades surgiram na negociacdo do Protocolo e apds sua entrada em vigor que
afetaram diretamente a eficiéncia do acordo e o mercado de carbono. Entre elas, a ndo ratificacdo do Protocolo
pelos EUA; a saida do Canada do Protocolo em 2011, sob a alegacdo de que o pais estaria ameacado a pagar
altas multas pelo ndo cumprimento das metas de reducéo; a efetividade real nas reducdes de emissdes de GEE,
pois apesar das significativas reducbes dos paises do Anexo I, as emissdes globais continuaram a subir; e a
dificuldade na elaboracdo de um acordo que pudesse substituir o Protocolo (Kim, Tanaka & Matsuoka, 2020;
World Resources Institute, 2021; Souza & Corrazza, 2017).

Essa discordancia na elaboracdo de um novo acordo ficou evidente em 2009, na COP-15, em
Copenhague, onde era previsto que um novo acordo pudesse ser firmado e viesse a substituir o Protocolo de
Quioto com metas mais ambiciosas. No entanto, as posi¢Bes politicas dos EUA, que exigiam que as metas
fossem estabelecidas de forma voluntéria pelas partes, e dos paises emergentes, 0 BASIC, bloco formado pelo
Brasil, a Africa do Sul, a india e a China, que exigiam que os paises desenvolvidos continuassem a financiar
as adaptacdes as mudancas climéticas e as transferéncias de tecnologias nos paises em desenvolvimento,
empacaram as negociagdes e a conferéncia foi tida como um fracasso no sentido legal, por ndo vincular agdes,
porém, um importante passo para o Acordo de Paris, em 2015 (Souza & Corrazza, 2017; Viola, 2010).

Assim, tais condicionantes ocasionaram a desestabilizacdo do regime de Quioto em 2009 e com ele o
mercado de carbono, fase marcada pelo encerramento das atividades da Chicago Climate Exchange. Tem que
se considerar também que diferentemente de outras commodities, os créditos de carbono possuem
peculiaridades que tornam o mercado muito irregular. Primeiro, eles ndo representam uma mercadoria fisica,
em vez disso, foram descritos como uma fic¢do legal condicionada a uma comprovagdo por uma agéncia
certificadora (INTERPOL, 2013). Segundo, o seu comércio é regido por acordos e regulamentacdes que
tornam a negociacdo mais burocrética, sendo fortemente influenciado por fatores politicos (Woodside, 2016;
Motta, 2019). Terceiro, a quantidade de créditos diminui & medida que as politicas ambientais sdo
implementadas com sucesso, pois o objetivo dos tratados internacionais é diminuir as emissées de GEE em
busca de uma sociedade zero carbono, assim o mercado de carbono possui um momento certo para encerrar
suas atividades (Godoy & Saes, 2015).

A fase pos-protocolo de Quioto também estava repleta de incertezas para 0 mercado. Em 2012, o periodo
de compromisso do protocolo teve fim sem, contudo, obter um consenso para que um outro acordo viesse a
substitui-lo. Entdo, a decisdo foi prorroga-lo até o ano de 2020, porém, Japdo, Nova Zelandia e outros paises
ndo concordaram com o0s termos e sairam do protocolo (Godoy & Saes, 2015).

A partir da COP-15, em 2009, foi debatido uma nova arquitetura para o Acordo de Copenhague e para
o futuro Acordo de Paris. Diante das insatisfacfes, principalmente dos EUA, em aceitar que as metas de
reducgdes recaissem somente em paises do Anexo |, foi decidido que os paises signatarios do acordo iriam
estabelecer suas prdprias metas de forma voluntaria, as Contribuicdes Nacionais Determinadas ou NDCs
(Viola, 2010).

Desde modo, em 2015, na COP-21, na Franga, 194 paises ratificaram o Acordo de Paris e se
comprometeram a apresentar metas de reducdes de GEE com o objetivo principal de limitar o aumento da
temperatura global em menos de 2°C e preferencialmente 1,5°C em relagcdo aos niveis de emissfes pré-
industriais até o ano de 2100 (United Nations, 2015).

Houveram NDCs ambiciosas, como a da Unido Europeia, que propés reduzir as emissdes de GEE de
toda sua economia em 55% abaixo dos niveis de 1990, sem a utilizacdo de créditos internacionais; e propostas
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mais conservadoras, como a dos EUA, que prop0s reduzir as emissdes de GEE em 26-28% abaixo do nivel de
2005 até o ano de 2025. O Brasil assumiu uma posi¢cdo moderada e se comprometeu em reduzir as emissdes
de gases de efeito estufa em 37% abaixo dos niveis de 2005 até 2025 (UNFCCC, 2021d).

Para ajudar os paises a alcancarem essas metas, o Acordo previu, em seu artigo 62, a possibilidade de
cooperacao entre 0s paises com a possibilidade da comercializacdo de "Resultados de Mitigacdo Transferidos
Internacionalmente” (ITMOs - internationally transferred mitigation outcomes), na préatica isso possibilita a
compra e venda de créditos excedentes de reducdo de emissdes; e a implementacdo do MDS (Mecanismo de
Desenvolvimento Sustentavel) - um mecanismo que se assemelha muito ao Mecanismo de Desenvolvimento
Limpo - MDL, porém sem a restricdo de que os projetos sejam implementados em paises em desenvolvimento
(Miguez & Andrade, 2019). No entanto, para alguns paises, como o Brasil e Austrélia, o artigo 62 possibilita a
dupla contagem de emisses, que ocorre quando a reducdo da emissdo é contabilizada tanto pelo pais vendedor
do crédito de carbono, quanto pelo comprador (Filter, 2020).

Ademais, o acordo ndo estabeleceu uma regulamentacéo direta para 0 mercado de carbono, deixando tal
tarefa para os paises desenvolverem de maneira voluntaria (Santelli, 2020). Tal ponto ficou em aberto por falta
de consenso entre 0s paises signatarios, e além dele, outros tépicos também ficaram sem respostas. Sera
necessario o cumprimento das metas de reducdes para a venda de créditos? As transages devem ser taxadas?
Como seré a transposicao dos créditos originarios do Protocolo de Quioto para o Acordo de Paris? (Gaudarde,
2019).

A expectativa é que essas questdes fossem resolvidas na proxima Conferéncia Climatica, a COP-26 no
Reino Unido, em 2021. Ovais Sarmad, vice-chefe de Mudangas Climéticas da ONU, disse que a COP-26 teria
que “terminar o trabalho que a COP-25 ndo foi capaz de concluir - estabelecer as regras para um mercado de
carbono entre os paises.” (UNFCCC, 2020).

Finalmente a COP-26, que ocorreu do dia 31 de outubro a 12 de novembro de 2021, pds fim ao
interregno da falta de regulamentacdo do mercado de carbono global, que teve inicio com o fim do Protocolo
de Quioto. Enfim chegou-se a um acordo sobre as normas fundamentais relacionadas ao artigo 6, sobre
mercados de carbono, o que tornard o Acordo de Paris operacional (UNFCCC Press, 2021). Além disso, alguns
pontos polémicos que emperravam a comercializagdo dos créditos de carbono foram resolvidos:

a) Medidas foram adotadas para se evitar a dupla contagem de créditos, entre elas, a conclusdo da
Estrutura de Transparéncia Aprimorada (EFT - Enhanced Transparency Framework), que
estabelece regras de transparéncia e publicidade que os paises devem cumprir ao comercializar
créditos e realizar a¢cdes que visam o cumprimento de suas NDCs (UNFCCC, 2021a).

b) Sera permitida a transposicdo dos créditos decorrentes de projetos de Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) originados do Protocolo de Quioto, desde que datados apds 2013
(UNFCCC, 2021b).

c) As ITMOs ndo serdo taxadas, no entanto, os créditos emitidos de acordo a politica de
Compartilhamento de Receitas (SoP — Share of Proceeds), artigo 6.4 do Acordo de Paris, serdo
taxados em 5%, essa receita serd destinada a um fundo de adaptacdo que visara auxiliar os paises
em desenvolvimento nos seus esforcos de transicdo energética e mitigacdo climatica (UNFCCC,
2021b).

Apesar de ndo ocorrer um consenso em todas as questfes, 0S avangos nesses pontos polémicos
viabilizaram a formalizacdo de um mercado de carbono global, que segundo Brooks e Adler (2021), deve
movimentar de US$ 100 a 400 bilhdes por ano até 2030, incentivando o investimento privado em acoes
climaticas.

3.5 Principais desafios

A verdade é que o mercado de carbono, seja ele regulamentado por instituicdes internacionais ou
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implantado de forma voluntaria por empresas e governos, é muito dependente de decisdes politico-econémicas.
Assim, a estabilidade desse mercado oscila de acordo com a coalizdo dos interesses dos atores politicos nos

acordos ambientais.

De acordo com a Figura 3, é possivel analisar que o valor dos créditos de carbono do Sistema de
Comércio de Emissdes da Unido Europeia (EU ETS), o maior mercado de carbono atualmente, variou muito
desde a sua implementacdo em 2005. Em 2007, os pre¢os dos créditos de carbono cairam para quase zero
durante a crise financeira mundial, uma segunda onda de declinio também é notada a partir de 2012. Seu valor,
no entanto, atingiu o maior indice em 10 anos apds o Encontro da Cuapula dos lideres da Unido Europeia,
realizado em Bruxelas, em 2020, que estabeleceu uma meta mais ambiciosa de reducdo de GEE para a UE -
de 55% até 2030, em vez de 40% (The World Bank, 2020; Chestney, 2020).

Figura 3 — Historico da oscilagéo do valor de crédito de carbono na EU ETS (em délar americano por tonelada de
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Fonte: Elaborado pela autora segundo The World Bank (2020a).

A mesma variancia pode ser constatada na Figura 4, que mostra a quantidade de projetos de MDL
registrados ao longo dos anos. E possivel notar um aumento do ndmero de registros até o fim da vigéncia do
primeiro periodo do Protocolo de Quioto, no entanto, ap6s a prorrogacao do Tratado, no ano de 2012, o nimero
de projetos apresentou um declinio até o seu fim de vigéncia.
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Figura 4 — Historico dos registros de projetos de MDL.
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Fonte: Elaborado pela autora segundo UNFCCC (2021e).

Além do sistema politico, a esfera juridico-econdmica também ocasiona forte influéncia na estabilidade
do mercado de carbono, pois este sofre duras criticas sobre a confiabilidade de seus contratos e acordos
extrajudiciais e seus instrumentos financeiros. Segundo a INTERPOL (2013), os mercados de carbonos estao
suscetiveis a:

“(i) Manipulagdo fraudulenta de medig¢Ges para reivindicar mais créditos de carbono de um projeto do
que os realmente obtidos;

(ii) Venda de créditos de carbono que ndo existem ou pertencem a outra pessoa;

(iii) AlegagBes falsas ou enganosas com relagdo aos beneficios ambientais ou financeiros dos
investimentos no mercado de carbono;

(iv) Exploragdo de regulamentacdes fracas no mercado de carbono para cometer crimes financeiros,
como lavagem de dinheiro, fraude de valores imobiliarios ou fraude fiscal; e

(v) hacking / phishing de computador para roubo de créditos de carbono e roubo de informagGes
pessoais (INTERPOL, 2013, p.11, traducdo nossa).”

Essas fragilidades do mercado geram insegurancas juridicas e sdo preocupacgdes que exigem medidas
preventivas e repressivas, o que, muitas vezes, dificulta as negociacdes dos créditos. Por isso, instituicdes como
a INTERPOL, a Carbon Market Watch, uma associa¢do sem fins lucrativos com expertise em precificagdo de
carbono, e a ONU, se esforcam para alertar sobre os principais desafios que o Acordo de Paris deve enfrentar
em relacdo a comercializa¢do de créditos de carbono, entre eles estdo a comercializagdo de “ar quente”, que
ocorre quando as NDCs de um pais sdo muito conservadoras, assim 0s créditos transferidos terdo nenhum ou
pouco impacto climético, porque ndo serd acompanhado de uma efetiva acdo de reducdo de emissdo; a alta
oferta de créditos; a dupla contagem de emiss@es; e o risco de carbon leakage, que € um aumento de emissdes
gerado pela transferéncia de atividades produtivas para outros paises ou regides, com menores restricbes
guanto as emissdes de GEE, devido ao aumento nos custos de producgdo causados por restricdes impostas no
pais originario (Carbon Market Watch, 2019; United Nations, 2015; Gusmao et al, 2015).

Tais vulnerabilidades e desafios sdo constataveis por meio de casos como “a fraude do século”, um
esquema de sonegacéo fiscal e lavagem de dinheiro por meio de créditos de carbono que se valeu de uma
fragilidade do Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia (EU ETS) para movimentar estimados
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1,6 bilhdo de euros de forma legal entre os anos de 2008 e 2009 (King, 2018).

No entanto, tais empecilhos nédo significam que o mercado de carbono ndo agregou pontos positivos a
reducéo de emissdo de GEE e ao combate do aguecimento global, e que ele ndo possa se desenvolver para
atingir seu fim de forma mais eficiente.

3.6 Perspectivas ap6s o Acordo de Paris

Segundo o ultimo relatério divulgado pelo IPCC (2021), em 2019, as concentragfes atmosféricas de
CO2 registradas foram as maiores em 2 milhdes de anos, e as concentracdes de CH4 e N20 foram as maiores
em 800.000 anos. Dessa forma, para se atingir as metas do Acordo de Paris seria necessario zerar as emissdes
liguidas de CO2, junto com fortes reducGes em outras emissdes de gases de efeito estufa, produzindo, assim,
uma Sociedade Zero Carbono.

Nesse contexto, o mercado de carbono é uma ferramenta essencial nos tratados internacionais que
versam sobre o aquecimento global. E uma vez que a COP-26 possibilitou a sua efetiva operalizacdo
(UNFCCC Press, 2021), muitas expectativas foram criadas a respeito de como o0s atores politicos irdo
posicionar-se diante das metas do Acordo de Paris. Assim, deve-se destacar que para que 0s paises cumpram
as suas NDCs serdo necessarios muitos investimentos em projetos de baixa emissdo de carbono, o que requer
uma grande mobilizacdo de recursos das instituicGes financeiras publicas e privadas, porém, no curso normal
dos negdcios, tal mobilizacdo pode ndo ser esperada, pois as instituicdes financeiras sdo limitadas tanto pela
estrutura quanto pelos instrumentos, além disso, nem todos o0s paises possuem capacidade institucional para
gerenciar tais projetos e investimentos (IPCC, 2018).

Dessa forma, 0 aumento do comprometimento dos atores politicos, tais como governos, empresas e
sociedade civil, e a cooperacéo entre eles sdo um fator primordial para a consolidacdo de um mercado eficaz.
Por exemplo, no dia 4 de novembro de 2019, os EUA anunciaram o inicio do processo formal de retirada do
Acordo de Paris. Segundo o ex-presidente Donald Trump, o pacto climatico era desvantajoso para 0s interesses
da economia e dos trabalhadores do pais, além de beneficiar outras na¢fes em detrimento dos interesses
americanos (Deutsche Welle, 2020). Embora o novo presidente eleito Joe Biden ja tenha firmado o retorno dos
EUA ao acordo, tais oscilages provocam inseguranca juridica e econdmica ao mercado de carbono.

Hoje, a China e a Unido Europeia sdo as maiores protagonistas na mediacdo global em prol de uma
agenda sustentavel, a China por ser a que mais emite GEE e ter se comprometido com o cumprimento de suas
NDCs, e a UE por possuir as metas mais ambiciosas do Acordo de Paris (UNFCCC, 2021d). No entanto, diante
da influéncia dos EUA, a maior economia do mundo, espera-se que o retorno ao acordo signifique também o
retorno do seu protagonismo nas mediagdes da agenda ambiental, especialmente sobre um consenso dos termos
do mercado de carbono no Acordo. Quanto a esse assunto, a COP-26 trouxe uma aproximagao promissora
entre EUA e China, que prometeram trabalhar juntos para intensificar suas ambi¢des climaticas de cooperacéo
(Kottasové et al., 2021).

Assim, nas relagdes internacionais, os designios devem estar alinhados para a formulacéo de consensos,
0 que pode ser dificil quando as na¢fes possuem interesses muito distintos (Castro, 2012). Por isso, diante a
inércia e o impasse global, as cidades e a sociedade civil estdo ganhando mais espago no debate da agenda
climatica.

Segundo a UN-Habitat (2011), é estimado que as cidades sejam responsaveis por 60 a 70% das emissdes
globais de GEE, sendo os transportes e a constru¢do civil os setores que mais contribuem. Além disso, as
cidades possuem maior poder administrativo para implementar politicas locais do que governos nacionais. Por
exemplo, cidades como Londres, Rio de Janeiro e Toquio ja possuem seu proprio Plano de Acdo Climatica
para reduzir as emissdes de GEE (The World Bank, 2014).

Assim, a implementacédo de um mercado de carbono local pode trazer resultados mais imediatos e
eficientes para as cidades, pois opera um engajamento local e resultados visiveis para a populacio e empresas.
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Por exemplo, a cidade de Shenzhen, na China, criou um mercado local de carbono englobando 635 empresas
e 197 projetos que representam o total de 40% das emissOes da cidade. Apds dois anos de implementacdo do
mercado, ocorreu a reducdo de 34% das emissdes das empresas cadastradas, a melhora da qualidade do ar e
maior aderéncia local com o estilo de vida low carbon (C40 Cities, 2015).

Ao final, o comprometimento dos atores politicos se reflete também no alinhamento de politicas sobre
regulacdo e precificacdo de carbono, por exemplo, e na cooperacao para a remogao de barreiras institucionais,
na busca de incentivos comportamentais, no desenvolvimento de politicas de inovacdo, entre outros (OECD,
2015; The World Bank, 2015).

Ademais, a falta de um consenso entre os lideres globais sobre as reducfes de emissdes de GEE até os
dias atuais ndo impediu que outras entidades e instancias de poder pudessem desenvolver projetos que visassem
a comercializacdo de créditos de carbono, pois diferente de outros mercados de commaodities, 0 mercado de
carbono também é uma ideia que agrega valor aos projetos e expectativas sobre um futuro mais ecologicamente
equilibrado. E devido as consequéncias de o aquecimento global serem diversificadas e inerentes a cada
localidade, se faz necessario soluges adaptadas para cada situagdo. Por exemplo, enquanto Veneza vem
sofrendo inundagdes de maneira mais frequente, os periodos de seca e as gueimadas se tornam mais longos e
constantes no sul da Australia (BBC News, 2019; EPA, 2018).

Por isso, 0 mercado de carbono precisa estar preparado para atender as diferentes necessidades de paises,
cidades, empresas, projetos, etc., que sdo 0s responsaveis por gerar e comercializar os créditos. Nesse contexto,
iniciativas como o REDD+ e 0 MDL conseguem dar autonomia para os atores decidirem quais 0s projetos
mais oportunos e a melhor maneira de implementa-los, seja na area de energias renovaveis, preservacdo
ambiental, reflorestamento, manejos de residuos, entre outros.

Tal especificidade pode ser ainda maior quanto aos mercados voluntérios, por exemplo, em 2016,
membros dos paises da Organizacdo da Aviacdo Civil Internacional (ICAO - International Civil Aviation
Organisation), 6rgdo da ONU responsavel pela aviagéo civil, concordaram em estabelecer o Programa de
Compensacdo e Reducdo de Carbono para a Aviacdo Internacional (CORSIA - Carbon Offsetting and
Reduction Scheme for International Aviation), um mercado de carbono projetado especificamente para
companhias aéreas (Carbon Market Watch, 2019).

Assim, desde gue houvesse uma efetiva demanda e comprometimento dos atores politicos, a criacdo de
mercados e iniciativas especificas para cidades, para setores do mercado, como a industria automobilistica,
para biomas, como a Amazonia, traria maior agilidade na implementacdo de projetos, uma vez que as variaveis
politicas seriam reduzidas ao nivel de abrangéncia e especificidade do mercado.

Paises como a Indonésia, 0 México, que em 2020 lancou um projeto piloto para o seu mercado de
carbono, e até mesmo o Brasil, jA manifestaram o propdésito de criar um mercado de carbono nacional. Nova
lorque, por exemplo, esta avaliando um mercado especifico para o setor da construgdo civil. E na Nova
Zelandia, o governo anunciou, no final de 2019, que colocara um preco nas emissdes de GEE do setor agricola,
comegando em 2025 (The World Bank, 2020).

Tais aces demonstram que apesar da incerteza quanto a implementacdo de um mercado global segundo
as diretrizes do Acordo de Paris, que agora encontra-se devidamente regulamentado, o mercado voluntario
continua em crescimento devido a iniciativa de cidades, de empresas e da sociedade civil.

4. Consideracdes Finais

O mercado de carbono surgiu na decada 60 como um instrumento de alocacéo de emissdes de gases
GEE excedentes das empresas poluidoras, seu objetivo era apoiar o mercado a alcancar reducées com 0 menor
custo possivel. Ao longo dos anos, a ideia foi sendo desenvolvida e vista por muitos como a solu¢éo do
aquecimento global, seu auge se deu com a implementacdo do Protocolo de Quioto, no entanto, devido a um
excesso de oferta no mercado, a crise econdmica mundial de 2008, o fim da vigéncia do Protocolo e a
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divergéncia dos interesses dos atores politicos, a demanda por crédito de carbono passou por diversas
oscilacBes e agora 0 mercado busca uma estabilizacéo.

Devido ao mercado voluntario de carbono ser parcialmente dependente do mercado formal, pois aquele
é afetado pelas inconstancias ocorridas neste, principalmente em aspectos de demanda e oportunidade, o
desenvolvimento de projetos e iniciativas dentro do mercado vinha sofrendo com a inseguranca juridica desde
o fim do primeiro periodo de validade do Protocolo de Quioto, no entanto, espera-se que apos a regulamentagédo
do artigo 6 do Acordo de Paris, ocorrida na COP-26, na cidade de Glasgow, governos e investidores sintam-
se mais seguros para investir em créditos de carbono, apoiando, assim, acBes de adaptacdo e mitigagdo
climatica.

Porém, apesar de o mercado de carbono formal ser uma importante ferramenta no combate ao
aquecimento global, ndo é necessario esperar um consenso mundial para que medidas possam ser
implementadas, pode-se perceber que diante o cenario de aumento da temperatura climética e da necessidade
dareducdo de gases GEE, muitos paises, cidades e empresas ja se comprometeram por conta prépria em reduzir
as emissOes de gases por meio de mudanca da matriz energética, melhor manejo dos residuos solidos, formas
mais eficientes de construcdo civil, entre outros.

Na verdade, a descentraliza¢do da responsabilidade pelas emissdes de GEE pode ser benéfica em um
contexto em que ndo se encontram comprometimento e consenso internacional sobre as metas de redugdes.
Assim, ante o cenario de que as atuais ambicOes de mitigacdo nacionalmente declaradas e submetidas no
Acordo de Paris ndo limitariam o aquecimento global a 1,5°C até o ano de 2030 (IPCC, 2019), o mercado
voluntério torna-se tdo fundamental quanto o mercado formal.

Deste modo, vé-se que o mercado de carbono, em prol de tornar-se um instrumento mais eficiente para
0 alcance das metas globais de reducdo GEE, necessita de maior comprometimento de seus atores politicos;
maior transparéncia em suas transacGes e acordos; e maior adaptabilidade para lidar com as diferentes
demandas e localidades. As resolu¢des da COP-26 trouxeram muitas expectativas, mas ainda vai levar algum
tempo para saber se os compromissos ali firmados se concretizaréo.
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