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RESUMO

ALCANTARA, Jodo Carlos Nascimento. Um Estudo do Mercado Internacional de
Créditos de Carbono a Luz da Abordagem Soft da Dinamica de Sistemas. Rio de Janeiro,
2013. Dissertagdo (Mestrado) — Programa de Engenharia Ambiental, Escola Politécnica e
Escola de Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2013.

O Comércio Internacional de Emissoes criado pelo Protocolo de Quioto, em
1997, transformou os certificados de carbono, a nivel mundial, em uma commodity
ambiental. Ao longo do tempo, bolsas especializadas em carbono foram sendo criadas a
redor do mundo, e os chamados “créditos de carbono”, ao ver de muitos pesquisadores, se
transformaram em uma das pegas importantes para o controle das emissdes de gases de efeito
estufa para atmosfera por parte das empresas. Este trabalho teve por objetivo estudar as
formas e as condicdes pelas quais se procede a precificagdo dos certificados de carbono no
mercado internacional, assim como o de levantar e estudar o comportamento de todas as
variaveis que afetam direta e indiretamente aqueles pregos. O resultado final encontrado ¢
um modelo sistémico obtido por meio da abordagem soft da Dinamica de Sistemas

desenvolvida no Massachussets Institute of Technology (MIT) por Forrester (1961).

Palavras-chave: Dinamica de Sistemas; Pensamento Sistémico; Precificacdo; Carbono.



ABSTRACT

ALCANTARA, Jodo Carlos Nascimento. A Study of the Carbon Credits International
Market under the Light of the System Dynamics’ Soft Approach. Rio de Janeiro, 2013.
Dissertation (Mastership) — Programa de Engenharia Ambiental, Escola Politécnica e Escola
de Quimica, Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2013.

The International Emissions Trading created by the Kyoto Protocol
(1997), worldwide became carbon certificates as an environmental commodity. Over time,
specialized carbon stock exchanges were being created around the world, and the so-called
"carbon credits" in the vision of many researchers, became one of the important parts for
greenhouse gases emissions to atmosphere control by companies. This study aimed to
examine ways and conditions by which one undertakes the pricing of carbon certificates in
the international market, as well as to raise and study the behavior of all variables that
directly and indirectly affect those prices. The final result found is a systemic model obtained
through the System Dynamics’ Soft Approach developed at the Massachusetts Institute of
Technology (MIT) by Forrester (1961).

Keywords: System Dynamics, Systems Thinking, Pricing, Carbon.
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CAPITULO 1



1. INTRODUCAO

Os precos da tonelada de carbono no mercado internacional sdo hoje
considerados um dos instrumentos importantes para o controle das emissdes de gases de efeito
estufa (GEE) para a atmosfera. Embora venha sendo constatado nos dias atuais uma
significativa queda de pre¢os nos mercados especializados, ressalta-se que no més de junho de
2008 na Bolsa Francesa BLUENEXT, a maior da Europa em transa¢des com carbono até
31/12/2012, a tonelada de carbono equivalente segundo o banco de dados disponibilizado na
pagina Internet da mencionada bolsa francesa' atingiu, no mercado a vista, o valor de €27,03
(vinte e sete Euros e trés centavos). Em contrapartida, no més de agosto de 2012, o prego da
tonelada na mesma bolsa caiu para € 7,55 (sete Euros e cinquenta e cinco centavos). Esta
reducdo significativa de precos ¢ decorrente do efeito de inimeras variaveis que afetam por
vezes os precos do carbono, como, por exemplo, o nivel da atividade econdomica em paises
desenvolvidos, as decisoes decorrentes das discussdes anuais sobre mudangas climaticas (as
Conferéncias das Partes, resultantes de Quioto - 1997); o nivel de eficiéncia energética
alcangados pelos paises de maiores economias do planeta; leildes de carbono promovidos
periodicamente por governos europeus, particularmente os do Reino Unido e da Alemanha,
buscando a fixacdo de um prego sombra para esta commodity ambiental. Podem-se citar
também como fatores que influenciam os precos do carbono, as baixas temperaturas
registradas por longos periodos em paises da Comunidade Europeia no inverno, uma vez que
aumenta a ja enorme quantidade de uso do carvdo mineral para aquecimento e, portanto,
causando maiores emissoes de GEE para a atmosfera. Tais variaveis dentre outras, serao

apresentadas e discutidas neste trabalho.

No que tange ao nivel das atividades economicas pode-se afirmar que a
retracdo atual da economia, nos principais mercados mundiais — 0 americano, o japoneés, € o
europeu - iniciada ao final do ano 2008 com o pedido de concordata da empresa Lehman

Brothers?, nos Estados Unidos, a chamada “crise das subprimes” - a reducdo de pregos dos

T Até 31/12/2012, disponivel em: http://www.bluenext.eu/publications/tendances.html. Acesso em 03/09/2012.

2 Lehman Brothers Holdings Inc. foi um banco de investimentos e provedor de outros servigos financeiros, com
atuacgdo global, sediado em Nova lorque. Era uma empresa de servigos financeiros que até declarar concordata
em 2008, fazia negdcios no ramo de investimentos de capital, venda de papéis de renda fixa, negociacdo e
gestdo. Seu negociante principal era o tesouro americano, principamente no mercado de valores mobiliarios. O
Lehman Brothers era considerado um dos maiores operadores de empréstimos a juros fixos de Wall Street e
havia investido fortemente em titulos ligados ao mercado do chamado "subprime" - o crédito imobilirio para
pessoas consideradas com alto risco de inadimpléncia. Na empresa trabalhavam 10.000 empregados.
Fonte: http://www.lehman.com/. Acesso em 10/06/2012.




créditos de carbono (ou certificados de carbono), se fez sentir no médio prazo — uma vez que
uma menor produgdo industrial, resultante de recessdo econdmica, significa menores
emissoes de carbono, e, portanto, maior facilidade no cumprimento das metas de emissdes
fixadas pelos orgdos reguladores no ambito do sistema cap-and-trade, que vem a ser um
sistema regulatorio de emissdes de GEE utilizado na Comunidade Europeia desde o ano de

2005 e em alguns outros paises em anos posteriores (CARBONE, 2012).

Ao mesmo tempo, como toda commodity, o preco do carbono no mercado ¢é
regulado pela oferta e pela procura que sdo registradas ao longo do periodo de tempo
examinado. Por outro lado, tanto a oferta quanto a procura pelos certificados de carbono,
sofrem a influéncia de uma série de varidveis que, direta ou indiretamente, acabam por

influenciar estes pre¢os no mercado internacional.

Atualmente existem dois grandes mercados mundiais negociando carbono: o
voluntario e o regulado. O primeiro ¢ feito por paises e empresas que nao tém obrigacao,
segundo estabelecido em QUIOTO (1997), de reduzirem as suas emissdes de CO2, como ¢ o
caso do Brasil. O segundo mercado, o regulado, existe para paises e empresas que sao
obrigados a reduzir os niveis de suas emissdes e para os quais 0 ndo cumprimento da meta
implica em diversas restrigdes, como o pagamento de multas ou das chamadas “taxas de

emissdo” para os agentes reguladores nacionais.

O maior mercado regulado de carbono no mundo é o “European Union
Emissions Trading System” (EU ETS), ou, na nossa lingua, Sistema de Comércio de
Emissdes da Unido Europeia, que comegou a operar em 01 de janeiro de 2005. O regime
pretendia limitar as emissdes de CO: na Comunidade Europeia, ¢ em seguida distribuir
permissdes (allowances) aos grandes consumidores de energia elétrica da comunidade. Uma
permissao (EUA), por convencdo, ¢ igual a uma tonelada métrica de COze (tCO2¢). Este
assim chamado "direito de poluir", ¢ uma autorizagdo que pode, a critério da empresa
beneficidria, ser negociada nos mercados financeiros. A oferta de licencas ¢ definida por um
limite (cap), e a demanda por licengas depende do nivel de emissdes de CO2 na Europa em
um dado ano, uma vez que, internamente, no bojo da comunidade europeia, havia o
compromisso de seus integrantes de ultrapassar os compromissos oficiais assumidos em
Quioto, ou seja, ao invés de reduzirem as suas emissdoes em 5,02% em relacdo aos niveis de

1990 até fins de 2012, fazé-lo em até 8% no mesmo periodo (ELLERMAN et al., 2010).



Em fins de 2009, o valor total do mercado de carbono na Europa havia
crescido para €103 bilhdes, com 8,7 bilhdes de toneladas de CO: sendo transacionadas,
representando, na época, mais de 95% do valor total do carbono comercializado em escala

mundial (KOSSOY & AMBROSI, 2010).

O Brasil teve o seu primeiro leildo de créditos de carbono levado a efeito, no
mercado voluntario, em 26 de setembro de 2007. Este leildo foi realizado pela Bolsa
Mercantil e de Futuros da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (BM&F BOVESPA).
Foram negociados créditos correspondentes a 808.450 tCOze, de titularidade do Municipio de
Sao Paulo (SP), créditos estes que foram gerados pelo Aterro Sanitario Bandeirantes, sitio que
aproveita o metano gerado pelo lixo ali acondicionado, para gerar energia elétrica. Um banco
europeu arrematou o lote por €16,20 a tonelada de carbono, pagando pelo negocio o
equivalente a €13,09 milhdes. Na ocasido, catorze institui¢des foram habilitadas para o leildo,
com nove delas apresentando lances. O prego minimo da tonelada foi fixado no edital

correspondente em €12,70 (BOVESPA, 2008).

Por conta destes ntimeros, o valor da tonelada de carbono tem despertado
cada vez mais no mercado financeiro internacional, um crescente interesse em se modelar este
importante e relativamente novo ativo financeiro, tanto para previsdes no mercado a vista,

quanto para previsdes no mercado futuro.

Como em qualquer mercado de commaodities, espera-se que certos elementos
fundamentais (price drivers) exercam o seu papel para explicar alteragdes de precos. No
entanto, a lista exata dos drivers de precos ¢ a magnitude de seus impactos sobre o preco do
carbono, na opinido de muitos autores, ainda ndo ¢ muito clara. Além disto, ao contrario de
outros mercados de commodities ao redor do mundo, o mercado de carbono europeu ¢
determinado fundamentalmente pelo cumprimento de obrigacdes por parte das empresas

reguladas pela EU ETS.

A quantidade de licencas a serem emitidas ¢ limitada e definida
periodicamente pela Comissdo Europeia (CE) de acordo com as emissdes que forem
mensuradas no periodo (ELLERMAN et al., 2010). A CE também controla as transagoes
entre as empresas reguladas bem como as dimensdes do programa, seja através do ntimero de

participantes, seja pela quantidade de licengas emitidas. Além do mais, estes critérios de



distribui¢do de allowances e outras medidas tomadas no dmbito do Sistema de Comércio de
Emissdes Europeu foram diferentes em sua primeira fase, Fase 1 (2005 a 2007), na Fase 2

(2008 a 2012), e na atual Fase 3 (2013 a 2020).

Os resultados alcangados por este estudo foram conseguidos com a
apresentacdo de uma modelagem de toda a problematica que envolve a precificagdo do preco
do carbono, nele incluidas as suas variaveis enddgenas e exdgenas, assim como com énfase
nos quatro pilares que sustentam o conceito de sustentabilidade as questdes ambientais,
energéticas, econdmicas e sociais - tudo com base no pensamento sistémico, € na Dindmica de
Sistemas desenvolvida por Forrester (1961), culminando com a montagem de um Diagrama
de Enlace Causal (DEC) e discutindo as principais relacdes de causa e efeito nele

identificadas.

1.2. Objetivos

Este trabalho académico tem como objetivo geral analisar a dinamica de
precos dos certificados de carbono no mercado internacional, principalmente no maior desses
mercados, o europeu, a luz da modelagem soft da Dindmica de Sistemas e a partir da
constru¢ao de um modelo sistémico que busca representar um conjunto de relagdes de causa e

efeito, determinantes do comportamento dos precos do carbono neste mercado.

1.2.1 Objetivos Especificos

e Investigar os pregos da tonelada de carbono ao longo do tempo através do banco de
dados da Bolsa BLUENEXT especializada em compra ¢ venda de créditos de carbono,
estando esta Bolsa localizada em Paris (Franca);

e Investigar dados de produgdo, importagdo ¢ de exportagdo das commodities fosseis
mais negociadas no mundo, por pais, junto as publicagdes oficiais anuais da Agéncia
Internacional de Energia (AIE);

¢ Investigar a importincia do petroleo, do carvao mineral e do gas natural como fonte
de geragdo de energia elétrica na economia mundial, com base em fontes confiaveis;

e Investigar dados contidos nas chamadas “Comunicagdes Nacionais” encaminhadas
pelos diversos paises para a Convengdo-Quadro das Nacdes Unidas sobre Mudangas

Climaticas (CQNUMC), no que se refere aos niveis de eficiéncia energética alcangados; e



e Construir um modelo (Diagrama de Enlace Causal), com base em FORRESTER
(1961), onde as variaveis que influenciam os pregos do carbono estejam incluidas, assim

como, demonstrar seus efeitos em relacao ao todo (ao sistema) desenhado.

1.3 Justificativas para o Estudo

As mudangas climaticas que tém sido sentidas em todas as regides do
planeta nos ultimos 150 anos tém sido objeto de profundas preocupagdes por parte da
comunidade cientifica, da sociedade como um todo, e de lideres politicos, ao redor do mundo.
A ocorréncia de calores extremos, de invernos cada vez mais rigorosos em regides onde antes
os dois fenoOmenos eram atipicos, provocando a morte de inumeras pessoas e perdas
patrimoniais, o derretimento das geleiras do Artico e da Antartica, com o consequente
aumento do nivel dos oceanos, o registro de furacdes com alto poder de destruicdo e em
nimero cada vez maior, em diversas regides do mundo, a ocorréncia de secas e de enchentes
em regides onde antes nada disso vinha sendo registrado com tanta intensidade como nos
tempos atuais, estd levando a humanidade a encarar seriamente o desafio de conter o avanco

das mudancas climaticas e os prejuizos que elas podem trazer para a vida no planeta.

E praticamente consenso dentro da comunidade cientifica que o consumo
desenfreado de combustiveis fosseis a partir do advento da Revolugdo Industrial na Europa
em fins do Século XVIII, e a invengdo e a popularizagdo do automovel no limiar dos anos
vinte do século passado, foram e continuam sendo os grandes responsaveis pelo aquecimento
da temperatura média do planeta, assim como pelas calamidades que vém sendo registradas

nos ultimos tempos.

Um fenomeno natural, batizado de efeito-estufa, responsavel através dos
séculos pela manutengdo da temperatura média da Terra em torno dos 15° C, vem tendo a sua
intensidade aumentada ao longo dos anos pelas emissdes dos gases provenientes das
atividades antrdpicas, principalmente aquelas que fazem uso intensivo de carvao, de petrdleo
e de seus derivados, além das queimadas e dos desmatamentos de florestas, principalmente

para extragdo ilegal de madeira ou para atividades agropastoris.

Por sua vez, ¢ notério que o aquecimento global impde a comunidade
cientifica e aos lideres politicos estuda-lo com a adogao de uma visdo sistémica, uma vez que

independentemente do pais ou dos blocos econdmicos responsaveis pelas emissdes de GEE,



os registros dessas emissdes, embora localizados e diferenciados em intensidade em todos os
continentes, afetam o planeta como um todo, uma vez que a atmosfera ¢ uma so, sendo,
portanto, todos os paises responsaveis pelo cuidado e pelas agdes preventivas que este

problema global demanda.

Em termos historicos, a Conferéncia de Estocolmo, realizada em 1972, na
Suécia, com a participacdo de cento e treze paises e mais de quatrocentas organizacdes
governamentais € ndo governamentais, pode ser considerada a primeira providéncia em escala
mundial para tentar organizar as relacdes do homem com o meio ambiente com base em uma
visdo sistémica. Na capital da Suécia, a sociedade cientifica ja detectava graves problemas

futuros em razdo da polui¢ao atmosférica provocada pelas agdes antropicas.

No que se refere diretamente ao aquecimento global, uma das primeiras
providéncias efetivas tomadas pelos tomadores de decisdo em nivel de Governos foi a criacao,
em 1988, de um nucleo de estudos internacionais tendo como papel principal dar suporte
cientifico as possibilidades de mudangas climaticas globais, principalmente aquelas
provenientes das atividades humanas, como o problema do efeito-estufa e o da prote¢ao da

camada de ozonio que envolve o planeta.

Este nucleo de estudos foi batizado como Painel Intergovernamental sobre
Mudanga do Clima (em inglés, Intergovernamental Panel on Climate Change - IPCC). A
partir de sua criagdo, o IPCC, com base em modelos diversos, vem divulgando para o mundo
relatorios periddicos sobre o aquecimento global, relatorios estes que passaram a ser tomados
como base importante para decisdes intergovernamentais sobre os caminhos que deveriam ser

tomados em busca de uma economia global de baixo carbono.

Com efeito, vinte anos ap6s a Conferéncia de Estocolmo, foi realizada no
Rio de Janeiro, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento -
CNUMAD (Ri0-92). Reuniram-se entre os dias 3 a 14 de junho de 1992, mais de cento e vinte
Chefes de Estado, e representantes, perfazendo um total de mais de cento e setenta paises. Ao
término da conferéncia haviam sido debatidos e acordados o texto de cinco documentos,
enfim assinados pelos Chefes de Estado presentes e representantes: (i) a Declaragdo do Rio;
(ii) a Agenda 21; (iii) a Convengdo sobre a Diversidade Bioldgica; (iv) a Convengdo sobre

Mudangas do Clima; e (V) a Declarag@o de Principios da Floresta.



No que se refere especificamente ao quarto item da CNUMAD, a
Convengao sobre Mudangas do Clima, posteriormente batizada de Convencao-Quadro das
Nagoes Unidas para as Mudangas Climaticas (do inglés: United Nations Framework
Convention on Climate Change - UNFCCC), a intencdo desse tratado internacional foi o de
estabilizar as concentragcdes de GEE na atmosfera a um nivel que pudesse prevenir a
interferéncia perigosa das ac¢des antrdpicas no sistema climatico do planeta.

A Convengao-Quadro, ja aquela época, definia que a partir de 1995 seriam
realizadas reunides anuais dos paises-membros da ONU — reunides essas batizadas de
“Conferéncias das Partes” (Conferences of the Parties - COPs) - para se avaliar os progressos

das negociagdes governamentais visando o combate das mudangas climaticas.

Até a data de conclusdo deste trabalho j& haviam sido realizadas,
sucessivamente, a cada ano, 18 (dezoito) COPs ao redor do mundo, sejam para debates,
decisoes e/ou fechamento de acordos envolvendo a questao climatica: COP-1 (1995 - Berlim,
Alemanha), COP-2 (1996 - Genebra, Suica), COP-3 (1997- Kyoto, Japao), COP-4 (1998 -
Buenos Aires, Argentina), COP-5 (1999 - Bonn, Alemanha), COP-6 (2000 — Haia, Holanda),
COP-7 (2001 — Marraqueche, Marrocos), COP-8 (2002 - Nova Déli, India), COP-9 (2003 -
Mildo, Italia), COP-10 (2004 - Buenos Aires, Argentina), COP-11 (2005 — Montreal,
Canada), COP-12 (2006 — Nairobi, Quénia), COP-13 (2007 - Bali, Indonésia), COP-14 (2008
— Polsnan, Polonia), COP-15 (2009 — Copenhagen, Dinamarca), COP-16 (2010 — Cancun,
México), COP-17 (2011 - Durban, Africa do Sul), e COP-18 (2012 — Doha, Qatar).

Pode-se afirmar que todas as COPs mencionadas no paragrafo precedente
tiveram sua importancia nos debates e nas providéncias que seriam tomadas em sequéncia,
pelos paises-membros, mas nenhuma delas até o0 momento teve importancia tdo grande para a
criagdo de um mercado de carbono, como a COP-3, realizada em 1997, na cidade de Quioto,

Japao.

Como resultado relevante da COP-3, foi adotado um tratado internacional
(QUIOTO, 1997), onde, com base em inventarios de emissdes de didéxido de carbono, tendo
como ano base 1990, cada pais desenvolvido (listado como Pais Anexo I de Quioto) se

comprometeu a reduzir as suas emissdes de GEE em 5,2%, a contar do inicio da sua vigéncia,
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até o final do ano de 2012, periodo este que passou a ser conhecido como “Primeiro Periodo

de Compromissos” de Quioto.

Quioto também reconheceu por unanimidade, que os paises desenvolvidos
foram os maiores responsaveis pelo aquecimento global, e por conta disto os paises em
desenvolvimento (classificados como Paises Nao-Anexo I) ndo tiveram metas de reducao de

emissoes a serem cumpridas.

Posteriormente, este reconhecimento de que os paises desenvolvidos foram
0s maiores responsaveis pelo aquecimento global, acordado em Quioto, embora mantido nos
dias atuais, vem sofrendo pressdes dos paises listados no Anexo I para que paises nao listados
neste anexo - principalmente os considerados emergentes — passem também a estabelecer
metas internas de reducdo de emissdes, principalmente em virtude do quadro cadtico que os
relatorios emitidos pelo IPCC vém divulgando sobre as consequéncias do aquecimento global

para os proximos anos.

Dentre os paises de maiores economias que foram listados em Quioto como
“Paises Ndo-Anexo I”, estdo o Brasil, a Rissia, a india, a China e a Africa do Sul, conjunto de
cinco paises cujas letras iniciais do nome dos quatro primeiros, acrescido da letra S de Sul,
retirada do nome do quinto deles (Africa do Sul) deram origem a sigla BRICS, hoje utilizada
amplamente pela comunidade internacional para se referir ao conjunto formado por estes

cinco paises com economias consideradas mais emergentes.

A China, hoje o maior emissor de GEE do planeta, segundo o portal G1
Natureza (2012)* informava em 22/07/2012, resiste em formalizar por meio de acordos
internacionais metas internas de emissoes, sendo este pais considerado atualmente o maior
entrave nas negociagdes internacionais, para que, por exemplo, os Estados Unidos venham a

aderir a tratados internacionais com validade juridica para reducdo de suas emissdes de GEE.

E o quadro atual de emissdes provocadas pelas emissdes antropicas € por
demais desolador. Segundo o mesmo portal informava na noticia publicada no dia

22/07/2012, as emissdes globais de didxido de carbono tiveram um aumento de 3% em 2011

3 Disponivel em: http:/gl.globo.com/natureza/noticia/2012/07/emissoes-de-dioxido-de-carbono-em-2011-

aumentaram-3-aponta-estudo.html. Mesma informagao também disponibilizada em:
http://meioambientesatide.blogspot.com/2012_07 01 _archive.html. Acesso de ambas as paginas em 29/07/2012.
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em comparagdo ao ano anterior, atingindo uma alta recorde de 34 bilhdes de toneladas, de
acordo com estudo feito por um centro de pesquisa da Comissdo Europeia e pela Agéncia de
Avaliagdo Ambiental dos Paises Baixos. Ainda segundo tais relatorios, a China teve um
aumento de 9%, chegando a 7,2 toneladas per capita. Com isso, o pais entrou na faixa em que

estao os principais paises industrializados.

A Unido Europeia, por sua vez, viu suas emissoes cairem 3%,
contabilizando 7,5 toneladas em 2011. O desaquecimento da economia € um inverno ameno
estdo entre os motivos para a queda. O Japao e EUA tiveram reducdes de 2% cada um. Ainda
assim, os Estados Unidos seguem sendo um dos paises com maiores pegadas de carbono
(emissdes de GEE por habitante), com média de 17,3 toneladas, apesar da crise iniciada em

2008, e da subida de precgos do petroleo e do gas.

Segundo o mesmo portal de noticias naquela data, as emissoes dos paises
ricos da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) passaram a
representar apenas um terco do total global - 0 mesmo volume de China e India somadas. A
india teve alta de 6% em 2011. O crescimento da China levou a aumento significativo no
consumo de combustiveis fosseis no pais. A construgdo civil e a ampliagdo de infraestrutura
estao entre os fatores que impulsionam essa alta. O crescimento da producao de ago e cimento

fez o consumo doméstico de carvao no pais asiatico aumentar 9,7% em 2011.

Os principais contribuintes para os 34 bilhdes de toneladas de CO2 emitidos
mundialmente em 2011 foram: China (29%), Estados Unidos (16%), Unido Europeia (11%),
india (6%), da Federagao Russa (5 %) e Japao (4%). Por conta dessas emissdes, somadas, um
total de 420 bilhoes de toneladas de didxido de carbono foi emitida entre 2000 e 2011, devido

as atividades humanas, incluindo o desmatamento.

A literatura cientifica sugere que a limitacdo do aumento da temperatura
média global a 2° C acima dos niveis pré-industriais - meta vigente, adotada nas negocia¢des
climaticas das Nacdes Unidas - sO serd possivel se as emissdes no periodo 2000-2050 nao
excederem 1 trilhdo a 1,5 trilhdo de toneladas. Se a atual tendéncia mundial de aumento das
emissoes de CO2 se mantiver, elas devem superar esse limite dentro das proximas duas

décadas, ou seja, por volta de 2020.
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A Figura 1 apresenta a correlagdo entre o aumento das emissoes de GEE
para a atmosfera e o aumento da temperatura do planeta desde fins do Século XVIII até o final
do ano 2010, segundo AIE (2013), com base em dados sobre temperatura da National
Aeronautics and Space Administration (NASA)* e sobre concentracio de GEE na atmosfera
do National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA)°, ambas as institui¢cdes

localizadas nos Estados Unidos.
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- 0,25
200 — 4 050
1900 1920 1940 1560 1980 2000 2010

Note: The temperature refers to the NASA Global Land-Ocean Temperature Index in degrees Celsius, base
period: 1951-1980. The resulting temperature change is lower than the one compared with pre-industrial
fevels.

Sources: Temperature data are from NASA (2013); CO, concentration data from NOAA Earth System Research
Laboratory.

Figura 1 — Concentragdo de GEE X Aumento da temperatura da Terra
Fonte: Extraido de AIE (2013).

Outro trabalho de destaque nos meios académicos e na propria midia,
publicado nos ultimos anos sobre a questdo das emissdes de GEE e sua correlagdo com as
mudangas climaticas, foi o “Relatorio Stern” (STERN, 2007). Neste trabalho, vérios dados
importantes foram divulgados sendo considerado o primeiro documento importante elaborado
por um profissional de economia tecendo consideragdes sobre as causas e consequéncias das
mudancas climaticas e sua correlacdo com o aumento da temperatura do planeta. Um dos
principais argumentos apresentados nas conclusdes do Relatorio Stern foi o de que o risco dos
piores efeitos das mudangas climaticas poderia ser substancialmente reduzido se os niveis de

concentragdo de GEE na atmosfera ficassem estabilizados entre 450 e 550 partes por milhdao

(ppm).

4 Pagina na Internet disponivel em: http://www.nasa.gov/. Acesso em 10/04/2013.
5 Pagina na Internet disponivel em: http://www.noaa.gov/. Acesso em 10/04/2013.
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Segundo Stern (2007) o nivel de CO2 na atmosfera no ano 2006 j4 atingira
430 ppm, e a concentragdo de GEE na atmosfera estava crescendo a cada ano em mais de
duas partes por milhdo. Ainda segundo as conclusdes daquele estudo, uma estabilizagdo da
concentragdo de GEE entre 450 ¢ 550 ppm requereria uma queda de 25% até 2050, em

relagdo as emissoes registradas em 2005.

Em ultima analise, para que a concentragdo de GEE na atmosfera se
mantivesse na faixa pregada no relatdorio mencionado, entre 450 ¢ 550 ppm, as emissdes

anuais globais precisariam ser reduzidas em 80% abaixo dos niveis atuais.

O Relatorio Stern ainda estimou que se no transcorrer do ano de divulgacao
do proprio relatério fossem tomadas a¢des mais contundentes por parte dos governos visando
estabilizar a concentragdo de CO2 na atmosfera entre 500 e 550 ppm, os custos anuais desta

gigantesca empreitada corresponderiam apenas cerca de 1% a 2% do PIB mundial.

Por sua vez em Quioto®, conforme ja4 mencionado neste texto, um dos
resultados dos acordos firmados na Terceira Conferéncia das Partes (COP- 3), trinta e sete
paises (Partes do Anexo I - paises desenvolvidos), se comprometeram que até o ano final do
ano 2012 - término do primeiro periodo de compromissos - a reduzirem as suas emissdes de
GEE e de dois outros grupos de gases ndo naturais produzidos pelo homem
(hidrofluorcarbonos e perfluorcarbonos), no percentual de 5,2% em relagdo ao volume por

eles emitido em 1990 (QUIOTO, 1997).

Desde a criagdo do mercado de carbono, a partir das discussdes e dos
acordos firmados pelos paises que ratificaram o Protocolo, o que se pretendia que ocorresse
no mercado mundial, na visdo dos tomadores de decisdo, era de que em sendo os custos de
abatimento (custos envolvidos para se fazer mudangas de tecnologia visando a reducdo de
emissoes de GEE para a atmosfera), maiores do que os precos de compra de certificados de
carbono, estes se tornariam financeiramente atraentes (mais baratos) para os empresarios, do

que se fossem investir em mudangas de tecnologias ou em eficiéncia energética que pudessem

6 O Protocolo de Quioto, embora tenha sido adotado em 11 de Dezembro de 1997, somente entrou em vigor em
16 de Fevereiro de 2005, quando foi registrada pela UNFCCC a ratificagdo do mesmo pela Federagdo Russa.
Este registro, fez com que as emissdes de dioxido de carbono alcangassem 55% do total das emissdes levantadas
em 1990, pelas partes incluidas no Anexo I, condigdo Sine qua non para que o mesmo entrasse em vigor.
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tornar a producdo das industrias menos poluentes e mais eficientes (ELLERMAN et al.

(19982) e ELLERMAN et al.(1998b)).

De fato, segundo os mesmos autores, nos idos de 1997 (tempos da COP-3),
os custos de abatimento das emissdes no Japao, por exemplo, poderiam chegar a US$584.00
por tonelada de carbono, ao passo que nos Estados Unidos este mesmos custos atingiriam
US$186.00, e na Comunidade Europeia, US$273.00. Nesses paises seria muito melhor, em
termos financeiros, comprar créditos de carbono no mercado internacional, do que investir em

eficiéncia energética ou em tecnologias para abatimento das suas emissdes de GEE.

Os mecanismos de flexibilizagdo de Quioto, o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) e o de Implementagdao Conjunta (IC), foram classificados
como mecanismos baseados em projetos, porque eles poderiam gerar reducdo de emissdes a
partir de projetos especificos, e que a Unica diferenga existente entre 0 Comércio Internacional
de Emissoes (CIE) com suas allowances - também criado por Quioto - ¢ os dois mecanismos
baseados em projetos, ¢ que o CIE foi baseado em uma configuragdo restritiva de emissoes
(sistema cap-and-trade), ao passo que projetos MDL e os de IC foram baseados na ideia de
que ambos produziriam redugdo de emissdes, embora o0 MDL tenha sido desenhado para
incentivar a reducdo de emissdes em paises ndo-Anexo I (em desenvolvimento), e os de IC

para paises listados no Anexo I (desenvolvidos). (TOTH et al., 2001)

Todos os trés mecanismos citados no paragrafo precedente, o MDL, o IC, ¢
o CIE, forneceram as premissas basicas para a criacdo de mercados de carbono ao redor do
mundo, onde at¢é mesmo em algumas regides dos Estados Unidos — pais que ndo ratificou
Quioto - ja possuem mercados especializados, ¢ onde a reducdo de emissdes de carbono ¢

livremente negociada.

Embora diversos mercados de carbono tenham sido criados ao redor do
mundo, o da comunidade europeia € o principal mercado de carbono do mundo e o que vem
apresentando relativo sucesso na redugdo das emissdes de COze por parte dos seus paises-
membros. Na verdade, nenhum pais que ratificou Quioto conseguiu alcancar as metas
compromissadas até o final do seu primeiro de compromissos (dezembro de 2012), razdo pela
qual tenha sido o mencionado protocolo, prorrogado até 2020, segundo as negociagdes

finalizadas na Conferéncia do Clima (COP-18) realizada em Doha, no Qatar.
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Portanto, pode-se concluir que a comercializagao de carbono ainda ¢ e sera,
tanto no médio quanto no longo prazo, na opinido de inimeros especialistas, um dos poucos
instrumentos de compensac¢do de emissoes existentes no mercado mundial visando controlar a
concentragdo de GEE na atmosfera, como também para permitir o alcance das metas fixadas
para as industrias ¢ demais empresas carbono-intensivas reguladas pelo sistema cap-and-
trade, tendo por si, enfim, se transformado em uma das poucas alternativas a disposi¢ao da
humanidade para evitar os chamados eventos climaticos extremos, com alto poder de
destrui¢do, conforme vem sendo previsto pelo IPCC (2007), e devidamente acatado pela

grande maioria da comunidade cientifica internacional.

Furacdes do tipo Katrina e Sandy, que nos ultimos tempos levaram a
destruicao de bens patrimoniais e de inimeras vidas humanas, particularmente na regidao do
Caribe e nos Estados Unidos, sdo recentes exemplos da ocorréncia de desastres ambientais
que confirmam - embora com alguma resisténcia de certas liderancgas politicas mundiais e

também de cientistas em menor numero - as previsoes pessimistas dos cientistas do IPCC.

Finalmente, o presente estudo se justifica na medida em que desde o acordo
internacional sobre as mudangas no clima da Terra, que redundou no Protocolo de Quioto, e
com a consequente formacgdo de mercados especializados ao redor do mundo, o prego da
tonelada do carbono se transformou em um importante indicador para a formulagdo de
politicas publicas internas e externas voltadas para a mitigagcdo das consequéncias provocadas
pelas mudangas climaticas pelos governos de diversos paises, seja por meio de agdes internas
isoladas ou mesmo em conjunto, como se verifica, neste ultimo caso, o mercado de carbono

em atualmente em operacgado na zona do Euro.

1.4 Delimitacao do Estudo

Neste estudo foi admitido que ndo seria uma boa medida iniciar esta
pesquisa sem delimitar o que estd sendo levado em consideracdo, sendo importante destacar
um conjunto de premissas e de limites que foram impostos a este trabalho. Assim, este esfor¢o
académico foi delimitado pela falta de um maior interesse por parte de pesquisadores em
aplicar, para o mercado de carbono, os conceitos e as ideias do pensamento sistémico usando
como abordagem a modelagem soft da Dinamica de Sistemas (DS), prevalecendo, em sua
grande maioria, como demonstra a bibliografia listada ao final deste trabalho, estudos

macroecondmicos, econométricos, andlises graficas, meteoroldgicas, dentre outras, em
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tentativas para se projetar os pregos da tonelada de carbono com base em variaveis diversas, o
que, na verdade, em todas elas, se percebe que acabaram por ndo englobar o universo real que
envolve a dindmica de pregos do carbono, segundo a visdo de sistemas ensinada por Smuts

(1926), por Forrester (1961), por Christofoletti (1999), e por Senge (2010), dentre outros.

Assim sendo, com base na delimitacio enfrentada, este trabalho
compreendera os métodos empregados para a modelagem Soft da Dinamica de Sistemas,
culminando com a apresentagdo de um Diagrama de Enlace Causal (DEC), baseado em
Forrester (1961), incluindo as variaveis que influenciam, segundo a literatura, os precos do
carbono em termos globais. Em seguida, em sua parte final, serdo comentados os efeitos
dessas varidveis em relagdo ao todo (ao sistema) desenhado, no médio e no longo prazo, com
enfoque nos comportamentos da sociedade seja convivendo com o chamado “business as

usual - BAU” ou com uma economia de baixo carbono.

No préximo capitulo serdo discutidos os fundamentos tedricos e empiricos

que serviram de alicerce para a realizagdo deste trabalho.



CAPITULO 2
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2. FUNDAMENTOS TEORICOS E EMPIRICOS DO ESTUDO

A precificagdo do carbono nos mercados internacionais teve o seu inicio
baseada em determinadas regras ja utilizadas no mundo real, e como se tratava de um
mercado totalmente novo, algumas experiéncias ja registradas no mundo capitalista ocidental
também foram utilizadas pelos seus agentes, no sentido de por em pratica o comércio

internacional de emissdes acordado em QUIOTO (1997).

Dentre as opgdes entdo existentes, além das negociacdes de certificados de
reducdo de emissoes de carbono em bolsas de valores, cujos precos seriam determinados pelo
mercado, com base simplesmente na oferta e na procura, o pre¢o do carbono também passou a
ter como pardmetro em alguns paises o prego-sombra’ sinalizado pelos respectivos governos
ao promoverem leildes de carbono e/ou critérios para a taxagao das emissdes (emissions fees),
estabelecendo indiretamente um preco minimo de venda por tonelada de carbono equivalente,
ou ainda, pela adog¢do pura e simples de um sistema cap-and-trade por seus agentes
reguladores, e passaram com tais medidas de comando-e-controle, principalmente com a
ultima, a regular a oferta de créditos de carbono no mercado, visando a reducdo das emissoes

dos paises-membros, caso especifico da Comunidade Europeia.

Serdao discutidas em seguida as trés formas de comando-e-controle que sao
frequentemente empregadas por parte dos agentes reguladores ao redor do mundo, como os
leildes de carbono, a taxagdo das emissdes, € o funcionamento do sistema cap-and-trade,
todos usados tanto como tentativa de redugao das emissdes de GEE em seus territorios quanto

para fixacdo de um prego sombra para o carbono.

7 O prego-sombra, em economia, corresponde ao custo de oportunidade de uma atividade, e que pode também
ser considerado, por alguns autores, como sendo o verdadeiro preco econdmico de uma commodity ambiental. O
preco sombra também pode ser calculado para bens e servicos que ndo tenham um pre¢o de mercado, por
exemplo, serem fixados por um governo. Sdo usados para analises custo/beneficio abrangendo todas as variaveis
de decisao, existindo ou ndo, pregos de mercado para cada uma dessas variaveis.
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2.1 Leildes de Carbono

Até o momento da finalizacdo deste trabalho apenas os governos da
Alemanha e do Reino Unido tém se utilizado da pratica de promover leildes periddicos de
certificados de carbono visando estabelecer pregos-sombra para essa commodity intangivel. A
cada seis meses, em média, cada um deles promove leildes em bolsas especializadas da
Europa visando sinalizar ao mercado quais sdo os precos minimos, justos, que entendem valer
a tonelada de carbono equivalente evitada. Esses precos minimos tem o efeito de aumentar ou
de reduzir os precos dos certificados de carbono em maos dos investidores, dependendo do
desempenho da atividade econdmica e/ou do nivel de emissdes registradas na zona do Euro
(caso da Alemanha), ou, especificamente, das condicdes especificas do Reino Unido, que

dispde de uma politica ambiental das mais avangadas do mundo. (ELLERMAN et al., 2010).

A cada leildo promovido por um desses dois paises, independentemente do
preco alcangado pela tonelada de carbono, mais certificados serdo colocados no mercado, e,
por conseguinte, maior oferta de créditos de carbono estard a disposi¢do daqueles que deles
necessitem para cumprir as metas de emissdo fixadas pelos agentes reguladores, reduzindo
desta forma os pregos da commodity para aqueles que ja as tém entesouradas seja para

investimento, seja para compensagao.

2.2 Taxagao das Emissoes

Uma forma com que a emissdo de poluentes pode ser controlada é através
da taxagdo. Paises como a Australia, Franga, Nova Zelandia, Dinamarca, Finlandia, Holanda,
Suécia, Reino Unido, Noruega, Sui¢a, Costa Rica, Canada e Estados Unidos, vém discutindo
internamente a implantacdo de taxas (fees) por emissdes de carbono, em varios estados
localizados em seus territorios e até mesmo a implantagdo de tais taxas no pais inteiro por

meio de legislagdo federal (ELLERMAN et al, 2010).

Estas taxas nada mais sdo do que a coloca¢do em pratica das ideias de Pigou
(1920), que por este trabalho ficou conhecido como o criador do chamado *“Principio do
Poluidor-Pagador”, principio este que, como o proprio nome indica, considera que o poluidor

¢ quem deve pagar pela polui¢do que vier a produzir.

De acordo com este autor, para o controle da escassez dos recursos naturais

do planeta, seria necessaria a cobranga de uma taxa ao poluidor de forma que o valor desta
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taxa ao menos se iguale ao montante do custo marginal da polui¢do adicional que este
poluidor impds ou impde a sociedade. Como consequéncia, o fabricante de um produto, por
exemplo, passaria a assumir o total dos custos de sua producdo pelo pagamento de uma taxa
pré-fixada pelo Estado, podendo esta taxa ser considerada como o verdadeiro prego-sombra®
da poluicdo, o que, no que se refere aos GEE, seria o prego de uma tonelada de carbono

equivalente, emitida para a atmosfera, por determinada industria.

Segundo o “‘Department of Climate Change and Energy Efficiency”
(DCCEE) do Governo da Australia (em traducao livre, Departamento de Mudangas
Climaticas e de Eficiéncia Energética)’, teve inicio naquele pais em 1° de julho de 2012, a
taxacdo, em dolares australianos (AS$), de A$ 23/tCOze, aproximadamente. €18,00 por
tonelada de didxido de carbono equivalente (tCOz¢) emitida pelas industrias locais. Esta taxa
ira vigorar até 2015, quando entrara em vigor um sistema cap-and-trade para as emissoes,
com previsdo de taxa minima de A$ 15/tCOze (aprox. €11,70/tCO2e), taxa esta ainda sujeita a

regulamentac¢do pelo governo.

De acordo com Siriwardana et al. (2011), essa taxa por emissao de carbono
no valor de A$23/tCO2e, a ser cobrada das industrias carbono-intensivas locais, sera
responsavel por um declinio no curto prazo de 0,68% no PIB do pais. Adicionalmente, o
indice de pregos ao consumidor (inflagdo) poderd aumentar em até 0,75%, ¢ o preco da
eletricidade subir aproximadamente 26%. No entanto, segundo os mesmos autores, a cobranca
desta taxa ambiental ird reduzir substancialmente as emissdes de GEE do pais para algo em

torno de 12%, apenas no primeiro periodo de cobranga.

Diversos paises da OCDE também taxam diretamente, embora tdo somente,
os combustiveis utilizados em transportes, como mais uma medida alternativa ao mercado de
carbono. Os primeiros paises a adotar esta taxa, no inicio dos anos 90, foram a Finlandia, a
Noruega, a Suécia, os Paises Baixos e a Dinamarca. No final daquela mesma década, outros
paises adotaram a mesma medida: Italia, Alemanha, Reino Unido, Nova Zelandia, Estados

Unidos ¢ Canada (AGUIAR, 2009).

8 Vide Nota de Rodapé n° 5.
® Disponivel em http://www.climatechange.gov.au/en/government/reduce/carbon-pricing.aspx. Acesso em
12/07/2012.
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A Noruega introduziu a sua taxa de carbono em 1991, abrangendo os
derivados do petrdleo, gasolina e diesel. Mesmo com o pre¢co mais caro dos combustiveis e
com quase a totalidade da demanda por eletricidade naquele pais sendo suprida por fontes
hidricas, o comportamento da populagdao norueguesa nao mudou, e as emissdes de GEE ainda
assim cresceram. A meta do Governo da Noruega ¢ cortar em 30% as emissdes de CO: até

2020, com base nos niveis de 1990.

Por conta disto o or¢gamento noruegués para 2013 mostra que o pais quase
dobrara suas taxas sobre as emissdes de COz do setor petrolifero. A cobranca sobre a industria
de petréleo offshore passara para US$ 72,16 por tonelada em 2013. O setor pesqueiro também

terd uma nova taxa de US$ 8,8/t.

O aumento na arrecadagdo norueguesa servira para ampliar o
direcionamento de recursos para a preservacao das florestas tropicais. No proximo ano, o pais
pretende empregar US$ 528 milhdes, um aumento de US$ 70 milhdes, para proteger areas

florestais, inclusive na Amazonia brasileira.

Em janeiro de 2012, também entrou em vigor na Comunidade Europeia
legislacdo que obriga as companhias aéreas que operam na regido, independentemente de suas
nacionalidades a pagarem uma taxa de carbono equivalente a 15% de suas emissdes de CO2,
que corresponde a 32 milhdes de toneladas. Mais de 20 paises, incluindo India, Riissia, China
e Estados Unidos, relutam até o momento em acatar a medida, embora a nova legislagao
preveja que as empresas que se recusarem a pagar a referida taxa poderdo ser multadas ou, em

caso extremo, proibidas de pousarem nos aeroportos dos 27 paises da UE.

Fixada em oito Euros a tonelada de CO: emitida, a nova lei deveria
significar para a Unido Europeia uma arrecadacio em torno de €256 milhdes em 2012'°.
Embora todo este esfor¢o sentido por atitudes de diversos paises no sentido de provocar a
reducdo das emissdes de GEE para a atmosfera, seja por meio da taxa¢do do carbono, seja por
investimentos em eficiéncia energética, ou ainda, pelos investimentos em fontes renovaveis,
as emissdes de GEE que continuam sendo registradas nos paises cujos dados sdo
frequentemente analisados pelas agéncias internacionais apresentam um quadro desolador.

Segundo a Agéncia Internacional de Energia, a oferta de energia primaria por combustivel, no

0 Taxa de carbono sobre as emissdes da aviagdo. Fonte: Revista VEJA digital, publicagio de 09/03/2012.
Disponivel em: http://veja.abril.com.br/noticia/economia/ue-mantem-taxa-de-carbono. Acesso em 17/07/2012.



22

mundo, em 2009, foi de 12.150 Mtoe (milhdes de toneladas de petréleo equivalente),
apresentando um crescimento de 98,8% em relagdo a 1973, ano do chamado “Primero Choque

do Petroleo”. (IEA, 2012).

2.3 Sistema (Regime) Cap-and-Trade

Um sistema regulatorio de emissdes € corriqueiramente classificado como
sendo do tipo “cap-and-trade” quando ele se apresenta como um sistema regulado por uma
entidade onde o objetivo geral € reduzir as emissdes de poluentes como um todo. Este sistema
vem sendo utilizado para reduzir certos tipos de emissdes ¢ de poluicdo em determinadas
areas geograficas do planeta e, ao mesmo tempo, para fornecer as empresas reguladas um
incentivo financeiro adicional visando reduzir seus niveis de emissdo de forma mais rapida do
que seus concorrentes, por meio de mudancas tecnoldgicas na produgdo de bens e de servigos

(eficiéncia energética).

Sob um regime ‘“‘cap-and-trade”, um limite (cap) ¢ estabelecido por um
orgdo regulador para cada tipo de emissdo ou poluicao, sendo as empresas reguladas
autorizadas a comercializar (trade) seus limites de emissdes (allowances) ndo utilizados para
outras empresas que nao conseguiram ou que ndo conseguirdo cumprir as suas metas de
reducdo em determinado periodo de tempo estabelecido a época da concessdo das licengas
(EPA, 2009).

O comércio de emissdes (emissions trading) ou um sistema cap-and-trade
sdo, ambas, abordagens baseadas no mercado, sendo usadas para controlar a poluicdo através
de incentivos econdmicos visando a se alcancar redugdes na emissdo de poluentes. A
autoridade central reguladora (geralmente um organismo governamental) define um limite
sobre a quantidade do(s) poluente(s) que pode(m) ser emitida(s) em certo periodo de tempo,
(geralmente, de um ano). O limite ou “cap” ¢ alocado ou vendido para empresas na forma de
licencas de emissdo que, na verdade, representam o direito de emitir ou de descarregar um
volume especifico do(s) poluente(s) especificado(s). Tais empresas sdo obrigadas a possuir
um nuamero de licencas (ou de créditos de carbono, na linguagem do mercado) equivalente as

emissoes que a elas foram permitidas. (STAVINS, 2001)

O numero total de licencas ndo pode exceder o limite estabelecido, o que
limita as emissdes totais da regido/pais abrangidos pelo sistema. As empresas que precisarem

aumentar seu volume de emissdes (pela necessidade de maior produgdo para atender ao
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mercado), ou as que ndo conseguiram cumprir a meta estabelecida, por algum outro motivo,
devem comprar no mercado, diretamente das empresas que conseguiram reduzir suas
emissdes, ou por meio de leildes periddicos promovidos pelos governos, principalmente pelos

governos da Alemanha e do Reino Unido, os que mais atuam diretamente neste mercado.

Ainda segundo este mesmo autor, a transferéncia de licencas mediante
pagamento, ¢ o trade (comércio) do sistema cap-and-trade. Com efeito, o comprador esta
pagando uma taxa para poluir, enquanto o vendedor estd sendo recompensado por ter
reduzido as suas emissdes, € os governos, em seus leildes, além de fazerem caixa,
estabelecem, indiretamente, um preco-sombra para a tonelada de carbono, a fim de orientar o

mercado especializado.

Desta forma, em teoria, as industrias que podem reduzir as suas emissdes de
forma mais barata irdo fazé-lo, conseguindo a redugdo da poluicdo ao menor custo para a
sociedade, e os governos, indiretamente, se utilizam da fun¢do de comando-controle de que

dispdem, no sentido strictu senso.

Existem pelo mundo programas de troca de ativos para diversos poluentes
atmosféricos. Para negocios com créditos e permissdes de carbono, o maior e mais organizado
¢ o Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia (EU ETS), cujo objetivo primordial
¢ evitar os perigosos eventos climaticos previstos pelos relatorios do IPCC, emitidos a partir
de 2007. Nos Estados Unidos, existe um mercado nacional para reduzir a incidéncia de
chuvas acidas no territorio americano (o Acid Rain Program), fonte inspiradora do sistema
EU ETS, e varios mercados regionais americanos fazem negécios com certificados de reducao

de emissdes de oxidos de nitrogénio'!, segundo EPA (2009).

Apresentados nas se¢des anteriores os trés instrumentos de comando-e-
controle utilizados pelos agentes reguladores no mercado de carbono, vamos discutir nas
proximas secdes os mercados regular, o voluntario, além de alguns mercados regionais

importantes, onde também se negociam créditos de carbono.

1 A expressdo “Oxidos de nitrogénio” geralmente se refere a varios compostos quimicos gasosos, formados pela
combinagdo do oxigénio com o nitrogénio. O processo mais habitual destes compostos inorganicos é a
combustdo em altas temperaturas, processo no qual o ar ¢ habitualmente o comburente. Os 6xidos de nitrogénio,
conhecidos como importantes poluentes da atmosfera, sdo emitidos pelos motores de combustio interna, fornos,
caldeiras, estufas, incineradores, pelas industrias quimicas (na fabrica¢do de acido nitrico, de acido sulftirico, de
corantes, vernizes, nitrocelulose, etc.), na industria de explosivos e, também, pelos silos de cereais.
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2.4 Mercados Regulados de Carbono

O mercado regulado de carbono teve a sua origem no Comércio
Internacional de Emissdes (CIE) criado por QUIOTO (1997), sendo a Bolsa do Clima de
Chicago, Estados Unidos, a primeira do mundo a negociar créditos de carbono. O proprio
regime da EU ETS, que sera discutido na Secdo 2.5 - teve o inicio de suas operagdes no
mesmo ano em que Quioto entrou em vigor, apds a ratificagdo do Protocolo pela Federacao
Russa (2005), incorporou como um dos seus objetivos propiciar a negociacdo de créditos de
carbono origindrios de Quioto (CERs ¢ ERUs), assim como também créditos de sua propria
emissdo (as Emission Units Allowances - EUAs). Varias bolsas especializadas em carbono ao

redor do mundo foram criadas a partir de entdo.

2.4.1 Bolsa do Clima de Chicago — Pioneirismo.

No més de Outubro de 2003, antes mesmo da entrada em vigor do Protocolo
de Quioto - o que somente ocorreu em Fevereiro de 2005 - foi criada nos Estados Unidos a
Bolsa do Clima de Chicago (““The Chicago Climate Exchange - CCX)”. Embora ela tenha
encerrado as suas atividades no fim do ano 2010, a CCX foi a primeira instituicdo no mundo,

a negociar créditos de carbono.

Ao longo de suas operagdes, a CCX administrou um sistema de negociagao
por fontes de emissdo em projetos de licencas ou de compensacdes de carbono que vinha
sendo praticado tanto na América do Norte quanto no Brasil. Além de fazer a verificacao
independente nos projetos de reducao de emissdes a ela submetidos, a CCX negociou
intensamente licengas e certificados de redug¢do de emissdes no periodo compreendido entre

2003 e 2010.

As empresas de paises integrantes do Anexo I de Quioto, inclusive as

. . . . \ 12
proprias empresas americanas que aderiram, na época, a proposta da CCX'“, firmavam, ao
fazerem seus registros, compromissos no sentido de reduzirem as suas emissoes agregadas em

até 6%, até o fim do ano 2010.

12 Os Estados Unidos ndo ratificaram o Protocolo de Quioto. Portanto, o pais ndo se comprometeu
internacionalmente com qualquer meta para redugdo de suas emissdes.
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Noticias divulgadas na midia, a época, informavam que o volume total de
papéis sob a custddia da CCX, ao término de suas operagdes, em 2010, corresponderia ao

montante de 680 MtCOze (680 milhdes de toneladas de dioxido de carbono equivalente).

A unidade de negodcios com carbono na CCX era o Instrumento Financeiro
de Carbono - CFI (do inglés, Carbon Financial Instrument), cuja unidade representava 100
tCOz2e. Os CFIs poderiam ser tanto créditos baseados em licengas emitidas para as empresas-
membro, de acordo com suas respectivas linhas de base e metas de redugdo, assim como por
compensagdes de carbono geradas a partir de projetos pré-qualificados, voltadas para a
reducdo de emissdes de GEE-. Por sua vez, os créditos baseados em compensacdes so
poderiam ser utilizados, nas operagdes gerenciadas pela CCX, se fossem para compensar até

4,5% dos limites de emissdo determinados para cada um de seus membros'>.

Em 2008, a CCX langou a sua bolsa de futuros, a “Chicago Climate Futures
Exchange - CCFE”, visando intermediar negdcios com contratos futuros e derivativos
baseados em emissdes provocadas por diferentes fontes, incluindo instrumentos de crédito
(produtos) para sua regulagdo, e para compensacdo das transacdes realizadas. Os produtos
comercializados pela CCFE foram: (i) o CFI CCX; (ii) licencas emitidas pelo Regional
Greenhouse Gas Initiative (RGGI); (iii) Créditos de conformidade voltados para uma
regulagao futura a ser promovida pelo sistema federal norte-americano; (iv) Certificados de
Redugdo de Emissdes (CERs), do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo, criado pelo
Protocolo de Quioto; (v) Certificados da Climate Action Registry (CARs)'4; e (vi) Certificados
da Climate Reserve Tonnes (CRTs)".

Até julho de 2010, a CCX era controlada pela empresa Climate Exchange
PLC, que também pertencia a Bolsa Europeia do Clima (European Climate Exchange).

Naquele mesmo més e ano, a empresa Intercontinental Exchange (ICE), controlada pela

13 Por conta desta limitagdo, a grande maioria dos créditos de carbono negociados na CCX no periodo em que
operou, foram baseados em licengas (allowances) de carbono, e ndo em compensagdes (0ffsets) de carbono.

4 A “The Climate Registry” é uma entidade sem fins lucrativos para registro de emissdes de GEE dos Estados
Unidos, fornecendo as organiza¢des-membros, ferramentas e recursos para ajuda-las - de uma forma publica,
transparente e confiavel - a calcular, verificar, relatar e gerenciar as suas emissdes de GEE.

15 Muitos programas estaduais, regionais e federais americanos, baseados no mercado de redugdo de emissdes,
estdo avaliando se cabe permitir as organiza¢des sob suas tutelas, usarem um determinado niimero de ““Climate
Reserve Tonnes (CRTs)” - créditos de carbono verificados usando mecanismos do Climate Action Reserve - para
satisfazerem as suas obrigacdes de redugdo de emissdes de GEE.
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Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE) adquiriu a controladora da CCX, e anunciou ao
mercado que metade da forga de trabalho baseada em Chicago, seria demitida, devido a

inatividade nos mercados de carbono nos EUA.

Em Novembro de 2010, o efetivo encerramento das posi¢des em CFI foi
alcancado, ocasido em que o pre¢o do carbono no mercado americano, oscilava entre 10 e 5
centavos de doélar, seu valor mais baixo apds ter atingido o apice de 750 centavos de ddlar, em
maio de 2008. Em Fevereiro do mesmo ano, as negociagdes ja haviam alcancado um volume

zero, permanecendo assim pelos proximos nove meses.

Ante ao quadro tenebroso, a Climate Exchange PLC em comunicado formal
a agéncia americana correspondente a brasileira Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM),
anunciou que iria encerrar a comercializagdo de créditos de carbono ao final daquele mesmo
ano, embora tenha informado, no mesmo documento, que as negocia¢des das licengas e
compensagoes remanescentes sob sua custddia ainda seriam facilitadas para quem viesse a se
interessar, via mercado de balcdo.

O mercado de carbono utilizado para fins da montagem do modelo
proposto, por ser o maior do mundo na atualidade, ¢ o regulado pelo Sistema de Comércio de

Emissdes da Unido Europeia (EU ETS), que sera objeto de discussdo ainda neste capitulo.

Em seguida iremos apresentar e discutir os trés principais certificados de
carbono negociados no mercado europeu, assim como o0s pre¢os médios histéricos

computados a partir do inicio das negociacdes de cada um deles.

2.4.2 European Union Allowances (EUAS)

As European Union Allowances (EUASs), ou Permissdes da Unido Europeia,
sdo titulos negocidveis em bolsas de carbono tanto nos mercados a vista quanto nos mercados
futuros, sendo o nome com o qual foram batizados os créditos de carbono emitidos pelos
agentes reguladores da Comunidade Europeia no ambito da EU ETS, sistema este que
funciona com base em um sistema cap-and-trade. Uma EUA, por convengao, corresponde a

01 (uma) tonelada de carbono equivalente (tCO2e).

O histoérico de pregos médios das EUAs, listados em seguida, correspondem
a negdcios realizados no periodo compreendido entre setembro de 2005 a agosto de 2012 no

mercado a vista (Spot).



27

Tabela 1 - Precos médios das EUAs (em €).

MES 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Jan - 23,92 3,80 0,02 12,68 12,98 14,10 6,90
Fev - 26,19 1,23 20,82 9,46 12,87 14,60 8,50
Mar - 26,37 1,10 21,33 11,23 12,87 15,70 7,63
Abr - 26,71 0,69 24,11 12,92 14,24 16,30 6,94
Mai - 14,81 0,35 2524 14,51 1530 16,50 6,64
Jun - 14,99 0,18 27,03 13,25 15,32 15,20 7,92
Jul - 16,24 0,12 2530 13,75 14,21 12,60 7,45
Ago - 15,86 0,09 2329 14,61 14,62 12,20 7,55

Set 22,82 1483 008 23,73 14,17 1531 11,70
Out 22,68 12,13 0,07 2091 1405 1510 1030
Nov 21,59 9,04 0,07 17,02 13,54 1476 9,40
Dez 21,11 678 003 1496 1348 1422 740
Média 22,05 17,30 0,65 2031 1339 1432 13,00 744

Fonte: Bolsa BLUENEXT (Paris).

Com base nos dados da Tabela 1, foi construido o grafico resultante.
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Figura 2 — Pregos médios das EUAs (em €).
Fonte: Bolsa BLUENEXT (Paris)

2.4.3 Reducéo Certificada de Emissdes (RCE)

As Redugoes Certificadas de Emissdes, ou, em inglés, Certificate of
Emissions Reduction (CERs), sao créditos de carbono concedidos sob as regras do
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL). Sao titulos vinculados a projetos de redugdo
de emissdes de GEE, desenvolvidos e aprovados pelo Convengdo-Quadro das Nacdes Unidas

para as Mudancas Climaticas (CQNUMC) para serem executados em paises em
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desenvolvimento nao integrantes Anexo I do Protocolo de Quioto (Nao-Anexo I), onde se

inclui, por exemplo, o Brasil, a India, a China, a Russia, e a Africa do Sul.

Da mesma forma que as EUAs, cada CER corresponde a 01 (uma) tonelada
de carbono equivalente (tCOze). As CERs sdo principalmente negociadas nas bolsas
europeias, tanto no mercado a vista quanto no mercado futuro. O inicio de comercializagao

das CERs nas bolsas europeias se deu a partir do més de margo de 2007.

Os precos médios alcangados por esses titulos na BLUENEXT, bolsa de
carbono localizada em Paris, Franca, e entdo a maior do mundo negociando créditos de

carbono, sdo os constantes da tabela apresentada em seguida.

Tabela 2 - Pregos médios das CERs (em €)

Meés 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jan - 16,52 11,67 11,68 11,40 3,90
Fev - 15,21 9,11 11,66 11,60 4,50
Mar 13,68 15,83 10,59 11,74 12,50 4,20
Abr 13,59 16,04 11,02 12,79 13,10 3,87
Mai 16,10 17.08 12,23 13,22 12,80 3,57
Jun 15,38 20,05 11,61 12,95 11,70 4,02
Jul 16,29 21,00 12,45 12,20 10,00 3,34
Ago 16,21 20,15 12,99 12,68 8,70 2,85
Set 16,71 19,64 12,81 13,71 8,40
Out 17,29 17,92 13,17 13,39 7,40
Nov 17,78 15,02 12,71 12,30 6,60
Dez 17,15 13,46 12,24 11,75 4,80

Meédia 16,02 17,33 11,88 12,51 9,92 3,78

Fonte: Bolsa Europeia BLUENEXT (Paris).

A evolugdo dos precos alcancados pelas CERs mostrada na tabela

precedente esta representada no grafico a seguir.
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Figura 3 — Pregos médios das CERs (2007 a 2012)'6.
Fonte: Bolsa BLUENEXT (Paris).

2.4.4 Comparacéo dos Precos: EUA X CER — Mercado a Vista

Por serem certificados negociados no mercado financeiro internacional, e
ambos rotulados como “créditos de carbono”, podendo ser usados tanto como instrumento de
compensagdo de redugdo de emissdes quanto simplesmente como um investimento como
qualquer outro, os grandes dealers do mercado esperavam que com as regras vigentes na data
dos respectivos lancamentos, que tanto EUAs quanto CERs mantivessem certa paridade de
precos ao longo do tempo, principalmente por conta do segundo certificado (CER) derivar de
projetos de paises em desenvolvimento e poder ser negociado livremente com empresas e/ou
investidores de paises desenvolvidos sem qualquer limitacdo de quantidade, principalmente
durante a primeira fase de implantagdo do regime cap-and-trade na EU ETS, que vigorou
como ja mencionado neste texto, de setembro de 2005 até janeiro de 2008 (ELLERMAN et
al., 2010).

Outra questdo importante levada em consideragdo por investidores e
tomadores de decisdo, a época, era de que os dois tipos de papel (EUA e CER) deveriam ter,
em igualdade de condigdes, 0s mesmos pregos — ja que ambos representavam certificados de
reduc¢do de emissdes - se confrontados com os entdo, enormes custos para abatimento das
emissoes (mudangas de tecnologia), que as empresas arcariam caso optassem por modificar

seus processos produtivos em busca de menores emissoes de GEE.

16 Os pregos das CERs, entre margo de 2007 até novembro de 2007 referem-se a pregos de venda no mercado de
balcdo. A partir de dezembro de 2007, as CERs passaram a serem negociadas na Bolsa BLUENEXT (Paris).



30

No entanto, a Figura 4 revela que as previsdes iniciais das partes
interessadas sobre a quase certa igualdade de precos entre EUAs e CERs ndo se confirmou,
sendo sempre registrados na BLUENEXT precos médios das EUAs quase sempre superiores
aos das CERS, com excec¢do do inicio de negocios com CERs no mercado de balcdo, e do
periodo bastante préximo ao término da primeira fase do regime europeu (Dez/2007 a
Fev/2008) quando, por decisdo tomada pelo colegiado da EU ETS, as EUAs emitidas e nao
utilizadas durante a fase de funcionamento experimental (primeira fase), ndo poderiam ser
negociadas em bolsa na fase seguinte, ou seja, no jargdo do mercado financeiro, essas EUAs
iniciais “micaram” nas maos das empresas € dos investidores, dando-lhes um prejuizo brutal,
j& que os precos desses certificados atingiram os seus valores mais baixos de todo o periodo

analisado por este trabalho.
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Figura 4 — Precos médios (spot): EUAs X CERs
Fonte: Bolsa BLUENEXT (Paris).

A comparacdo dos precos das EUAs com as CERs, revelada na figura
acima, confirma que, somente enquanto negociadas nos mercados de balcdo - de marco de
2007 a janeiro de 2008 - as CERs alcangaram precos superiores aos das EUAs. Pequeno
acompanhamento entre os mencionados precos ocorreu por mais dois meses, quando a época
os precos médios de ambos os certificados de carbono foram negociados, em média, a €16.52
por tonelada de carbono equivalente. A partir dai os precos médios das CERs naufragaram, a
exemplo do que ja tinha ocorrido com as EUAs em dezembro de 2007, final da fase
experimental da EU ETS. Este mesmo grafico mostra que a partir de junho de 2008, tanto as

EUAs quanto as CERs mantiveram os seus precos apresentando comportamento semelhante,
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com as duas curvas de pregos médios indicando a mesma trajetéria, e um spread, ao longo

desse tempo, de €2.20 favoravel as EUAs.

2.4.5 Emissions Reduction Units (ERUs)

As Emissions Reduction Units (ERUs) sdo Unidades de Redu¢do de
Emissoes de GEE emitidas pela CQNUMC no ambito de projetos do Mecanismo de
Implementagcdo Conjunta (IC) para paises listados no Anexo I do Protocolo de Quioto. A
exemplo das EUAs e das CERs, uma unidade de ERU corresponde a 01 (uma) tonelada de
carbono equivalente (tCO2e) que deixaria de ser emitida para a atmosfera. Esses titulos
passaram a ser negociados em bolsa de valores apenas a partir de dezembro de 2010, e os

precos médios alcangados por elas no mercado a vista sdo 0s que se seguem:

Tabela 3 — Pregos médios das ERUs (em €)

Meés 2010 Més 2011 Més 2012

Jan - Jan 11,35 Jan 3,70
Fev - Fev 11,51 Fev 4,40
Mar - Mar 12,50 Mar 4,07
Abr - Abr 13,00  Abr 3,84
Mai - Mai 12,70  Mai 3,49
Jun - Jun 11,60  Jun 3,73
Jul - Jul 9,90 Jul 3,04
Ago - Ago 8,50 Ago 2,57
Set - Set 8,20 Set -
Ou -  Out 720 Out i
Nov - Nov 6,40 Nov -

Dez 11,77 Dez 4,80 Dez -
Média 11,77 Média 9,81 Meédia 3,61

Fonte: Bolsa BLUENEXT (Paris).

Na figura 5 pode ser observado que ap6s um ano e oito meses do inicio de
sua comercializagdo em bolsa e de ter atingido um preco maximo, historico, em abril de 2011
(€13,00), a commodity representativa de projetos de Implementa¢do Conjunta (IC) entre os
paises do Anexo I de Quioto s6 decaiu de precos, fechando o més de agosto de 2012 com a

menor cotacdo desde o seu lancamento na BLUENEXT em dezembro de 2010 (€2,57).



32

Pregcos Médios - ERUs (€)

14,00

12,00 faeer”™ N

10,00 N\

8,00 \\

6,00

4,00 \VA

2,00 —~~

0,00 T T T T T T T T T T

O W W W WD WD WD WD W WD W

6@/\/\'\/ ;\eﬁ\'\/ ,50"\'\/ \Q(\\'\/ ,booo\\/ s \\}\'\/ 6@/&\/ s\27\\'\/ ,56‘\\/ \\)(\\'\/ ,booo\\/

Figura 5 - Precos médios das ERUs (€).
Fonte: Bolsa BLUENEXT (Paris).

E importante ressaltar que a representatividade dos ERUs no mercado de
carbono europeu com o passar do tempo se tornou muito pequena, nao so pelo baixo nivel de
precos e de transagdes realizadas desde o inicio de seu langamento em bolsa, como também
por envolver projetos implantados ou a implantar apenas em paises do Anexo I de Quioto. O
proprio sistema controlado pela EU ETS de certa forma vem inviabilizando o uso e os
negdcios envolvendo as ERUs, uma vez ser a propria EU ETS quem emite as EUAs que sdo,
como ja discutido, baseadas em um sistema cap-and-trade, onde as metas de redugdo das
emissOes impostas sdo consideradas mais rigorosas para os paises europeus do que as

assumidas por eles mesmos em Quioto, como integrantes que sdo da lista de paises Anexo I.

Com relagdo aos precos baixos atuais das EUAs e das CERs nos ultimos
meses de 2012, entrou em vigor a partir de janeiro de 2013 a terceira fase de execug¢do da EU
ETS com compromissos e restricdes ainda mais rigorosos, sendo outras as condi¢des politicas
e estruturais que vém impedindo um interesse maior de empresas e de investidores em

projetos de IC e em certificados ERUs.

Considerando o inicio da vigéncia do Protocolo de Quioto em 2005, e o
inicio das operagdes da EU ETS no mesmo ano, o que se constata atualmente no mercado de
carbono ¢ um excesso de oferta, com a expedi¢ao de EUAs e de CERs em quantidades muito

maior do que demanda, justificando os baixos pregos que se sdo registrados atualmente.

Outro fator preponderante para a manutencdo dos baixos precos do carbono
no mercado, no médio prazo, principalmente no que tange as CERs e ERUs, diz respeito a

recente prorrogacao, na integra, do Protocolo de Quioto até 2020, conforme decisao tomada
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na COP-18, realizada em Doha, Qatar, em 2012. Tal prorrogacdo dos efeitos de Quioto até
2020 significard mais emissoes de CERs e de ERUs, sobrecarregando ainda mais um mercado
extremamente saturado de créditos de carbono, mantendo seus pregos por ainda muito tempo
em centavos de Euro, caso nenhuma outra parte componente do sistema que envolve os

precos do carbono nao sofra variagdes capazes de alterar o cendrio vigente.

2.5 Sistema de Comércio de Emissdes da Unido Europeia (EU ETS)

O European Union Emission Trading System!’ (EU ETS, em sigla) tem seus
fundamentos baseados em um sistema cap-and-trade. Tal sistema foi empregado pelos
Estados-Membros como forma de auxiliar os paises integrantes do bloco a atingirem as metas
acordadas em Quioto, e ainda, tendo como expectativa atingir volumes de reducdo de
emissoes de GEE superiores ao acordado em 1997 no Japdo, o que implica em um acordo
para um corte de 8% abaixo dos niveis de emissdes de 1990, até 2012 e, posteriormente, em

outro corte mais rigoroso de 21% abaixo do nivel das emissdes de 2005 até 2020.

Além dos vinte e sete Estados-Membros da EU ETS, o sistema contou com
a adesdo de mais trés paises: Noruega, de Liechtenstein e da Islandia, logo apds a sua criacao,
em 2005. A partir de uma primeira fase, o sistema passou a regular as emissdes de cerca de
onze mil industrias carbono-intensivas, o que representava quase metade de todas as emissdes

registradas pela Comunidade Europeia em 1990.

Para a distribuigdo inicial das allowances, cada Estado-Membro teve de
desenvolver um Plano Nacional de Alocagdo (PNA) indicando a quantidade total de
allowances que pretendia distribuir para um determinado periodo e como este Estado-
Membro propunha distribui-las as industrias locais. Esses PNAs eram para ser desenvolvidos
utilizando-se critérios objetivos e transparentes que foram indicados em um Anexo das
decisdes da Dire¢do da ETS. Também foi requerido que os Estados-Membros tornassem
publicos comentarios considerando o desenvolvimento dos seus PNAs, e que eles
especificassem prazos para a submissdo ou notificagdo dos mesmos para a Comissao
Europeia.

Desde os seus primoérdios, o sistema EU ETS foi dividido em trés fases. A

Fase I, considerada experimental, que decorreu de 2005 a 2007, a Fase Il que teve inicio em

17 Disponivel em http:/ec.europa.eu/clima/policies/ets/index_en.htm. Acesso em 10/10/2011.
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2008 e terminou em dezembro de 2012, e a Fase III, que se inicia no corrente ano e tem

término previsto para 2020.

Em seguida serd discutido o desempenho e decisdes que o colegiado da EU
ETS tomou fase a fase, assim como a influéncia que cada decisdo tomada teve sobre os pregos

dos créditos de carbono comercializados na Europa.

2.5.1 Fase I (2005 — 2007)

Segundo ELLERMAN et al. (2010), a primeira fase da EU ETS néo tinha
por objetivo obter significativa reducdo nas emissdes de GEE, e sim estabelecer a
infraestrutura e instituicdes de controle do mercado, além de adquirir experiéncia para entdo
fazer da fase subsequente (2008 — 2012), um verdadeiro periodo de sucesso. Além do mais,
segundo os mesmos autores, este periodo experimental ndo era parte do Protocolo de Quioto.
O limite de emissdes que estava para ser decidido nesta primeira fase era voluntario, assumido
pela Unido Europeia, visando preparar-se para o periodo de comercializacdo subsequente,
quando um sistema legalmente estabelecido e totalmente estruturado passaria a existir. Como
resultado, o critério para fixacdo de limites de emissao neste periodo experimental estava

diretamente correlacionado com as praticas das emissdes usuais em voga na ocasiao.

Como ja apresentado na Secdo 2.3.4 deste trabalho, foi exatamente no
primeiro ano da Fase II da EU ETS (2008) que os precos dos certificados de carbono

atingiram os seus apices historicos.

2.5.2 Fase I1 (2008 — 2012)

Em 23 de julho de 2003, a Unido Europeia decidiu aceitar, a partir de
janeiro de 2008, os créditos de carbono gerados a partir dos mecanismos de Quioto com
aqueles criados dentro da propria comunidade europeia (EUAs), permitindo que CERs e
ERUs de Quioto fossem utilizadas pelas empresas do mesmo modo que as de sua propria
criacdo, ou seja, como meios de compensagdo para as metas de redugdo das emissdes nao

atingidas (LEFEVERE, 2005).

Segundo Lefereve (op. cit.), os tomadores de decisdo da Unido Europeia
entenderam que a medida teria como vantagem a redugdo dos custos de abatimento para as

empresas integrantes dos setores da industria regulados pela EU ETS, aumentando, desta
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forma, as opgdes a disposi¢ao dos administradores das empresas no tocante ao calculo do
custo-beneficio visando o alcance das metas de redugdao das emissdes que lhes foram

imputadas.

Entretanto, como o Sistema Europeu de Comércio de Emissdes foi
concebido para ser um meio para se reduzir as emissdes de setores da industria local, e como
este também visava, em paralelo, o desenvolvimento de tecnologias mais limpas, criticas das
mais diversas sobre a importacao de créditos de Quioto para os negocios na EU ETS agitaram
a Unido Europeia, principalmente destacando que a decisdo tomada iria reduzir os incentivos
a inovagdo, uma vez que o acesso a op¢des mais baratas para abatimento das emissdes pelas
industrias europeias dentro da propria comunidade, além de reduzir os pregos das suas
proprias allowances (EUAs), e, portanto, iriam incentivar o desinteresse das empresas
reguladas em aperfeigoar os seus processos industriais (a busca pela eficiéncia energética)
visando o cumprimento das metas predeterminadas. Ademais, as severas criticas também se
fundamentavam no fato de que foram os paises industrializados os responsaveis pelo atual
nivel de concentragdo de GEE na atmosfera, razdo pela qual eles deveriam assumir a
responsabilidade de tentar resolver esta questdo apenas por meio do mercado interno.

Por outro lado, havia algumas davidas no mercado sobre a qualidade dos
créditos de carbono baseados em projetos, como sdo os advindos do MDL e os do IC
derivados de Quioto. Assim, devido a estes argumentos e de acordo com a
complementaridade e as obrigagdes de adicionalidade, segundo os Acordos firmados em
Marraqueche (COP-7), a UE passou a impor limites na qualidade e na quantidade maxima dos

créditos de carbono oriundos de Quioto (CERs ¢ ERUs).

Desse modo, no inicio de outubro de 2007, ficou determinado pelos
tomadores de decisdo da EU ETS, que cada industria inserida nos vinte e sete Estados-
Membros regulados, teria o direito de utilizar um limite maximo de 2098 milhdes de EUAs
por ano, para cumprimento até Dez/2012 de suas metas no ambito do sistema ao longo da
Fase II, assim como também a partir de 2013 o limite permanecerd o mesmo (UE, 2008).
Ficou também decidido em se restringir o uso de créditos de carbono representados por CERs
e ERUs apenas até o final da Fase II (31/12/2012), e a orientagdo para essa restri¢gdo foi
baseada na interpretacdo do Critério 12 do Anexo III da Diretiva (UE, 2004). De acordo com
este critério, o montante total de créditos que seriam autorizados a “importagdo” por cada

Estado-Membro, seria determinado por uma férmula, formula esta descrevendo as regras que
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deveriam ser consideradas na fixagdo de cada limite, tanto de CERs quanto de ERUs.
Finalmente, foi também estabelecido um percentual minimo sobre o valor das CERs e de
ERUs em qualquer instalagao industrial europeia, dependendo este limite, do que foi batizado
pela UE de “esforgo de reducao” que cada instalagdo industrial teria de fazer para cumprir as
metas de emissoes estabelecidas. Este chamado "esfor¢o de redugao" poderia ser calculado
com base em trés diferentes anos-base: 1990 - 2004 - 2010. Além disso, a quantidade maxima
de CERs e de ERUs que um Estado-Membro estava autorizado a importar era igual a metade
da maior diferenga entre o nivel de emissdes de GEE em um desses anos e a meta de redugao
estabelecida no Acordo de Distribui¢do de Encargos Europeu, e o Protocolo de Quioto!® (EU,
2006).

No que tange a formula antes mencionada para importagdo das CERs e das
ERUs de Quioto, a UE definiu um limite maximo efetivo de 50% sobre o nimero de CERs ¢
de ERUs que poderiam ser utilizadas por cada Estado-Membro em relagdo ao seu "esforgo de
reducdo". Se os Estados-Membros comprassem CERs ou ERUs, por exemplo, estes seriam
obrigados a deduzir a quantidade de créditos do total a ser usado pela industria submetida ao
sistema EU ETS. Ao contrario, se tais industrais ndo comprassem créditos com recursos dos
Estados-Membros, ou seja, com recursos proprios, o valor total de créditos poderia ser
distribuido entre as industrias do pais abrangidas pela EU ETS. Desta forma, os Estados-
Membros passaram a ter de determinar a quantidade maxima de créditos que as industrias
abrangidas pelo sistema no seu proprio pais estariam autorizadas a utilizar como uma

percentagem de licengas (allowances) concedidas a cada uma delas (DE SEPIBUS, 2008).

Adicionalmente, o limite imposto pelo operador do sistema ETS sobre o uso
de CERs e de ERUs ndo poderia ser inferior a 10% da atribui¢do de licencas a ele ja
concedidas (EU, 2006). O limite total sobre o uso de CERs e de ERUs equivalia a 13,4% do
limite maximo global a época das decisdes, o que significa que a demanda maxima de
créditos decorrentes de Quioto seria de até 278,3 milhdes tCO2 por ano na Fase II (WORLD
BANK, 2008). Em outras palavras, a utilizacdo maxima admissivel do CERs e de ERUs
durante a Fase II seria de 1.400 MtCO:x.

18 No 4mbito do Protocolo de Quioto, os Estados-Membros da UE se comprometeram a reduzir suas emissdes
em 8% abaixo de seus niveis de 1990 ao longo do periodo de 2008-2012. A UE redistribuiu a meta entre os seus
Estados-Membros, e cada Estado-Membro tem de cumprir a meta especifica definida por este acordo.
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Finalmente, durante os quatro anos da Fase II, os Estados-Membros foram
autorizados a leiloar até 10% das licencas/permissdes de suas cotas, e também que as EUAs
da Fase II em diante poderiam ser utilizadas em periodos futuros, o que até entdo ndo era
permitido (WORLD BANK, 2009). Outra proposta do Comité-Gestor da EU ETS que acabou
por ser abortada, abordava a questdo do entesouramento das EUAs e das CERs para evitar os
efeitos de uma eventual superalocagdo de créditos que poderia levar a uma queda dramatica
dos precos dos certificados de carbono na fase final do sistema, que se encerrou em dezembro

de 2012".

2.5.3. Fase lII (2013 —2020)

Bem antes do inicio da terceira fase da EU ETS, em janeiro de 2008, a
Comissdo Europeia propds uma primeira versdo para a Fase III, que posteriormente, em
dezembro do mesmo ano, esta mesma versdo foi adaptada e batizada pelo Parlamento
Europeu como “The Climate and the Energy Package™ (Pacote do Clima e de Energia) (UE,
2009). De acordo com este pacote institucional, a UE comprometia-se a reduzir abaixo dos
niveis de 1990, as suas emissdes globais de carbono equivalente em pelo menos 20% até
2020, declarando estar preparada para expandir esta reducdo para até 30%, no caso de um

novo acordo global sobre mudancas climaticas (WORLD BANK, 2009).

Segundo o documento mencionado, os Estados-Membros ndo teriam mais
Planos Nacionais de Alocagdo (PNA), e um limite de emissdes Unico seria estabelecido a
nivel da UE, com subsidios sendo atribuidos com base em regras harmonizadas. O alcance
das industrias abrigadas pelo sistema da EU ETS seria ampliado, incluindo as industrias de
produtos petroquimicos e de amodnia, assim como as do setor de aluminio e de dois novos
gases antes ndo incluidos: o 6xido nitroso e os perfluorcarbonos. De modo contrario, sob
nenhum acordo global, as emissdes das industrias regidas sob o sistema da EU ETS deverdo
ser reduzidas em 21% abaixo dos niveis de 2005 até 2020, ou ainda, para uma reducdo de

14% em relagdo aos niveis de 1990.

A finalidade principal do Pacote Europeu do Clima e da Energia foi o de

eliminar a atribuicdo gratuita de allowances em 2020 para a maioria das industrias carbono-

19 Este excesso de oferta acabou por acontecer, levando os pregos do carbono a niveis minimos, historicos,
jamais antes registrados.
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intensivas, sendo a realizacdo de leildes, a regra estabelecida para o setor de energia a partir

de 2013%°.

Em 2013, a aloca¢dao da UE de licengas de emissdo devera ser de cerca de
1.974 milhdes de EUAs, quantidade que deverd ser reduzida em 1,74% ao ano, conforme
previsto no documento, para que a UE alcance a meta de redugdo de 1.720 milhdes de EUAs
em 2020 (WORLD BANK, 2009). A utilizacio maxima de CERs e de ERUs permitida
durante a Fase II e III do sistema EU ETS foi limitada a 1.700 MtCOx. Isto representava um
aumento de 20%, ou 300 MtCO2 adicionais no volume permitido de créditos oriundos de
CERs e de ERUs em comparagdo com a proposta aprovada pela UE em janeiro de 2008

(WORLD BANK, 2009).

Para setores nao pertencentes ao sistema de EU ETS, novas CERs e ERUs
poderiam ser adquiridas pelos Estados-Membros da CE, até um patamar de 3% das emissoes
registradas em 2005. A directiva sugeria também que sob a existéncia de um eventual acordo
internacional, o acesso adicional as CERs e 4s ERUs também poderia ser permitido dentro da

UE.

Ainda de acordo com o "Pacote Europeu do Clima e da Energia", os
créditos gerados a partir de todos os tipos de projetos, estabelecidos antes de 2013, e aceitos
no regime comunitario durante a Fase II, poderiam ser trocados por créditos obtidos na Fase
III, podendo assim ser comercializados, sem restricdo, passando a confianga necessaria a
investidores e empresarios que ainda valeria a pena adquirir créditos de carbono apds o final
de 2012. Em outras palavras, os ERUs e as CERs de Quioto poderdao ser adquiridos e
entesourados a espera de melhores pregos, podendo esta regra certamente evitar um colapso
de pregos dos certificados de carbono, apos a vigéncia de Quioto ou na falta de um novo

acordo internacional que venha a substitui-lo (WORLD BANK, 2009)?!.

Além das restricdes mais rigidas de quantitativos sobre a importacdo e a

utilizagdo de créditos de carbono ndo gerados no sistema EU ETS, existem algumas restri¢des

20 No entanto, a certos Estados-Membros sera permitido atribuir licencas de emissio gratuitas para produtores de
eletricidade.

21 De acordo com resolucdo da COP-18 realizada em Novembro e Dezembro de 2012, em Doha, no Qatar, os
prazos de Quioto foram prorrogados para 2020. O grupo de paises comprometido com as metas do protocolo se
reduziu a trinta e seis: Australia, Noruega, Suica, Ucrania e todos os integrantes da Unido Europeia. Juntos, esses
paises respondem por apenas 15% do total de emissdes de GEE de todo o mundo, em 2011.
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sobre a qualidade dos créditos, uma vez que ja tinha havido no mercado especializado, na
época do Pacote, registro de fraudes em certificados baseado em projetos de Quioto (MDL e
IC). Desta forma, apenas créditos aprovados por todos os Estados-Membros da Unido
Europeia, poderdo ser utilizados para compra, venda, ou compensacao pelo ndo atingimento

de metas.

Nos Estados Unidos, pais que sempre rejeitou Quioto, algumas instituigdes
oficiais foram criadas a nivel estadual para regular a quantidade de emissdes de CO2 de
empresas carbono-intensivas localizadas em seus territorios. Naquele pais, o comércio de
emissoes ¢ regulado — portanto, ¢ um comércio formal - por meio de trés iniciativas regionais
que também atuam sob o regime do sistema cap-and-trade: o “Regional Greenhouse Gas
Initiative - RGGI”, em tradugdo livre “Iniciativa Regional de Gases do Efeito Estufa”, a
“Western Climate Initiative - WCI”, também em traducgao livre, a “Iniciativa Climatica do
Oeste”, e o “Midwestern Greenhouse Gas Reduction Accord - MGGRA”, ou, da mesma

forma, “Acordo para Redu¢ao de Gases de Efeito Estufa do Meio-Oeste”.

Do RGGI fazem parte do mercado os estados americanos de Connecticut,
Delaware, Massachusetts, Maryland, Maine, Nova Hampshire, Nova Jérsei, Nova York,
Rhode Island e Vermont, e as maiores companhias produtoras de energia destes estados
americanos sdo obrigadas por lei a comprarem as licengas em leildes para cada tonelada de

carbono que emitirem.

Este mercado, que no inicio de sua formagao era responsavel pela emissao
anual de 695 MtCOze, correspondendo a 10% de todo o pais, se caracteriza pelo resultado de
um esfor¢o cooperativo de dez estados do nordeste e do centro-atlantico norte-americano,

tendo entrado em vigor em 01 de janeiro de 2009.

Foi assim estabelecido um programa cap-and-trade para as emissdes de
CO2 de centrais elétricas com pelo menos 25 (vinte e cinco) Megawatts de poténcia. O limite
inicial para as empresas carbono-intensivas dos dez estados foi fixado pelos niveis das
emissoes (estimadas) de 2009. A partir de 2015, ficou acordada entre as partes uma redugao

de 10% nas emissOes de CO2 até o ano 2018.

Os resultados obtidos com os leildes sdo utilizados em patrocinios do

governo a programas de eficiéncia energética e de tecnologias limpas voltadas para produgao
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de energia, bem como por meio de subsidios, para reduzir os impactos aos contribuintes de
baixa renda nos precos das contas de energia. As centrais elétricas poderdo utilizar
compensagdes domésticas aprovadas para atender até 3,3% (trés virgula trés por cento) de

seus limites pré-fixados de emissdes.

A arrecadacdo dos leildes regionais também vem sendo investida de outras
maneiras pelos estados integrantes, obtendo resultados econdmicos positivos, como: formagao
de trabalhadores, projetos comunitdrios de energia renovavel, protecdo de terra, e
contribuicdes para um Fundo Geral dos Estados, visando ajudar no fechamento das

respectivas lacunas orcamentarias.

Esta primeira experiéncia dos Estados Unidos com precificacdo de carbono
nos mercados de eletricidade, provocada pela RGGI, tem produzido dados historicos que
revelam impactos econdmicos concretos tanto em nivel estadual quanto regional. Desde a
metade de 2008 até setembro de 2011, as centrais elétricas ja gastaram mais de US$ 912
milhdes comprando licengas. Esses recursos arrecadados vém sendo aplicados em programas
de eficiéncia energética, uma vez que foi a forma mais popular e mais economicamente
vantajosa que os estados americanos encontraram para colocar os fundos obtidos com os

leildes de licengas (The Electricity Journal, edi¢io de Dezembro de 2011)%2,

Para que se possa dimensionar o tamanho deste mercado formal de carbono,
a populacdo dos estados incluidos no sistema RGGI ¢ de cerca de 17% da populagdo dos

Estados Unidos, sendo também a regido responsavel por 20% no PIB norte-americano.

Com sua efetiva implantacdo ao longo do tempo, os primeiros resultados
que demonstram a sustentabilidade do RGGI comegaram a aparecer: os estados integrantes
deste mercado passaram a consumir apenas 11% do total da oferta de energia nos EUA, ¢ a

produzir, somente, 6% do total de emissdes de CO2 do pais.

O segundo mercado de carbono regional dos Estados Unidos, a “The
Western Climate Initiative — WCI™’, ou Iniciativa Climatica do Oeste, ¢ um esfor¢o conjunto
de sete outros estados americanos € de quatro provincias canadenses, que, da mesma forma

que o RGGI, adotaram o sistema cap-and-trade visando reduzir as emissdes de GEE em 15

22

http://www.journals.elsevier.com/the-electricity-journal/ - Acesso em 15/01/2012.
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(quinze) por cento - abaixo dos niveis de 2005 - até o ano 2020. A primeira fase do programa
ird cobrir as emissdes das centrais elétricas e de grandes fontes industriais e comerciais, €

comegou em 01 de janeiro de 2012.

A segunda fase da Iniciativa Climatica do Oeste ird comecar em 2015, e em
uma visdo bastante ambiciosa, pretende expandir o programa para restricdes de emissdes
também nos setores de transporte, residencial, comercial e industrial. Mecanismos de
flexibilidade incluem periodos de trés anos para o seu cumprimento, e podera ser custeado por

meio de subsidios ¢ uso limitado das licencas de carbono.

Os arranjos institucionais da WCI iniciaram-se em fevereiro de 2007,
quando os governadores do Arizona, Califéornia, Novo México, Oregon, e Washington
assinaram um acordo levando seus respectivos estados a fixarem metas regionais de redugdo
de suas emissdes de GEE, e a criarem um registro multi-estado visando controlar e gerenciar
as emissdes destes gases na regido, assim como para desenvolver, conjuntamente, um
programa unico, multi-estado, baseado no mercado e voltado para que pudessem atingir as

suas metas de reducao.

Ao longo de 2007 e 2008, os Premieres das provincias de British Columbia,
Manitoba, Ontario e Quebec, do Canada, além dos governadores dos estados americanos de
Montana e Utah, se juntaram aos originais cinco estados comprometendo-se a combater as
alteracdes climaticas a nivel regional. Todos os 11 (onze) participantes colaboraram no

desenvolvimento do Projeto para o Programa WCI Regional, que foi langado oficialmente em

julho de 2010.

A emissdo conjunta, apenas dos estados americanos participantes da WCI,
representava a época do seu lancamento oficial, 13% do total anual das emissdes de GEE dos
Estados Unidos, ou, em volume, emissdes da ordem de 871 MtCOze. Para o més de junho de
2012 foi prevista a divulgacdo publica do primeiro relatéorio contendo os resultados
alcangados pela WCI, segundo informava o seu sitio Internet, que pode ser consultado em:

http://www.westernclimateinitiative.org/about-the-wci.

A terceira e ultima iniciativa de mercado de carbono nos Estados Unidos,
até a data de fechamento deste texto, é o “The Midwestern Greenhouse Gas Reduction Accord
- MGGRA”, ou, em tradugdo livre, “Acordo para Reducdo de Gases de Efeito Estufa do
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Meio-Oeste”, que tem como participantes os estados americanos de Illinois, Iowa, Kansas,
Michigan, Minnesota, ¢ Wisconsin, além da provincia canadense de Manitoba. Na condicao
de “observadores”, do MGGRA participam os estados norte-americanos de Indiana, Ohio, e

Dakota do Sul, além da provincia canadense de Ontério.

Ratificado em 2007, o acordo celebrado por seus membros estabeleceu
metas de reducdo regionais e desenvolveu um sistema multi-setorial cap-and-trade e de
politicas complementares para ajudar no atigimento das metas tragadas. A época do acordo, o
prazo do programa para reducao das emissdes foi considerado consistente com aqueles dos
estados e provincias que ja tinham as suas limitacdes para emissdes, antes mesmo do
fechamento do acordo. Os participantes também tiveram de se comprometer a formalizar e
organizar uma instituicdo para propocionar o registro formal das emissdoes de GEE, visando

garantir o atendimento daquilo que foi acordado entre as partes.

Do mesmo modo, os signatarios concordaram que o sistema cap-and-trade
também ird permitir a manuten¢do de certa correlagdo e o acompanhamento de programas
semelhantes j4 em curso em outras regides do pais, maximizando os beneficios econdmicos, €
o nivel de empregabilidade no pais, além de minimizar, em paralelo, tanto a perda de
empregos temporarios pela populacao dessas regides, quanto a reducdo as fugas de GEE para
os estados ndo participantes, permitindo ainda que as empresas reguladas recebam créditos
por suas agdes passadas e presentes voltadas para a redugao das emissoes, além de dispor de
um grande potencial de interagdo ou de integracdo com um futuro programa federal com
mesmo fim. O acordo MGGRA retne empresas responsaveis pela emissdo anual de 932

MtCOze, correspondente, em 2007, a 14% do total de emissdes dos Estados Unidos.

A estruturagdo de todo o funcionamento do programa MGGRA foi
concluida no ano 2010, e até o momento o mercado destinado a comercializar as licengas de

carbono a serem emitidas ainda ndo teve a sua operagao iniciada.
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2.6 Mercados voluntéarios de carbono

Atualmente existe uma ampla gama de operagdes que compdem o mercado
voluntario de carbono, que nao ¢ movido por qualquer tipo de limite de emissdes. Como esse
mercado ndo faz parte de um sistema cap-and-trade - onde licengas de emissdo podem ser
negociadas - quase todos os créditos de carbono, adquiridos no mercado voluntario, sdo
originarios de compensagdes (0ffsets) de carbono, ou seja, projetos de redugdo de emissoes,
projetos esses, por exemplo, que ddo origem as CERs e as ERUs de Quioto. Além disso, em
razdo dessa massa de transagdes ndo ocorrer por meio de trocas regulamentadas, este mercado
voluntario é chamado de Mercado de Balcao (do inglés, "Over-The-Counter Market” — OTC
Market).

Os créditos voltados especificamente para o mercado voluntirio foram
batizados de Redugdes de Emissdes Verificadas (“Verified Emission Reduction — VER”), e
Unidades de Carbono Verificadas (“Verified Carbon Units - VCU”). No entanto, os
participantes do mercado de balcio também podem comprar créditos nos mercados
regulamentados, como os do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) de Quioto, ou os

do RGQGI californiano/americano.

O mercado de balcdo do carbono vem sendo impulsionado por posturas
algumas vezes "puras e voluntdrias" e outras vezes “financeiras e/ou estratégicas” das
empresas que dele participam. Puras e voluntarias, quando nao tendo qualquer limite de
emissoes por suas atividades ndo serem carbono-intensivas, compram créditos no mercado
apenas para mostrar ao publico em geral que tém consciéncia ambiental e se preocupam, por
exemplo, com as questdes das mudangas climdticas. Financeiras e/ou estratégicas, quando
temem que um enquadramento futuro por meio de regulamentacdo governamental em seus
paises ou nas regides onde operam, possam vir a limitar as emissdes decorrentes de suas
atividades produtivas, compromentendo os seus custos ou impelindo-as as mudangas de
tecnologicas.

Estudos de mercado que tivemos a oportunidade de conhecer, indicam que
compradores de VERs, VCUs e demais certificados de redugdo, normalmente fazem seus
negodcios com um dos dois objetivos em mente: (i) para receber um crédito precoce com prego
mais baixo por sua compra voluntaria, caso as suas atividades venham a ser regulamentadas

no curto/médio prazos; ou (ii) para vendé-los futuramente a um preg¢o superior para empresas
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enquadradas por um regime cap-and-trade. As empresas que t€ém o primeiro objetivo sdo
entidades suscetiveis de serem regulamentadas, e aquelas com o segundo objetivo, sdo em

grande parte empresas do mercado financeiro.

No conjunto dos chamados players do mercado voluntario de
compensagoes, se incluem varejistas, investidores que vendem seus créditos on line, ONGs
ambientais, desenvolvedores potenciais de projetos no dmbito de Quioto, projetos este que,
por uma série de razdes, ainda ndo podem ser vendidos nos mercados formais — assim como
os desenvolvedores de projetos (principalmente aqueles interessados na geracdo de VERSs),

investidores acumulando créditos em carteira, € ainda, corretores de valores mobiliarios.

Segundo estas mesmas pesquisas de mercado, dependendo da posi¢do de
cada um na cadeia de abastecimento, os players do mercado voluntario podem ser agrupados

em quatro tipos principais: (i) Desenvolvedores do projeto: desenvolvem projetos de redugdo

de emissdoes de GEE e podem vender os créditos gerados pelo projeto para investidores-

acumuladores (agregadores), varejistas ou clientes finais; (ii) Agregadores/atacadistas: atuam

quando, em virtude dos precos de mercado, para eles compensa vender uma grande
quantidade de créditos; (iii) Varejistas: vendem pequenas quantidades de créditos a individuos
ou organizagdes, geralmente via Internet, e detém a propriedade de uma carteira de créditos; e
(iv) Corretores (Brokers): ndo possuem os créditos, mas viabilizam as transa¢des entre

compradores e vendedores, sob comissao.

No mercado de balcdo as organizagdes estdo cada vez mais integradas
verticalmente, e operam como players em mais de uma das categorias mencionadas. Muitos
destes players também estdo envolvidos em outros negocios além de somente venderem
Reducdes Verificadas de Emissdes (VERs) ou Unidades de carbono Verificadas (VCUs). Por
exemplo, a maioria das corretoras mais importantes do mercado europeu e americano, que
trabalham com VERs, também intermedeia a compra e a venda de EUAs, ERUs e CERs nos

mercados regulamentados.

Alternativamente, para grandes organizagdes sem fins lucrativos, como, por
exemplo, as ONGs, o mercado voluntario de carbono ¢ apenas um dos inimeros mecanismos
financeiros que viabilizam a execug@o de projetos de conservagdo da natureza que sejam de

seus interesses.
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Existe uma série de padrdes na cadeia de valor do mercado de balcdo. No
nivel mais simples, um comprador final faz simplesmente o negocio com um desenvolvedor
de projeto que vise reducdo de emissdes. A um nivel mais complexo, os créditos de carbono
serdo objeto de um negdcio entre o desenvolvedor de projeto e um agregador de créditos,
mediado por um corretor (broker). Concretizada a transagao inicial, os créditos sdo vendidos

para um varejista que os vende em seguida para um comprador final.

Antes de 2006, a maioria das Redugdes Verificadas de Emissdes (VERs),
era comprada diretamente de desenvolvedores de projetos ou eram negociadas com a
intervencdo de varejistas que as compravam diretamente dos desenvolvedores de projetos. No
entanto, como o mercado vem amadurecendo, o nimero de intermedidrios que passaram a

facilitar as transagdes vem aumentando.

Para que se tenha ideia do potencial, no longo prazo, do volume e dos
valores a serem negociados no mercado internacional de carbono, hd de se considerar no
contexto deste trabalho estudos de DECC (2011)** que estimaram que o preco da tonelada de
carbono valerd, no mercado britanico, entre £70 em 2030 e £200 por volta do ano 2050. O
valor de setenta libras esterlinas (£70) para a tonelada de carbono em 2030, por exemplo, em
14 de dezembro de 2011, convertido para Euros, equivaleria a exatamente €82,70%,
sinalizando uma projecdo de aumento futuro do preco da tonelada de cerca de 440% em
relagdo ao valor que foi pago pela tCOze no primeiro leildo brasileiro, realizado em setembro
de 2007.

Em termos de oferta de créditos de carbono (em volume), no mundo, de um
total de 8.659 milhodes tCOze, com base no més de junho de 2011, a China liderava o ranking
de paises Nao-Anexo I de Quioto, com 47% dos créditos, a india vinha em segundo lugar com
25%, o Brasil em terceiro com 5%, além de México e Coréia do Sul com 2% ambos, em

quarto (MCTI, 2011).

23 Disponivel em: http://www.decc.gov.uk/what we do/a low carbono. Acesso em: 14/12/2011.
24 Conversao feita com base na taxa de cAmbio disponibilizada em http://www.bcb.gov.br/?txcambio. Acesso em
14/12/2011.
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2.7 Mercados regionais de carbono

Vérios paises, grande emissores de GEE, estdo entre aqueles que se
organizaram, internamente, com o fim de controlar de forma mais eficaz as suas emissodes de
carbono, e, assim, mostrarem ao mundo que estdo, ao menos, tomando providéncias duras
neste sentido, ante o fiasco que vém demonstrando ao ndo atingirem as metas

compromissadas desde 1997, em Quioto.

O Japao, quinto maior emissor de GEE do planeta, e embora este pais tenha
desde o ano 2010 um esquema de comécio de emissdes restrito ao Municipio de Toquio, suas
autoridades revelaram ao publico em geral, em dezembro de 2010, que o receio de que os
empregos € a sua competitividade internacional seriam perdidos, que iriam abandonar a sua
proposta de criar um regime de comércio nacional de emissdes, e ainda, que o pais estd
planejando o desenvolvimento de uma proposta alternativa ao Protocolo de Quioto, uma vez
que a infraestrutura atual, ao ver daquele pais asiatico, ndo inclui todos os maiores emissores

de GEE do planeta, como China, india, e Brasil.

A China, atualmente o maior emissor de GEE do mundo, seguido pelos
Estados Unidos, vem divulgando que o seu Programa Quinquenal para Redu¢do de Emissoes
(2011 - 2015) ja inclui um plano que criara em curto espago de tempo um mercado de carbono
que se propde a ser o maior do mundo, e que as operagdes serdo desencadeadas pela Bolsa do
Clima de Tiajin (*“The Tiajin Climate Exchange — TCX”). O governo chinés também
anunciou que este novo plano incluiu metas para reduzir as emissdes de diéxido de carbono,

assim como para o consumo de energia.

Na Austrélia, outro grande emissor de GEE, o governo desde 1° de julho de
2012 fixou o prego-sombra do carbono na forma de uma taxa. A lei incluiu um regime de
preco fixo, que contara com uma assisténcia financeira do governo para empresas carbono-

intensivas do pais, e também para induUstrias australianas que competem no comércio exterior.

A India, por sua vez, langou em abril de 2011, o seu sistema de comércio de
emissoes, batizado de “Perform, Achieve and Trade System*, que em tradugdo livre seria
“Conseguir ¢ Executar um Sistema de Comércio”, que pretende ser um regime obrigatdrio
voltado exclusivamente para a eficiéncia energética, com a comercializagdo das licengas

iniciando-se em 2014. O objetivo do governo indiano ¢ melhorar a relagdo custo-efetividade
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aprimorando a eficiéncia energética industrial no ambito da politica publica indiana, batizada

de “Missdo Nacional para a Melhoria da Eficiéncia Energética™.

O regime indiano abrange instalagdes que representam mais de 50% do
combustivel fossil utilizado no pais, com o governo esperando reduzir as emissoes de CO2 em
25 milhdes de toneladas por ano, até fins de 2014/15. O pais, por sinal, ja tem em vigor um
imposto sobre a importacdo de carvao estrangeiro e também pelo uso industrial do carvao

nacional.

No Brasil, até o final do ano de 2012, ndo havia ainda um sistema formal,
regulado (tipo cap-and-trade), para o comércio de carbono, embora sejamos o terceiro do
mundo em nimero de projetos MDL (Quioto), atras apenas em niimero de projetos similares,
da China e da India. No mercado voluntario, como veremos adiante, os negdcios com
carbono no mercado brasileiro se limita a leildes periddicos promovidos pela Bolsa Mercantil

e de Futuros da Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (BM&F BOVESPA).

De acordo com GLOBO (2012)%, em dezembro de 2011, o Governo do
Estado do Rio de Janeiro, o Municipio do Rio de Janeiro e a recém-criada Bolsa Verde do Rio
(BVRio), firmaram um acordo de cooperacdo para desenvolver um mercado de ativos
ambientais, com o objetivo de promover a economia verde no estado. O convénio selou a
criagdo da primeira Bolsa Verde do pais, com sede no Municipio do Rio de Janeiro, e inicio
das operagdes previsto ainda para 2012, o que ainda ndo se tem noticia se ocorreu até o

fechamento desta dissertagao.

A chamada “Bolsa Verde” também pretende ser incluida no projeto do
Governo do Estado, denominado Distrito Verde, que reunird algumas empresas de tecnologia
e de infraestrutura verde em terrenos disponiveis na Ilha do Fundado. A bolsa de ativos verdes
comercializard créditos de carbono de reposicao florestal. Com isso, empresas serdo obrigadas
a refazer a floresta que por acaso destruiram, e outras que tém areas reflorestadas poderao
vender os créditos recebidos. Na verdade, sera introduzido um elemento de mercado que
valoriza as empresas que conseguirem cumprir com sobras suas metas de reducdo ou de

reflorestamento.

2 Informagao idéntica foi disponibilizada desde 19/01/2012, na pagina web

http://ama2345decopacabana.wordpress.com/tag/lixo. Titulo da nota divulgada no blog: “Lancada no Rio a
primeira Bolsa Verde do pais™. Acesso em: 27/03/2012.
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Pelo que vem sendo divulgado na midia, serd implantada uma plataforma de
negociacdo destinada a se tornar um referencial no pais para a comercializacdo de ativos
ambientais. Esses ativos vdo abranger os bens existentes, como energia renovavel ou
biomassa, mas também os direitos de natureza regulatéria relacionados ao cumprimento de
obrigacdes ambientais que serdo impostas, como recuperagdo de areas florestais e tratamento

de residuos, entre outras agoes.

Criada sob a forma de associacao civil sem fins lucrativos, a BVRio tera
como missdo desenvolver esse novo mercado de ativos ambientais no Estado do Rio de
Janeiro, visando promover a economia verde. Primeiramente, segundo a mencionada noticia,
sera implantada uma plataforma de negociagdo destinada a se tornar referéncia no pais para a
comercializacdao de ativos ambientais. Esses ativos irdo abranger nao sé os bens ja existentes,
como energia renovavel ou biomassa, mas também os direitos de natureza regulatéria
relacionados ao cumprimento de obriga¢des ambientais como, recuperagdo de areas florestais,

tratamento de residuos, emissao de gases ou de efluentes.

Em um momento inicial, a Bolsa Verde concentrara suas atividades, no

desenvolvimento dos seguintes ativos:

v' Créditos de carbono - Inicialmente relativos ao mercado de carbono do Estado do Rio de

Janeiro e, em momento posterior, dos outros estados brasileiros — Como meio de combater o
aquecimento global, diversos estados brasileiros estdo estabelecendo metas para a reducao de
emissoes de gases de efeito estufa (CO:z e outros). Os créditos de carbono serdo atribuidos as
empresas que reduzirem suas emissdes de carbono além da meta estabelecida e poderdo ser

vendidos para aquelas que ndo conseguiram atingir suas metas;

v" Créditos de efluentes industriais da Baia da Guanabara — Funcionard de modo similar aos

créditos de carbono, mas com relagdo as emissdes de poluentes liquidos na Baia da

Guanabara;

v' Créditos de reposicio florestal relativos a8 Reserva Legal — A lei florestal brasileira ainda

em vigor no fechamento deste texto, determina que os proprietarios rurais devem manter em
suas propriedades uma darea com cobertura florestal nativa (a chamada Reserva Legal). Por
meio dos créditos de reposi¢ao florestal, os proprietarios que tém em suas propriedades
florestas area superior a obrigatoria poderao vender certificados para aqueles que precisam

recuperar suas areas de reserva legal que foram desmatadas;
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v’ Créditos de reposicdo de supressdo de vegetacdo — De acordo com a lei, quem utiliza

matéria-prima florestal oriunda de supressdo de florestas nativas tem a obrigacdo de repor
essas florestas. Os créditos de reposicdo permitirdo que empresas que fagam a reposicao
(plantio) de modo voluntario possam vender os créditos correspondentes aqueles que tém a

obrigacao de repor a floresta; e

v' Créditos de logistica reversa e reciclagem — A lei hoje determina que todas as empresas

envolvidas na cadeia produtiva (fabricagdo, importacdo, distribui¢do e comercializacdo) de
determinados produtos tém a obrigacdo de recolher os produtos usados e/ou suas embalagens
para reciclagem ou para destino final adequado. Por meio dos créditos de logistica reversa,
organizagdes (empresas ou cooperativas) que realizarem tal atividade poderdo vender esses

créditos para as empresas que t€m a obrigacdo da logistica reversa.



CAPITULO 3
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3.0 SETOR ENERGETICO E AS MUDANCAS CLIMATICAS

Segundo IEA (2013), o setor energético ¢ de longe a maior fonte emissora
de GEE no mundo, respondendo por mais de dois ter¢os das emissdes totais em 2010. Cerca
de 90% da energia relacionada as emissdes de GEE s3o de dioxido de carbono e 9% sdo de
metano, sendo este ultimo tratado neste trabalho em termos de didxido de carbono
equivalente. O setor energético ¢ a segunda maior fonte de emissdes de metano do mundo,
perdendo apenas a agricultura. No relatério mencionado, a IEA estimou que as emissdes do
setor energético decorrentes do metano foram de 3,1 giga toneladas de CO2e em 2010. Assim
sendo o setor energético tem um papel crucial sobre o seu uso de forma racional, nas

discussdes sobre mudancas climaticas.

Portanto, ndo seria razoavel discutir a modelagem de precos do carbono sem
antes apresentar os efeitos sobre os pregos do carbono que a utilizagdo intensiva de
combustiveis fosseis tem na economia mundial, principalmente nos paises desenvolvidos e

naqueles considerados de economias emergentes.

Por sua vez, o mundo consumiu, em 2011, cerca de 13 bilhdes de toneladas
equivalentes de petréleo (tep), representando 48 vezes a demanda brasileira de energia. Deste
montante, 81% sdo oriundos de combustiveis fosseis, responsaveis por emissdes de CO2 da
ordem de 31 bilhdes de toneladas, correspondentes a 65% das emissdes globais mundiais.

(VENTURA FILHO, 2013)*

Em paralelo, IEA (2013) divulgou recentemente que as emissdes
acumuladas de GEE para a atmosfera, relacionadas ao setor energético, por determinados
paises e regides geopoliticas do planeta, até o final de 2012, ultrapassaram a casa dos 550

gigas toneladas (Gton).

% O mesmo artigp de VENTURA FILHO, também pode ser encontrado em:
http://interessenacional.uol.com.br/index.php/edicoes-revista/energia-eletrica-no-brasil-contexto-atual-e-
perspectivas. Acesso em: 10/07/2013.
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Figura 6: Emissdes acumuladas de GEE até 2012 (Gt).
Fonte: Extraida de IEA (2013).

Na Figura 6 se pode constatar a enorme contribuicao da China, assim como
dos paises europeus nao integrantes da OECD (da ex-URSS), da Unido Europeia, dos Estados
Unidos além do Japao para o montante das emissdes acumuladas, embora uma comparacao
entre os periodos de tempo das medigdes (1960 — 1989 ¢ 1990 — 2012) indique que a Unido
Europeia contribuiu mais para as emissdes acumuladas nos ultimos 22 anos do que nos 29
anos anteriores (de 1960 a 1989), ao passo que tanto os Estados Unidos quanto o Japao
mantiveram constantes as suas emissdes ao longo dos ultimos 52 anos, ou seja, algo em torno

de 120 Gt.

Em outra linha de raciocinio, Ventura Filho (2013) afirma que uma
expressiva fragdo da demanda mundial de energia, ou 48 bilhdes de tep, mais precisamente
37%, foi destinada a geragdo de energia elétrica, resultando em 22 mil terawatts/hora (TWh)
gerados, equivalentes a 39 vezes o montante gerado pelo Brasil.

Entre todas as formas secunddarias de energia, a eletricidade ¢ a que melhor
se adapta e se insere na vida moderna, sendo a fonte mais nobre e mais versatil, estando
presente em todos os usos energéticos finais para os consumidores, sendo certamente, aquela

que mais contribui para o desenvolvimento econdomico ¢ o bem-estar da sociedade.

Isto se evidencia quando se considera que no periodo compreendido entre
1973 (ano do primeiro choque do petrdleo) a 2010, para que o PIB mundial se elevasse, em

média, 3,2% ao ano, o consumo de energia elétrica apresentou uma taxa, mais elevada, de
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3,5%, diante do valor de apenas 2% para o consumo energético total. Assim, em termos
mundiais, a energia elétrica apresentou um crescimento superior aos da economia e da energia

total.

De acordo com a IEA (2012), cerca de 1,3 bilhdes de pessoas, 18% da
populagdo mundial, ainda ndo tem acesso a eletricidade. Isto indica que esta fonte energética
devera ter uma expansdo acentuada nas proximas décadas, e, portanto, investimentos em
geracdo e em distribuicdo dessa energia deverdo fazer parte do planejamento estratégico dos

paises em desenvolvimento, principalmente.

Diversos estudos vém demostrando que a demanda de eletricidade mundial,
nas proximas décadas, podera crescer a taxas superiores a 2% ao ano, diante de apenas 1%
para a demanda total de energia. A elasticidade renda®’ do consumo de energia elétrica estaria
assim, abaixo de 1%, devido ao compromisso com o desenvolvimento sustentavel que se
visualiza, no futuro, para o mundo, bem como o uso mais eficiente dos recursos naturais do

planeta, inclusive o da energia.

Finalmente, os mesmos estudos indicam, ainda, que a economia mundial
poderia apresentar um cenario de crescimento proximo a 3%, em funcdo das perspectivas para
os paises em desenvolvimento, incluindo aqueles menos desenvolvidos da Africa, o que
certamente ird impactar acentuadamente as emissdes de GEE para a atmosfera conforme a

decisdo de cada pais quanto as formas de geragdo da eletricidade de que necessitardo.

Para podermos continuar com a presente discussdo iremos em seguida

discorrer sobre a oferta de energia primaria no mundo.

27 Define-se, em economia, como elasticidade-renda, a variacdo percentual da quantidade demandada, dada uma
variagdo percentual na renda do consumidor.
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3.1 Oferta de energia primaria no mundo

Dados de 2009 da IEA (2012) sobre a oferta de energia primaria no mundo sdo

apresentados na tabela a seguir.

Tabela 4 - Oferta de energia primaria no mundo (2009).

Fonte o Tota(ll\ilasoregonte

Petroleo 32,8 3.985
Carvao 27,2 3.305
Gas Natural 20,9 2.539
Nuclear 5,8 705
Hidraulica 2,3 279
Biocombustivel e residuos 10,2 1.239
Outras 0,8 98
Total Geral 100 12.150

Fonte: IEA (2012), adaptado.

Podemos constatar pelos niimeros acima, que petrdleo e carvao mineral
lideram, somados, 60% da oferta mundial da energia primaria a disposicdo no mercado,
seguidos pelo gés natural, fossil menos poluente que os dois primeiros, € que contribui com
quase 21% da oferta total de energia primaria, sendo a produgao e o consumo de energia fossil
pela economia mundial, uma das bases que servem para mensuragdo do desenvolvimento

econdmico das sociedades modernas (business as usual).

Segundo Ellerman et al. (2010) esses trés combustiveis fosseis sao
commodities que norteiam diretamente os precos dos certificados de carbono, assim como sio
também os drivers que impulsionam o desenvolvimento da economia mundial, servindo suas
produgdes e seus consumos como verdadeiros indicadores do grau de desenvolvimento das
atividades econdmicas no nosso planeta, a despeito das emissdes de GEE maiores ou menores

que provocam se comparados entre si.

Quanto mais petréleo, carvdo e gas natural sdo consumidos em uma
economia, mais desenvolvimento se considera que um pais ou regido alcancou em
determinado periodo de tempo. Trata-se, no entanto, de um entendimento considerado
extremamente equivocado nos dias de hoje e bastante questionado pela comunidade cientifica,

porém ainda admitido de forma ampla pela sociedade em geral.



55

Nas secoes subsequentes serd discutido, separadamente, cada um destes trés
importantissimos insumos da economia global, assim como os seus efeitos sobre os precos do

carbono. .

3.1.1 Petréleo

O petroleo ¢ um recurso natural ndo renovavel, e sua prospeccao e extracao
envolvem elevados custos e complexidade de estudos. No modelo “business as usual” (BAU)
adotado pela sociedade, ¢ a principal fonte de energia da economia, servindo como base para
fabricacdo dos mais variados produtos, dentre os quais se destacam benzinas, 6leo diesel,
gasolina, alcatrao, polimeros plasticos e at¢ mesmo medicamentos. Varios produtos também
sdo derivados do petréleo como, por exemplo, a parafina, GLP, produtos asfalticos, nafta
petroquimica, querosene, solventes, 6leos combustiveis, 6leos lubrificantes, 6leo diesel e

combustivel de aviagdo.

Na Tabela 5 serdo apresentados os numeros referentes a produgdo de

petrdleo no mundo, tendo como ano base 2010.

Tabela 5 - Produgdo mundial de petroleo (2010)

Regido o Total Izg/iéieglao
Oriente Médio 30,4 1.207
OECD 21,7 862
Nao OECD-Europa e Eurasia 16,6 660
Africa 12,5 497
América Latina 9,5 377
China 5,0 199
Asia (sem a China) 4,3 171

Total 100 3.973

Fonte: IEA (2012), adaptado.

A Federagao Russa foi a maior produtora de petréleo do mundo em 2010,
sendo responsavel por 12,6% da producdo mundial, seguida pela Arabia Saudita (11,9%) e
pelos Estados Unidos (8,5%). Outros paises também se destacaram como grandes produtores,

exportadores e importadores de petrdleo cru como se verd em seguida. (IEA, 2012).
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Tabela 6 - Produtores, exportadores e importadores de petréleo (2010).

Paises Mt % Total Paises Mt Paises Mt
Produtores * Mundial Exportadores** Importadores™*

Federacdo Russa 502 12,6 Arabia Saudita 313 Estados Unidos 510
Arabia Saudita 471 11,9 Federacdo Russa 247 China 199
Estados Unidos 336 85 Ira 124 Japao 179
Ird 227 5,7 Nigéria 114 India 159
China 200 5,0 Emirados Arabes 100 Coréia 115
Canada 159 4,0 Traque 94  Alemanha 98
Venezuela 149 3,8 Angola 89 Itdlia 80
Mexico 144 3,6 Noruega 87 Franga 72
Nigéria 130 3,3 Venezuela 85 Holanda 57
Emirados Arabes 129 3,2 Kuwait 68 Espanha 56
Resto do Mundo 1.526 38,4 Outros 574  Outros 477

Mundo 3.973 100,0 Total 1.895 Total 2.002

Fonte: IEA (2012), adaptado.
* Dados de 2010. ** Dados de 2009.

3.1.1.1 Pregos historicos do petrdleo

Nos tltimos sete anos, os pregos do barril de petréleo cru tém oscilado de
forma bem diferente, no mercado internacional, em relacdo aqueles das décadas de 1970,
1980, 1990 e inicio do Século XXI. Pode-se debitar esta relativa estabilizagdo de pregos ao
esforco concentrado de alguns paises desenvolvidos visando reduzir as suas emissoes de GEE
por meio de investimentos macigos em eficiéncia energética, em fontes alternativas para
geracdo de energia, assim como pela adogdo, em determinados paises desenvolvidos, de
praticas de taxacdo sobre o carbono emitido, como ja discutido neste texto, dentre outras

providéncias, vem se refletindo em precos do barril de petréleo relativamente estabilizados.

Afora as praticas especulativas periddicas exercidas pelos grandes dealers
do mercado - os paises integrantes da OPEP - atualmente sem a forga politica de anos atras,
pode-se afirmar que os pregos do petroleo vém se mantendo ao nivel dos indicadores de

precos computados pelas maiores economias do planeta.

Apds o pico registrado em junho de 2008 (€85,55), trés meses antes do
inicio da recessdo na América do Norte e na Europa, quando o prego do barril em comparagao
ao quanto este mesmo barril valia em dezembro de 2007 (€62,77), subiu 36,29%, podemos

constatar que dai em diante ele comecgou a cair, somente retomando uma curva de alta a partir
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de margo de 2009, atingindo um novo patamar de pregos dois anos depois, em margo de 2012,

atingindo o valor de €94,63.

E o0 que se pode constatar na tabela a seguir.

Tabela 7 - Pregos do petroleo no mercado internacional

(€/barril)

Més 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jan - 52,53 41,78 62,46 3390 53,52 72,09 85,96
Fev - 50,19 44,18 6430 33,82 5430 76,18 90,55
Mar 33,76 51,79 46,93 66,53 3592 5843 81,75 94,63
Abr 3501 57,41 49,87 70,12 38,56 63,36 8535 86,23
Mai 40,22 5497 4994 79,67 4246 60,65 79,87 81,25
Jun 40,09 54,44 53,15 8555 4894 61,31 79,02 72,55
Jul 3835 5827 56,29 8491 46,09 5855 81,07 78,77
Ago 4465 57,46 5198 76,06 50,82 5949 76,76 84,99
Set 47,84 4932 5551 6895 4649 59,52 80,67

Out 52,14 46,29 5837 54,75 49,40 59,68 79,90

Nov 51,39 4540 63,02 41,82 51,66 6239 81,41

Dez 48,71 47,16 62,77 30,99 51,11 69,45 81,93

Média 43,22 52,10 52,82 65,51 44,10 60,05 79,67

Fonte: IEA (2012), adaptado.
Petrdleo Brent (€/barril)
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Figura 7 - Precos do petroleo no mercado internacional (€/barril)
Fonte: IEA (2012).
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3.1.2 Carvao mineral

O carvao mineral ¢ um combustivel ndo renovavel que ocorre em estratos
chamados camadas de carvdo. As formas mais duras, como o antracito, podem ser
consideradas rochas metamorficas devido a posterior exposicdo a temperatura ¢ pressiao
elevadas. E composto basicamente por carbono, mas contém quantidades variaveis de
enxofre, hidrogénio, oxigénio e nitrogénio, além de elementos vestigiais. Quanto maior o teor

de carbono, mais puro ele ¢ considerado.

Existem quatro tipos principais de carvao mineral na natureza: turfa, linhito,
hulha e antracito (em ordem crescente do teor de carbono). Ele ¢ extraido do solo por
mineracdo aberta ou subterrdnea. Entre os diversos combustiveis produzidos e conservados
pela natureza sob a forma fossilizada, o carvdo mineral ¢ o mais abundante e também o mais
poluente, sendo produzido e comercializado em todo o mundo sob as duas formas encontradas

normalmente na natureza: carvao duro (hard coal), e carvdo marrom (brown coal).

A Australia é o pais que domina a exportagdo desta commodity no mercado
mundial, sendo carvdo deste pais largamente utilizado para a produg¢do de coque pelas
siderurgicas ao redor do planeta. Por ser o combustivel mais barato entre os fosseis, € por ser
também aquele que domina as matrizes energéticas de diversos paises, como a China, Estados
Unidos, Japao e Alemanha, além de outros do leste europeu, o carvao australiano (marrom)
tem larga procura, embora dentre os fosseis, ser aquele que notoriamente causa as maiores
emissoes de GEE para a atmosfera, desde a sua extracdo no solo, no transporte até o
consumidor final, culminando com seu emprego como fonte primdria nos diversos processos

industriais.

Para que se possa ter uma exata no¢ao da influéncia dos pregos do carvao
sobre os pregos dos certificados de carbono, por exemplo, uma enchente na Australia — como
mencionado, maior exportadora de carvdo “marrom” do mundo - que venha a inundar as
minas localizadas no pais, por longo tempo, ou o mesmo ocorrendo na China - maior
produtora e importadora de carvdo “duro” do planeta - obrigaria os paises importadores de

carvao a, temporariamente, gerar a energia de que necessitam com outro tipo combustivel.

Dados considerados relevantes para este trabalho, obtidos sobre o carvao

mineral, sdo apresentados em seguida:
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Tabela 8 - Produ¢do mundial de carvao (2010).

. Total por
Regido 7 Regido r()Mt)
China 51,1 3.161
OECD 23,7 1.466
Asia (sem a China) 13,0 804
Nao OECD-Europa ¢ Eurasia 6,6 408
Africa 42 260
América Latina 1,4 87
Total 100 6.186

Fonte: IEA (2012), adaptado.

Na andlise dos nimeros acima, impressiona a producdo chinesa, sendo tal
pais responsavel por mais da metade da produ¢do mundial. Se considerarmos também o fato
da China ser também o segundo maior importador de carvao, conforme nos mostra a Tabela 6,
e se somada a sua producdo de carvdo com a respectiva importagdo (3,31 Mt), com
exportagdo zero, temos a explicagdo pela qual este pais da Asia ser extremamente dependente
de carvao para a producao da energia que necessita para o seu desenvolvimento, € também a

razdo pela qual ser a China nos dias de hoje a maior emissora de GEE do planeta.

Tabela 9 - Produtores, exportadores e importadores de carvao (2010).

Przg:lstzsres Mt Expiizzsores Mt Impf;arl'lt:isores Mt

China 3.162  Australia 298 Japao 187
Estados Unidos 932 Indonésia 162  China 157
India 538 Federagdo Russa 89 Coréia 119
Australia 353 Colombia 68 India 88
Africa do Sul 255  Africa do Sul 68 Tapei Chinesa 63
Federagdo Russa 248 Estados Unidos 57 Alemanha 45
Indonésia 173 Cazaquistdo 33 Turquia 27
Cazaquistao 105 Canada 24 Reino Unido 26
Polonia 77 Vietnam 21 Itdlia 22
Colombia 74 Mongolia 17 Malasia 19
Resto do Mundo 269  Outros 19 Outros 196

Mundo 6.186 Total 856 Total 949

Fonte: IEA (2012), adaptado.

Com base nos numeros das Tabelas 8 e 9, precedentes, foram obtidos os

graficos apresentados em seguida:



60

HARD COAL - PRINCIPAIS PRODUTORES

3.500
3.000 -
2.500 -
2.000 -
1.500 -
1.000 -

500 -

® Hard Coal (Mt)

Figura 8 — Principais produtores de carvao duro (2010).
Fonte: IEA (2012)
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Figura 9 — Principais produtores de carvao marrom (2010).
Fonte: IEA (2012).

Em termos de influéncia sobre os precos do carbono no médio e no longo
prazo, segundo a pagina do site australiano ABC News?, a China - atualmente um dos

grandes players do mercado mundial - acaba de criar uma bolsa regional de carbono sob o

2 www.abc.net.au/news/2013-06-18/china-launches-its-first-carbon-trading-scheme/4763770.  Acesso em

18/06/2013.
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regime cap-and-trade. Acredita-se que este novo mercado regional ira alavancar o pre¢o do

carbono em todo o mundo, pelo virtual aumento da demanda por parte das empresas chinesas

por créditos de carbono, ndo obstante serem essas inimeras empresas, somadas, as maiores

detentoras de CERs de Quioto (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo - MDL), ou seja, se

pode imaginar um prego de equilibrio para o carbono em valor bastante competitivo, em face

do tamanho e da pujan¢a da economia chinesa.

3.1.2.1 Pregos historicos do carvao

Como pode ser constatado na Tabela 10, o apice de pregos da tonelada de

carvao foi atingido justamente na fase anterior ao inicio da recessdo na Europa (Set/2008),

refletindo tais pregos, posteriormente, a queda do nivel das atividades econdmicas naquela

regido e também no Japdo, o que ocorreu durante todo o ano de 2009.

Tabela 10 - Pregos do carvdo no mercado internacional (€/ton.)

Més 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jan 4332 3823 4228 66,79 64,77 7283 10627 96,16
Fev 41,08 42,81 4335 9591 63,17 73,75 100,78 93,32
Mar 4134 4434 4481 81,62 50,13 7453 96,54 8529
Abr 4244 46,17 4449 83,68 51,64 80,05 90,90
Mai 4332 4414 4441 91,74 50,64 8533 88,40
Jun 4492 4437 49,19 110,06 54,57 86,18  88.83
Jul 4531 4456 52,58 12230 56,13 80,56 9022
Ago 4282 42,60 54,55 11338 5445 7462 89,10
Set 39,56 39,65 52,78 111,87 49,77 77,79 95,50
Out 37,86 3743 5634 8697 5140 74,14 93,01
Nov 3460 3827 61,73 77,64 56,61 83,61 89,79
Dez 34,55 4034 6692 62,80 6095 9583 89,17
Média 40,93 4191 51,12 92,06 5535 7994 9321

Fonte: World Bank (2012).

Levando-se em conta a tabela precedente, podemos concluir que houve uma

lenta recuperagdo dos precos do carvdo australiano, iniciada em janeiro de 2010, e um

pequeno novo periodo de alta em 2011, prosseguindo esta mesma tendéncia até o primeiro

trimestre de 2012

O gréfico resultante melhor representa os numeros da tabela anterior.
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Figura 10 - Pregos do carvio australiano.
Fonte: World Bank (2012).

3.1.3 Gas natural

O gés natural ¢ uma mistura de hidrocarbonetos leves, encontrada no
subsolo, na qual o CH4 (metano) tem uma participacdo superior a 70 % em volume, sendo
considerado pela ciéncia como uma fonte de energia ndo renovavel. A composicdo do gas
natural pode variar bastante, dependendo de fatores relativos ao campo em que é produzido,
do processo de producdo, do seu condicionamento, do seu processamento, ¢ de como ¢
transportado. Ele ¢ encontrado no subsolo através de jazidas de petrdleo, por acumulagdes em
rochas porosas, isoladas do exterior por rochas impermeaveis, associadas ou ndo a depositos
petroliferos. E resultado da degradacdo da matéria organica de forma anaerdbica oriunda de
quantidades extraordinarias de micro-organismos que, em eras pré-histdricas, se acumularam
nas aguas litoraneas dos mares da época. Essa matéria organica foi soterrada a grandes

profundidades e, por isto, sua degradacdo se deu fora do contato com o ar, a grandes

temperaturas e sob fortes pressoes.

A Tabela 11 sumariza a producdo mundial de gas natural por regido

geopolitica do planeta, assim como destaca a producao da China, por sua importancia como a

segunda maior economia do planeta.
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Tabela 11 - Produgdo mundial de gas natural (2010).

Regido % Regine (om?
OECD 36,0 1.654
Nao OECD-Europa e Eurasia 25,2 827
Asia (sem a China) 10,2 335
Africa 6,4 210
América Latina 49 161
China 2.9 95
Total 100 3.282

Fonte: IEA (2012), adaptado.

Os principais paises produtores, exportadores e importadores de gas natural,

sdo listados em seguida, segundo dados extraidos da IEA (2012).

Tabela 12 - Produtores, exportadores e importadores de gas natural (2010).

Paises % Total Paises Paises

Produtores bem Mundial Exportadores bem Importadores bem
Federagdo Russa 637 19,4 Federacdo Russa 169 Japido 99
Estados Unidos 613 18,7 Noruega 101 Alemanha 83
Canada 160 4,9 Qatar 97 Italia 75
Ira 145 4.4 Canada 72  Estados Unidos 74
Qatar 121 3,7 Argélia 55 Franca 46
Noruega 107 3,3 Indonésia 42  Coréia 43
China 97 3,0 Holanda 34 Turquia 37
Holanda 89 2,7 Maléasia 25 Reino Unido 37
Indonésia 88 2,7 Turquemenistdo 24 Ucrania 37
Arabia Saudita 82 2,5 Nigéria 24 Espanha 36
Resto do Mundo 1.143 34,7 Outros 165 Outros 253

Mundo 3.282 100,0 Total 808 Total 820

Fonte: IEA (2012), adaptado.

Dentre petréleo, carvao mineral e gas natural, este ultimo ¢ o combustivel
que menos emite GEE para a atmosfera. Investimentos em eficiéncia energética por parte das
empresas, o uso do transporte coletivo em detrimento do transporte individual, investimentos
em fontes renovaveis, uma produ¢do mais limpa em termos globais, assim como a pratica pela
sociedade em geral de um consumo mais consciente, que venham todos, em conjunto, forcar
as empresas ao redor do mundo a substituirem o carvao mineral, o petroleo e seus derivados,

por fontes mais limpas, o que caracterizaria a chamada “economia de baixo carbono”,

29 bem = billion cubic meters = bilhdes de metros ctibicos.
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certamente iria resultar em pegadas de carbono nacionais mais aceitaveis, assim como em
uma taxa bem menor do crescimento da concentracdo de GEE na atmosfera, conforme foi
pregado por STERN (2007), reduzindo-se, desta forma, no longo prazo, nos paises onde o
mercado de carbono ¢ regulado pelo sistema cap-and-trade, a demanda das empresas por
esses créditos, o que, por via de consequéncia, faria com que os pregos do carbono no

mercado internacional se reduzissem.

Apresentados os dados de producdo e de importacdo do petrdleo, do carvao
mineral e do gas natural, entendemos ser necessaria mostrar a importancia de tais fosseis na
producdo de energia elétrica (EE) ao redor do mundo, pela influéncia que podem ter sobre os
precos do carbono. (ELLERMAN et al. (2010).

A producdo mundial de energia elétrica por fonte, segundo IEA (2012), ¢

apresentada na tabela a seguir.

Tabela 13 - Produgdo mundial de EE por Fonte

Total por fonte

Regido % (TWh)

Carvéo 40,6 8.142
Gas Natural 21,4 4.292
Hidro 16,2 3.249
Nuclear 13,4 2.687
Petroleo 5,1 1.023
Outras 33 662

Total 100 20.055

Fonte: IEA (2012), adaptado.

Constata-se pelos numeros acima, que embora seja o combustivel fossil
considerado mais poluente, o carvao é o numero um no mundo como fonte de energia,
principalmente por conta da atuagiio da China e dos Estados Unidos*® neste mercado, e ainda,
pelo fato de ser o combustivel mais abundante e mais barato do planeta, sendo também
destaque nas matrizes energéticas de diversos paises, embora considerado ndo renovavel em

nossa escala de tempo.

Todavia, existem reservas estimadas de carvao na natureza para mais 130

anos se tomada como base a produgdo global registrada em 2011. (BGR, 2012).

39 Nos Estados Unidos, 52% da energia elétrica produzida pelo pais provém do carvdo mineral. Na China, este
percentual eleva-se para 67%. Os dois paises, sdo os dois maiores emissores de GEE do planeta. Fonte: Agéncia
Internacional de Energia: Key World Energy STATISTIC 2011.
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Por suas importancias no controle das emissdes de GEE em termos globais,
a seguir serdo listados os paises maiores produtores de eletricidade por fonte, segundo dados

de 2009. (IEA, 2012).

Tabela 14 - Maiores produtores de eletricidade, por fonte (2009).

Carviao TWh Oleo Combustivel TWh Gas Natural TWh
China 2.913 Arabia Saudita 120  Estados Unidos 950
Estados Unidos 1.893  Japdo 92 Federagdo Russa 469
India 617 Ird 52 Japdo 285
Japao 279 Estados Unidos 50 Reino Unido 165
Alemanha 257 Meéxico 46 Italia 147
Africa do Sul 232 Iraque 43 Ira 143
Coréia 209 Kuwait 38 México 138
Australia 203 Paquistio 36 India 111
Federagdo Russa 164 Indonésia 35 Espanha 107
Pol6nia 135 Egito 30 Tailandia 105
Resto do Mundo 1.217 Resto do Mundo 485 Resto do Mundo 1.681
Mundo 8.119 Total 1.027 Total 4.301

Fonte: IEA (2012), adaptado.

A eletricidade gerada com o uso do carvdo mineral pode também ser

entendida por meio da Figura 11.

ELETRICIDADE GERADA COM CARVAO
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Figura 11 - Energia elétrica gerada com carvao (2009).
Fonte: IEA (2012).

No que se refere a geragdo de eletricidade com 6leo combustivel, os paises

maiores geradores de eletricidade do planeta assim se posicionam, segundo o grafico a seguir.
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ELETRICIDADE GERADA COM OLEO

COMBUSTIVEL
600
500
400
300 B TWh
200
100 A
0 .
S NI I IS I I R
,bob NS K Q‘e \@0‘ {_o*\ 0\}\9 booe’ % O&
<o & NGNS
S )
3 3
v <&

Figura 12 - Energia elétrica gerada com 6leo combustivel (2009).
Fonte: IEA (2012).

Quanto a geracao de eletricidade com gés natural, os dados da Tabela 14

tém a seguinte representacao grafica:

ELETRICIDADE GERADA COM GAS NATURAL

B TWh

1 11

Figura 13 — Energia elétrica gerada com gas natural (2009).
Fonte: IEA (2012).
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3.1.3.1 Pregos historicos do gas natural

O gas natural extraido dentro das fronteiras da Federacdo Russa ¢ o mais
utilizado pelos paises europeus para fins de aquecimento de ambientes, e, em menor escala,
para cozimento de alimentos. Ele ¢ fornecido a quase toda a Europa por meio de dutos
subterraneos e seu preco depende em muito da temperatura ambiente registrada nos paises
para onde ele ¢ fornecido, particularmente, por ocasido do inverno europeu, o que sugere que
quanto menor a temperatura ambiente, mais se busca aquecimento, e, portanto, maior ¢ o

consumo de gas natural russo na Europa.

Como a Federagdo Russa praticamente exerce o monopoélio deste mercado
na Comunidade Europeia, o preco do gas natural, por muitas vezes, ¢ utilizado como fator de
pressao politica por parte Governo russo, em diversas oportunidades, com este governo
aumentando ou reduzindo os precos do gas que exporta, conforme suas necessidades de caixa,
ora se aproveitando de uma temperatura ambiente, no inverno, extremamente rigorosa, ora
pelo fato de ser um produto abundante em seu territdrio, o que ndo ocorre nos paises vizinhos,
dependentes, portanto, do fornecimento dessa commodity menos poluente em relagdo aos

demais fosseis.

A Tabela 15 relaciona os precos histéricos do gas natural russo, no mercado
europeu, registrados no periodo de janeiro de 2005 a margo de 2012 pela corretora norte-

americana IntercontinentalExchange (ICE)*!.

31 A IntercontinentalExchange (ICE) é uma corretora norte-americana que comercializa via internet futuros e
derivativos no mercado de balcdo (over-the-counter). Tem sede no estado de Atlanta e escritorios em Calgary,
Chicago, Houston, London, New York e Cingapura. Disponivel em: https://www.theice.com/homepage.jhtml.
Acesso em 25/05/2012.



Tabela 15 - Precos do gés natural russo na Europa

(€/1.000 m*)

Més 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jan 138,86 227,86 23238 251,22 43584 19148 247,70 343,73
Fev 139,99 230,99 231,03 250,72 407,49 199,67 241,11 332,75
Mar 138,01 22943 228,10 238,17 316,69 20139 234,55 341,17
Abr 15332 23883 208,56 272,01 23475 22425 250,07
Mai 15629 22949 208,63 27539 226,88 22536 251,41
Jun 163,07 231,67 21007 27547 22090 237,70 250,23
Jul 183,34 23843 20448 327,83 173,52 239,14 282,93
Ago 179,53 236,04 20588 34536 15594 23934 278,86
Set 180,09 237,60 201,84 359,85 152,81 233,87 290,91
Out 20855 24693 216,61 43347 156,73 223,85 318,06
Nov 212,61 241,78 209,88 453,01 15570 22835 318,65
Dez 211,35 23569 211,52 429,77 15895 237,76 330,87
Média 172,83 23540 214,08 326,02 23302 223,51 274,61 33922
Fonte: ICE.
Com base nos nimeros acima, foi construido o grafico a seguir.
Gas Natural Russo (€/Ton)
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Figura 14 - Precos do gas natural russo na Europa

Fonte: ICE.
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3.2. Comparativo de precos no tempo: petréleo X carvado X gas natural

Com base na série de precos do petroleo, carvao e gas natural, extraidos
respectivamente das Tabelas 7, 10 e 15 deste trabalho, foi construido o grafico apresentado

em seguida, e a partir dele foram feitas algumas consideragdes.
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Figura 15 — Petréleo, carvao e gas natural — Série de pregos (€/UM).
Fontes: IEA (2012), ICE, e World Bank (2012).

Podemos constatar nas curvas da Figura 15 que os precos dos trés
combustiveis fosseis tiveram apices alcancados entre agosto de 2008 (carvao e petrdleo), e
janeiro de 2009 (géas natural). Carvao e petroleo aconteceram no més/ano que antecedeu a
crise das subprimes americanas - ja descrita no inicio deste trabalho. O nivel mais elevado de
precos do gas natural foi alcangado no rigor do inverno europeu de 2009, onde no més de
janeiro, na Alemanha e alguns paises nérdicos, a temperatura média girou em torno dos 5°C
negativos, ou seja, em face da busca intensa por esta fonte de aquecimento, e por conta que a
crise econdomica mundial, iniciada em fins de 2008, ainda ndo tinha a forga suficiente para

reduzir a demanda por gas.

A partir do ponto de inflexdo de cada uma das trés curvas ocorreu uma
brusca queda de pregos, sendo digno de registro o fato de que enquanto o prego do gés natural
atingia o seu apice (Jan/ 2009), foi exatamente neste mesmo més/ano que o barril de petréleo

registrou o seu menor preco, na faixa de tempo considerada. Pode ser visto também que, a
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partir de outubro de 2009, as trés commodities iniciaram uma curva ascendente de pregos até

o més de marco de 2012.

3.3 Efeito dos indicadores econdmicos sobre as emissdes globais de carbono

O nivel de desenvolvimento das atividades econOmicas nos paises mais
desenvolvidos do planeta, se reflete, como um todo, sobre os pregos e sobre a demanda de
energia primaria no mundo. Recessdo, estagnacdo e desenvolvimento, sdo os “motores” que
aquecem, mantém estaveis, ou que reduzem a demanda por combustiveis fosseis pelas
industrias, o que, por consequéncia, aumentam, estabilizam ou reduzem tanto no curto quanto
no médio prazo, as emissdes de gases de efeito estufa para a atmosfera, dependendo,

obviamente, do tempo em que venham tais indicadores a perdurar na economia global.

Por conta deste entendimento, iremos em seguida discutir o nivel das
atividades econdmicas na Europa, regido onde se localiza atualmente o principal mercado de

carbono do mundo.

3.3.1 Indicadores do nivel das atividades econdmicas na Europa

O nivel das atividades econdmicas na Europa ¢ uma das varidveis que
afetam os pregos dos certificados de carbono. Maior expansido da economia em determinada
regido, maiores serdo as emissoes de GEE nesta regido, e vice-versa. Economia estagnada em
determinada regido, sucinta considerarmos em um primeiro esforco que as emissoes

mensuradas permanecerdo no mesmo nivel das que foram medidas anteriormente.

A economia europeia, ao tempo de elaboracao deste texto, encontrava-se em
franca recessdo, com diversos paises que integram a chamada “Zona do Euro” enfrentando
crise econdmica, com inumeros desempregados e com dificuldades de realizar o pagamento
das suas dividas publicas no curto e no médio prazo, com bancos de grande porte enfrentando

dificuldades em face do grande volume de saques por parte de seus clientes.

Se para a economia europeia os nimeros vao de mal a pior, o meio ambiente
agradece, uma vez que menores indices de emissdes de GEE serdo registrados, possibilitando
as inameras empresas carbono-intensivas cumprirem as suas metas de emissao tracadas pelos

respectivos 6rgaos reguladores no escopo tragado pelo sistema cap-and-trade.
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No entanto, naquilo que diz respeito a modelagem dos pregos dos
certificados de carbono - a recessdo europeia registrada atualmente representa um resultado
frustrante para os investidores do mercado de carbono, uma vez que existe uma imensa oferta
de certificados, e, a0 mesmo tempo, um enorme declinio na procura por tais créditos, uma vez
que atingindo suas metas de emissdo, as empresas regidas pelas regras da EU ETS nao tém
porque comprar no mercado créditos de carbono para cobrirem eventuais emissdes além do
limite estabelecido para elas pelo sistema em vigor. Desta forma, os pregos baixissimos que

vém sendo registrados nos ultimos tempos nas bolsas especializadas.

A presente recessao na Europa vem produzindo bens e servigos em menor
intensidade, e, portanto, menores emissdes de GEE. Por conseguinte, as empresas carbono-
intensivas europeias, mesmo que obrigadas pela situacdo recessiva ndo irdo adquirir de
terceiros certificados de carbono para cumprirem suas metas. Esta queda de demanda provoca
a reducao do prego do carbono, sendo a reciproca de toda a situagdo, verdadeira, ou seja,
sendo retomado o ritmo da economia europeia, na forma costumeira (business as usual), o

preco da commodity tendera a subir.

Para que se tenha uma visdo integrada de todo o processo sistémico que
envolve a precificacao do carbono, serd mostrado na tabela que se segue o nivel integrado das
atividades econdmicas dos vinte e sete paises que integram a Zona do Euro (Euro-27), a

contar de marco de 2005, tendo como base o ano 2005.

Tabela 16 - Indicadores da atividade econdmica — Euro-27

Més 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Jan - 105,10 109,70 113,10 93,61 94,51 102,40 102,30
Fev 100,00 105,60 110,30 113,50 91,55 94,19 104,10
Mar 102,10 106,00 111,00 113,00 89,84 95,98 103,50
Abr 103,00 105,70 110,00 113,30 89,95 96,41 103,50
Mai 102,70 107,60 111,10 111,80 90,02 97,56 100,00
Jun 103,10 107,50 111,00 111,60 89,75 97,69 101,90
Jul 103,30 107,30 113,30 112,20 91,07 97,63 103,30
Ago 104,10 109,20 112,30 112,20 91,72 98,68 105,50
Set 103,90 108,60 113,00 112,00 92,33 97,97 102,60
Out 103,10 108,80 113,00 112,60 92,02 100,40 102,60
Nov 104,80 109,00 112,50 98,86 93,40 100,80 102,60
Dez 105,00 110,40 112,40 96,40 92,52 101,40 102,20
Média 103,51 107,57 111,63 110,05 91,48 97,77 102,85

Fonte: CARBONE (2012).
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O grafico resultante dos niimeros acima sistematizados, ¢ apresentado na

Figura 16.
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Figura 16 - Indicadores da atividade econdmica — Euro-27.
Fonte: CARBONE (2012).

A Figura 16 mostra o nivel das atividades econdmicas registrados na Zona
do Euro, a partir de fevereiro de 2005. Com crescimento abaixo de 5% em novembro daquele
ano, este nivel atingiu o seu auge em julho de 2007 (13,3%) permanecendo proximo deste
patamar até outubro de 2008, quando logo apds esse més/ano estourou o escandalo das
subprimes americanas, com o consequente pedido de concordata da empresa norte-americana
Lehman Brothers*?, desencadeando uma crise econdmica mundial que se prolongava até os
dias em que este trabalho se encerrava, afetando as maiores economias do planeta e os pregos

dos combustiveis fosseis como um todo.

3.4 Efeito dos indicadores de eficiéncia energética das principais economias do mundo sobre

as emissdes globais de carbono

A Quinta Comunica¢do Nacional de Emissdes de GEE, enviada para a
CQNUMC pelos paises listados no Anexo I do Protocolo de Quioto®, em janeiro de 2011 -

divulgada a sua compilagdao para o publico em geral em 20/05/2011 - inclui dados sobre a

32 Vide Nota de Rodapé n° 2.
3 A compilagdo das respectivas Comunicagdes Nacionais estava disponibilizada pela CQNUMC (UNFCCC)
em: http://unfccc.int/resource/docs/2011/sbi/eng/inf01.pdf. Acesso em 20/05/2012.
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eficiéncia energética alcancada por cada um desses paises no periodo de 1990 a 2008, as suas
emissoes per capita, assim como, dentre outras, as respectivas emissdes de GEE em relagdo
aos seus Produtos Internos Brutos (PIB) do ano base, todas varidveis significativas que tém
influéncia direta e indireta sobre os pre¢os do carbono, uma vez que essas variaveis orientam
politicas publicas internas presentes e futuras de cada governo central, que acabam por se

refletir nos precos do carbono praticados pelo mercado.

Emissdes per capita, correspondem, nas duas tabelas que se seguem, as
chamadas *““pegadas de carbono™ de cada residente no pais analisado, no respectivo ano-base.
Em tais tabelas também estdo inseridos dados oficiais detalhados sobre as respectivas
populagdes, PIB do periodo, total da oferta de energia primdria, e emissdes percentuais em
relagdo ao mesmo PIB - o que aponta o grau de eficiéncia energética de cada pais-membro,

dentre outras informagdes relevantes.

Ao mesmo tempo, a relagao “Emissdes de GEE/PIB”, expde aos tomadores
de decisdo, quanto cada Euro gerado por bens e servicos em suas respectivas economias em

determinado ano representou em termos de emissdes de GEE para a atmosfera.

As Tabelas 17 e 18 apresentam os dados socioambientais das chamadas

“Partes do Anexo I, de Quioto, tendo como anos base 1990 e 2008.
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Tabela 17 — Dados socioambientais — Paises do Anexo I de Quioto (1990).

PIB
Pais Populagdo (USD de OEP * 8&5{%{)}3 Emissdes  Emissdes
(milhGes) 2000) (Mtoe) USD) per capita ~ GEE/PIB
(Usando PPP)

Australia 17,2 370,0 86,2 0,23 24,4 1,1
Estados Unidos 250,2 7.064,0 1.915,0 0,27 24.4 0,9
Federagao Russa 148.,0 1.523,6 879,2 0,58 22,4 2,2
Canada 27,7 655,5 208,7 0,32 21,4 0,9
Alemanha 79,4 1.732,2 351,4 0,20 15,8 0,7
Reino Unido 57,2 1.195,4 205,9 0,17 13,5 0,6
EU-27 4729 8.563,9 1.635,1 0,19 11,8 0,7
Noruega 42 112,8 21,0 0,19 11,7 0,4
Japao 123,6 2.870,7 4393 0,15 10,3 0,4
Franga 58,2 1.261,9 2239 0,18 9,7 0,4

Fonte: Extraido de http://unfccc.int/resource/docs/2011/sbi/eng/inf01.pdf. Acesso em 20/05/2012.

Tabela 18 — Dados socioambientais — Paises do Anexo I de Quioto (2008).

PIB OEP/PIB

g Populacdo OEP Emissoes  Emissoes

pais (mpilha(e;:s) %i?ngz %%(ig) (Mtoe) (t‘[’j’/slg;) O percapita GEE/PIB
Australia 21,5 679,0 130,1 0,19 25,5 0,8
Estados Unidos 304,5 11.742,3 2.283,7 0,19 22,7 0,6
Canada 33,3 1.049,5 267,2 0,25 22,0 0,7
Federagdo Russa 141,8 1.651,2 686,8 0,42 15,7 1,4
Alemanha 82,1 2.351,8 3353 0,14 12,0 0,4
Noruega 4,8 193,7 29,7 0,15 11,4 0,3
Reino Unido 61,4 1.8423 208,5 0,11 10,3 0,3
Japdo 127,7 3.597,6 495.8 0,14 10,0 0,4
EU-27 498,7 12.543,0 1.750,7 0,14 9,9 0,4
Franga 64,1 1.751,0 266,5 0,15 8,3 0,3

Fonte: Extraido de http://unfccc.int/resource/docs/2011/sbi/eng/inf01.pdf. Acesso em 20/05/2012.

Comparando-se as duas tabelas precedentes, podemos concluir que a
Alemanha, por exemplo, teve um crescimento populacional, em dezoito anos, de 3,5%, ao
passo que seu PIB cresceu dez vezes mais (35,8%), mesmo com uma redugdo em sua oferta
de energia primaria de 4,6%. Ao mesmo tempo, a relacdo desta oferta de energia primaria
com o PIB alemao, caiu, no mesmo periodo, 29,7%. Suas emissdes de GEE per capita, ou
seja, a pegada de carbono alema foi reduzida em 24% em relag@o ao registrado em 1990, o
que enseja menores emissdes de GEE no periodo, com uma producdo e consumo mais

sustentavel.

3% OEP = Oferta de Energia Primaria.
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Analisando-se os dados dos Estados Unidos®, se verifica que em dezoito
anos o PIB americano cresceu 66,2%, assim como que a sua oferta de energia primaria seguiu
no mesmo sentido, crescendo 19,3% no mesmo periodo, e que a relacdo desta mesma oferta

de energia primaria em relagdo ao PIB ianque caiu 28,3%.

Também podemos concluir comparando-se as duas tabelas anteriores que a
pegada de carbono americana, entre 1990 ¢ 2008 caiu 6,9%, e que as emissdes de GEE em
relacdo ao PIB, foram reduzidas em 31,8% em toneladas de carbono equivalente (tCOze).
Poderiamos continuar fazendo o mesmo tipo de analise para todos os paises listados nas duas
tabelas precedentes, todavia vamos nos concentrar na chamada EU-27°¢, cujos créditos de

carbono principais do maior mercado regulado (EUAs, CERs e ERUs) sdo negociados.

Em conjunto, os vinte e sete paises nos dezoito anos em destaque, tiveram
um crescimento populacional de 5,5%, ao passo que o crescimento do PIB alcangou 46,5%. A
oferta de energia primdria cresceu 7,1%, embora a relagdo desta oferta com o PIB tenha caido
26,3%, ¢ a pegada de carbono, conjunta, também tenha caido, todavia em um percentual
menor (15,9%). Por fim, as emissdes de GEE na formacdo do PIB conjunto alcangaram uma
reducdo de 39,4%, refletindo o inicio da crise economica em 2008 na Europa, e que de todos
os paises listados, o Japao foi o Unico dentre eles que manteve a relacio Emissdes de
GEE/PIB constante, ao passo que todos os demais reduziram esta mesma relagdo na
comparacao 1990 — 2008, ou seja, exceto o Japao, tanto os 27 paises europeus em conjunto,

quanto os demais, melhoraram seus niveis de eficiéncia energética.

No proximo capitulo serdo discutidos os fundamentos e métodos utilizados

para a realizagdo deste trabalho.

35 Embora ndo tenha ratificado o Protocolo de Quioto, os EUA cumprem o calendério estabelecido pela
CQNUMC, enviando nos prazos acordados a sua Comunica¢io Nacional de Emissoes de GEE.

36 Grupo de vinte e sete paises da Europa que integram o que se chama de “Zona do Euro”, ou seja, todos os
paises que utilizam o Euro (€) como moeda oficial.
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4. FUNDAMENTOS & METODOS EMPREGADOS
4.1 Holismo

O termo “holismo™ (originario da palavra grega holos, que em traducdo
livre se pode entender como sendo um inteiro ou um todo) pressupde a ideia de que as
propriedades de um sistema, quer se trate de seres humanos, de outros organismos, ou de um
conjunto de variaveis, ndo podem ser explicadas apenas pela soma dos seus componentes.
Conforme se pode depreender desta breve explicagdo, o préprio sistema, como um todo,

determina como se comportam as suas partes componentes.

SMUTS (1926) foi o primeiro a utilizar o termo “holismo™ e a fazer a
conexao do pensamento humano ao longo do tempo com inumeros trabalhos e teses que se
destacaram na historia da humanidade, como a Teoria da Evolu¢ao de Charles Darwin, os
trabalhos mais antigos de Nicolau Copérnico, assim como com a Teoria da Relatividade de
Einstein, todas ja com o destaque académico em sua €poca.

Para este ultimo autor, nos, humanos, deveriamos ter uma visdo-de-mundo,

como se ele fosse um todo, integrado, como se ele fosse, um sé organismo:

“a tendéncia da Natureza, através de uma evolucao criativa, ¢ a de formar qualquer
"todo" como sendo maior do que a soma de suas partes”.

LOVELOCK (2006), por sua vez, embora muito mais recentemente,
expressou suas idéias de forma semelhente, considerando o planeta Terra como um organismo
vivo, unico, ¢ que os problemas ambientais globais que hoje a humanidade se defronta, a seu
ver, nada mais seriam do que uma “vinganca” (uma reagdo) do planeta, por todas as agdes

antropicas, maléficas, praticadas contra ele ao longo do tempo.

Assim, de uma forma ou de outra, o principio do holismo, embora ndo com
este sentido ambiental, foi discutido por diversos pensadores ao longo da Historia. O primeiro
filésofo que o instituiu para a ciéncia foi o francés Augusto Comte (1798-1857) ao sobrepor a
importancia do espirito de conjunto (ou de sintese), sobre o espirito de detalhes (ou de
analise), para uma compreensao adequada da ciéncia em si, e de seu valor para o conjunto da

existéncia humana.

Entretanto, j4 em nosso tempo, CHRISTAKIS (2011) afirmava:
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"nos ultimos séculos o projeto cartesiano na ciéncia tem sido insuficiente ou redutor
ao pretender romper a matéria em pedagos cada vez menores, na busca de
entendimento. E isso pode funcionar, até certo ponto, mas também recolocar as
coisas em conjunto, a fim de entendé-las melhor, devido a dificuldade ou
complexidade de uma questdo ou problema em particular, normalmente, vem
sempre mais tarde no desenvolvimento da pesquisa, da abordagem de um cientista,
ou no desenvolvimento da ciéncia".

4.2 Conceito de Sistema

O conceito de sistemas foi pela primeira vez, como hoje corriqueiramente ¢
aceito, introduzido por Chorley (1962), e varios aspectos dessa abordagem foram
considerados em seguida também por Christofoletti (1979), Strahler (1980), Hugget (1985) e
Scheidegger (1991).

Chorley e Kennedy (1971) salientaram o aspecto conectivo do conjunto,

formando uma unidade, ensinando:

“Um sistema ¢ um conjunto estruturado de objetos e/ou atributos. Esses objetos e
atributos consistem de componentes ou varidveis (isto ¢, fendmenos que sdo
passiveis de assumir magnitudes variaveis) que exibem relagdes discerniveis um
com 0s outros € operam conjuntamente como um todo complexo, de acordo com
determinado padrdo”.

Mais recentemente, ao fazer uma breve revisdo sobre a teoria de sistemas,

Haigh (1985) assinalou:

“Um sistema é uma totalidade que ¢ criada pela integracdo de um conjunto
estruturado de partes componentes, cujas interrelagdes estruturais e funcionais criam
uma inteireza que ndo se encontram implicadas por aquelas partes componentes,
quando desagregadas”.

Quando se conceituam os fendmenos como sistemas, uma das principais
atribuicdes e dificuldades esta em se identificar os elementos, seus atributos (variaveis) e suas
relagdes, a fim de se delinear com clareza a extensdo abrangida pelo sistema em foco.
Praticamente, os sistemas envolvidos na analise ambiental funcionam dentro de um ambiente,
fazendo parte de um conjunto maior. Este conjunto maior, no qual se encontra inserido o
sistema particular que se estd estudando, pode ser denominado de universo, o qual
compreende o conjunto de todos os fendmenos e eventos que, através de suas mudangas e
dinamismo, apresentam influéncias condicionadoras no sistema focalizado, e também de
todos os fenomenos e eventos que sofrem alteracdes e mudancgas por conta do comportamento

do referido sistema particular.
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No ambito do universo, a fim de estabelecer uma ordem classificatoria,
Christofoletti (1999), afirma que podemos considerar os primeiros sistemas de “‘sistemas
antecedentes ou controlantes”, e os segundos, de “‘sistemas subsequentes ou controlados™.
Entretanto, ndo se deve pensar que exista apenas um encadeamento linear, sequencial, entre
os sistemas antecedentes, o sistema que se esta estudando, e os sistemas subsequentes.
Através do mecanismo de retroalimentacdo (feedback), os sistemas subsequentes podem
voltar a exercer influéncias sobre os antecedentes, numa perfeita interagdo entre todo o

universo.

Por outro lado, de acordo com Flood & Carlson (1998), citados por
Fernandes (2003), o desenvolvimento das ciéncias dos sistemas ocorreu através do

desenvolvimento de quatro ciclos, como ilustrado pela figura que se segue:

PENSAMENTO

SISTEMICO
A \

que promove quando usado

TEORIADOS MUNDO REAL
SISTEMAS

1 em o que resulta no
quando formalizado 3
produz a \
/ APLICAGOES DO 4

0 que promove

Melhora a
2 eficacia do

GERENCIAMENTO

a qual ajuda explicar a DOS PROBLEMAS

estruturae o

comportamento em .
ajuda a promover a

eficiéncia da gestdo em

OUTRAS
DISCIPLINAS

Figura 17 — Quatro ciclos do pensamento sistémico.
Fonte: Flood & Carlson (1988), adaptado por Fernandes (2003).

Segundo o mesmo Fernandes (2003), esses quatro ciclos mostrados da

Figura 9, podem assim serem explicados:



80

Ciclo 1 - O pensamento sistémico quando formalizado resulta na Teoria de Sistemas, que por
sua vez promovera o Pensamento Sistémico. O Pensamento Sistémico ¢ uma forma holistica
de pensar, que contribui para a compreensdo de sistemas complexos. Sua formaliza¢do ¢ o

que se convencionou chamar de Teoria Geral dos Sistemas.

Ciclo 2 - O pensamento sistémico quando formalizado leva a Teoria dos Sistemas, que por
sua vez contribui para elucidar a estrutura e o comportamento em outras disciplinas, o que por
sua vez promove o pensamento sistémico. Durante a fase inicial da Teoria Geral de Sistemas,

os Ciclos 1 e 2 foram as tnicas ac¢des que efetivamente aconteceram.

Ciclo 3 — O pensamento sistémico, quando usado em aplicagdes no mundo real, ajuda a
promover a eficiéncia da gestdo de outras disciplinas, o que por sua vez promove O
pensamento sistémico. Aplicagdes praticas e tedricas da ciéncia dos sistemas podem ser

encontradas em muitas e diferentes areas da medicina a economia.

Ciclo 4 — O pensamento sistémico, quando usado em aplicagdes no mundo real, contribui
para a eficiéncia da administracio dos problemas, o que por sua vez promove O
pensamento sistémico. A contribui¢do na solu¢do de problemas do mundo real quer como
suporte para a tomada de decisdo ou para a compreensao de um problema, tem se mostrado
extremamente importante para o desenvolvimento das abordagens sistémicas. No contexto
da administracdo, tal fendmeno jad ¢ conhecido desde a década de 1960, e de 14 para ca

muitas abordagens surgiram.

Pode-se, enfim, concluir, que uma visao sistémica consiste na habilidade em
se compreender os sistemas de acordo com a abordagem da Teoria Geral dos Sistemas, ou
seja, ter o conhecimento do todo, de modo a permitir a analise ou a interferéncia no mesmo,
ou seja, a visao sistémica ¢ formada a partir do conhecimento do conceito e das caracteristicas
dos sistemas, sendo, portanto, a capacidade de identificar as ligagdes de fatos particulares do

sistema como um todo.
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4.3. Conceito de Modelo

Um modelo ¢ uma idealizacdo simplificada de um sistema que possui maior
complexidade, mas que ainda assim supostamente reproduz na sua esséncia 0 comportamento

do sistema complexo que ¢ o alvo de estudo e entendimento.

Dentro desta linha de raciocinio, um modelo também pode ser definido
como o resultado de um processo para produzir uma representacdo abstrata, conceitual,
grafica ou visual de fendmenos, sistemas ou de processos com o propdsito de analisar,
descrever, explicar, simular - em geral, explorar, controlar e predizer estes fendmenos ou
processos. Considera-se que a criagdo de um modelo ¢ uma parte essencial de qualquer

atividade cientifica.

Haggett e Chorley (1975) definiram “modelo” como sendo:

“uma estruturagdo simplificada da realidade que supostamente apresenta, de forma
generalizada, caracteristicas ou relagdes importantes. Os modelos sdo aproximacdes
altamente subjetivas, por ndo incluirem todas as observagdes ou medidas associadas,
mas sdo valiosos por obscurecerem detalhes acidentais e por permitirem o
aparecimento dos aspectos fundamentais da realidade”.

4.4 Conceito de Modelagem

De acordo com Christofoletti (1999), a modelagem constitui procedimento
teorico envolvendo um conjunto de técnicas com a finalidade de compor um quadro
simplificado e inteligivel do mundo, como atividade de reagdo do homem perante a
complexidade aparente do ambiente que o envolve. E procedimento tedrico, pois consiste em
compor uma abstragdo da realidade, em funcdo das concepgdes do mundo, trabalhando no

campo da abordagem teodrica e ajustando-se e/ou orientando as experiéncias empiricas.

A componente técnica reveste-se da formalizacdo perante os objetivos
especificados, conforme as regras aplicadas em sua estruturagao e absorvendo as categorias de
informagoes disponiveis. Segundo o mesmo autor (0Op. Cit.), nessa abrangéncia, a modelagem
ambiental possui a funcdo de representar os fendmenos da natureza e a de estabelecer
delineamentos para a elabora¢do de novas hipoteses no contexto das teorias ou leis fisicas,
favorecendo com que os enunciados sejam formulados de modo adequado para testes visando
a sua ratificagdo ou refutagdo. Sob este aspecto, os modelos surgem como sendo configuragao

de hipoteses e enunciados, como procedimento que se integra na metodologia cientifica
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fornecendo roupagem para as explicacdes preliminares ou ratificadas. Por fim, os modelos
podem assumir a formulacdo qualitativa ou quantitativa, expressa em termos ldgicos ou
matematicos, e referem-se aos objetivos descritivos ou declarativos. A significancia envolve-
se também para com o diagnostico e com a previsdo, sendo basica aos procedimentos de

simulacgao.
4.5 Conceito de Sustentabilidade

Sustentabilidade ¢ a habilidade de sustentar ou suportar uma ou mais
condi¢des, exibida por algo ou alguém. E uma caracteristica ou condi¢cdo de um processo ou

de um sistema que permite a sua permanéncia, em certo nivel, por um determinado prazo.

Nos ultimos tempos este conceito tornou-se um principio, segundo o qual o
uso dos recursos naturais para a satisfacdo de necessidades presentes ndo pode comprometer a
satisfacdo das necessidades das geragdes futuras. Sustentabilidade também pode ser definida
como a capacidade do ser humano interagir com o mundo, preservando o meio ambiente para

ndao comprometer os recursos naturais para as geragdes futuras.

De acordo com Rodrigues (2009), o conceito de sustentabilidade ¢
complexo, pois atende a um conjunto de variaveis interdependentes, mas podemos dizer que

deve ter a capacidade de integrar as questdes sociais, energéticas, economicas e ambientais.

Desse modo, sem considerar a questdo social envolvida em um problema,
nao ha como se falar sustentabilidade. Em primeiro lugar € preciso respeitar o ser humano,
para que este possa respeitar a natureza. E do ponto de vista do ser humano, ele proprio € a

parte mais importante do meio ambiente.

Por outro lado, ndo ha sustentabilidade sem se considerar a questao
energética. Sem energia a economia ndo se desenvolve, e sem desenvolvimento, as condi¢des

da populagdo se deterioram rapidamente.

E ainda mais, sem se considerar em qualquer problema complexo, a questao
ambiental, nunca se atingird a sustentabilidade em sua plenitude, além da provavel solugdo do
problema complexo, ser equivocada. Com o meio ambiente degradado, o ser humano abrevia

o seu tempo de vida, a economia nao se desenvolve e o futuro fica insustentével, haja vista as



83

previsoes pessimistas que IPCC (2007) e Stern (2007) vém fazendo em seus relatérios, se a
sociedade em geral ndo aprender a conviver sob o manto de uma economia de baixo carbono,

de produgdo mais limpa, e atuando como consumidores conscientes.

De acordo com Rodrigues (op. cit.) o principio da sustentabilidade aplica-se
desde a um tUnico empreendimento, a uma pequena comunidade, e at¢ mesmo ao planeta
inteiro. Para que qualquer atividade humana seja considerada sustentavel, ¢ preciso que ela
seja ecologicamente correta, economicamente vidvel, socialmente justa, e culturalmente

diversa.

4.6 Dinamica de Sistemas

A Dinamica de Sistemas (DS) é uma metodologia de modelagem
desenvolvida por Jay Forrester, no Massachussetts Institute of Technology (MIT) na década
de 1950. Seu principal objetivo ¢ possibilitar a compreensdo e discussdo do comportamento

de sistemas complexos, 0s quais estdo em constante transformacao.

Pode-se utilizar a Dindmica de Sistemas apenas em sua abordagem
qualitativa, com a inteng¢do de gerar debates sobre a realidade e aumentar o conhecimento a
respeito do sistema estudado. A abordagem quantitativa, através do uso de simulagdo, busca
solucionar problemas especificos de forma quantitativa, oferecendo solugdes e otimizagdes
através de modelos que respondem aos estimulos como nos sistemas reais. Dessa forma, a DS
proporciona uma visdo que vai além dos eventos isolados, permitindo a observacdo de

padroes de comportamento ao longo do tempo.

Tanto a abordagem quantitativa quanto a qualitativa procuram apresentar as
relacdes entre as partes do sistema, mostrando que as mudangas que este sofre sdo

frequentemente consequéncia de sua propria estrutura.

A compreensdo dos padrdes de comportamento do sistema como um todo se
origina da analise de interrelagdes entre suas diversas partes, oferecendo uma mudanga de
perspectiva, ao mostrar de que maneira a propria estrutura do sistema ocasiona seus sucessos
e falhas. A estrutura passa a ser representada como uma série de relacionamentos causais,
onde as decisdes tomadas sempre t€ém consequéncias, nem todas elas intencionais. Algumas

delas podem ser imediatamente percebidas; outras s6 virdo a tona apds algum tempo, até
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mesmo anos. O uso da simulagdo permite que se testem essas decisdes, avaliando seu impacto

imediato e no médio e longo prazo.

Ao conjunto de relacdes de causa e efeito entre as varidveis de um sistema
da-se o nome de Diagrama de Enlaces Causais. Essa representacdo faz da metodologia uma
boa maneira de comunicar ndo apenas o que pode acontecer, mas, também, o porqué do

acontecimento.

4.6.1 Abordagem Soft da Dindmica de Sistemas

Os efeitos diretos de uma variavel componente de um sistema sobre as
outras podem ser de facil compreensdo quando analisados isoladamente, mas tornam-se
complexos quando combinados em grandes cadeias. A abordagem soft em Dinamica de
Sistemas tem como base a criacdo de Diagramas de Enlaces Causais para ilustrar essas
cadeias. Esses diagramas apresentam todas as variaveis consideradas no modelo e contém
conectores para a representacdo dos relacionamentos entre elas. Também incluem algumas

informagdes a respeito de como funcionam esses relacionamentos.

Os simbolos mais comumente utilizados sdo os sinais de “+” e de “-”. O

sinal de “+” indica uma “alteracdo no mesmo sentido”. Por exemplo, quando dizemos que um
aumento no numero de nascimentos provoca um aumento no tamanho da populagdo. Outra
forma de expressar esse relacionamento ¢ dizer: o numero de nascimentos “afeta

¢ cc

positivamente” o tamanho da populagdo. O sinal de indica “alteracdo em sentido
contrario”. Assim, relacionamento entre pre¢o e niimero de vendas poderia ser representado
dessa forma, pois de maneira geral um aumento no pre¢o provoca uma reducao no ntimero de

vendas. Diz-se que o preco, “afeta negativamente” o nimero de vendas.

Na Figura 18 se pode observar um Diagrama de Enlaces Causais (DEC)
simples, representando um relacionamento em que a utilizacao de bens pelos consumidores de
6leo, afeta positivamente a demanda de 6leo, que afeta também, positivamente, o prego do
oleo. Este, por sua vez, tem um efeito negativo sobre a utilizacdo de bens consumidores de

oleo.
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+
Utilizacdo de bens
consumidores de v
6leo Demanda de Oleo

Preco do Oleo +

Figura 18 - Diagrama de enlaces causais simples
Fonte: Autor

Os diagramas de enlace causal cumprem dois papéis importantes ao
comunicar os pressupostos estruturais do modelo. O primeiro deles é servir como um esbogo
de suas hipdteses causais, ¢ o segundo ¢ simplificar sua ilustracdo, possibilitando maior
conhecimento a respeito do sistema e fornecendo espago para debates com relacdo ao seu

funcionamento.

4.6.1.1 Enlaces (feedbacks ou loops)

O conceito de feedback explicita que alguns enlaces causais estdo
interligados de maneira que causa e efeito se alimentam mutuamente. Isso ocorre em todos os
tipos de sistemas do mundo real, apesar de muitas vezes ndo ficar explicito. Assim, a
perturbagdo em um elemento tem o potencial de ocasionar uma variagdo nele proprio como

resposta.

O diagrama apresentado na Figura 18 ilustra o feedback existente no
exemplo de preco e consumo de 6leo. Um aumento no preco do 6leo provoca a reducao da
utilizagcdo de bens consumidores de 6leo, reduzindo assim a demanda de 6leo, o que por sua
vez implicard numa reducdo do preco do 6leo, aumentando novamente a utilizagdo dos bens
consumidores de 6leo. Denomina-se esse tipo de enlace como loop de equilibrio ou negativo,
pois ha uma tendéncia a inibi¢dao ou controle do efeito inicial. No caso, uma a¢do na variavel
produz efeito contrario sobre ela mesma no fim de um ciclo. Loops de refor¢o ou positivos
sdo aqueles em uma acdo na variavel produzird uma nova variagdo no mesmo sentido no fim

do ciclo.
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Os enlaces também devem ser explicitados nos diagramas, como sugerido
na Figura 19. No caso, a letra “E” simboliza que esse ¢ um loop de equilibrio. Poderia ser

6 9

usado também um simbolo . Caso se tratasse de um loop de reforgo, deveria ser

simbolizado pela letra “R” ou pelo sinal “+”.

+
Utilizacdo de bens

consumidores de v
6leo < E ) Demanda de Oleo

Preco do Oleo +

Figura 19 - Representagdo de um feedback de equilibrio
Fonte: Autor

Os relacionamentos de feedback podem produzir uma gama de
comportamentos nos sistemas reais, assim como na simulagcdo desses sistemas. A Figura 20

ilustra quatro comportamentos comuns criados por diferentes combinagdes de feedback.

\

Crescimento

Exponencial Goal-Seeking

-

Em Forma de S Oscilante

Figura 20 - Quatro comportamentos comuns criados por diferentes lagos de feedback
Fonte: PowerSim (2003), adaptado.
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Uma vez finalizada a discussdo sobre a Dinamica de Sistemas e de sua
abordagem soft, no proximo capitulo iniciaremos a modelagem da dindmica de pregos do
carbono, ndo sem antes discutir naquele capitulo trés componentes intangiveis do sistema de
precos, dos vinte e seis que integrardo o modelo final. S3o esses componentes de consideravel
efeito sobre os precos futuros do carbono, militando dentro das fronteiras do sistema a

modelar.
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5. MODELAGEM DA DINAMICA DE PRECOS DO CARBONO

Fruto de uma pesquisa extensa sobre fatores que influenciam os precos do
carbono no mercado internacional e o comportamento temporal das mesmas (time path),
foram identificadas, inicialmente, mais de 40 varidveis. No entanto, a metodologia da
modelagem soft da DS, nos orienta no sentido de que o sistema como um todo deve ser
simplificado para que mesmo em condigdes minimas suas partes componentes possam
representar a realidade que se pretende estudar. Assim, com base no trabalho de Rodrigues
(2009), as variaveis do sistema que possuiam relagdes diretas com os quatro pilares de
sustentabilidade por ele defendido foram em uma segunda etapa posteriormente reduzidas

para vinte e seis.

Ainda hdo de ser considerados ¢ discutidos antes da construcao
propriamente dita do modelo, trés componentes intangiveis, mas de consideravel importancia
para os precos do carbono, ¢ que militam dentro das fronteiras do sistema a modelar: (i) o
nivel das atividades economicas na Europa; (ii) a pegada de carbono dos maiores players

deste mercado; e (iii) o grau de eficiéncia energética atingido por esses mesmos players.

A Figura 22 da pagina 93 constitui o Diagrama de Enlace Causal (DEC) do

sistema em analise.

5.1 Componentes do modelo de precificacao

Ellerman et al. (2010) como forma de sistematizar os diversos estudos
existentes sobre modelagem dos pregos do carbono, afirmaram existir, a priori, diversas
questdes importantes envolvendo acima de tudo a sustentabilidade do planeta que ndao podem
deixar de ser levadas em consideragdo para que os objetivos da modelagem pretendida sejam

atingidos.

Reiteraram em seus estudos que todas as questdes atinentes a
sustentabilidade®” devem obrigatoriamente ser incluidas em um modelo de precificagdo do
carbono — pelo simples fato de que, todo e qualquer modelo deve representar uma abstragao
da realidade — podendo enfim, as questdes relacionadas a sustentabilidade (suas varidveis)

relacionadas ao preco do carbono serem expandidas ou mesmo agrupadas, dependendo do

37 Questdes ambientais, energéticas, econdmicas € sociais.
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grau de complexidade ou de profundidade que seu autor pretenda alcangar, assim como nas

respostas que o proprio modelo podera produzir quando finalizado.

Também a falta de dados disponiveis poderia ser uma das razdes que por
vezes limita a atuacdo do autor de um modelo semelhante e a amplitude que ele proprio deseja
alcancar. Escassez de recursos humanos e financeiros voltados para pesquisas, seria mais uma

barreira dentre os diversos entraves limitantes.

Finalmente, a Figura 21 sintetiza as questdes que, no entender de Ellerman

et al. (op. cit.), teriam efeito tedrico, direto, sobre os precos do carbono.

Petréleo wae _ Gés Natural

» Producéo 7
+ Produgéo : « Consumo ' + Produgéo
- Consumo e Prego « Consumo
« Preco o Prego

] Custos de
l:!v_l:: ;a Abatimento das
atividade Emissdes

uc:rl:?bn;::a _ . Mercado 8 « Taxacdo das
g ] emissdes

» Estagnagio o Limite de emissdes

+ Recessio "\ = Leildes oficiais de CO;

« Desenvolvimento : i

Concentragéo . Niveis de
de CO,na Eficiéncia

atmosfera o Prego do / Energética
+ Eventos e Carbono , Global

climaticos
extremos

) \ Resultado das f Investimentos
Investimento Negociagdes em tecnologias
em fontes Internacionais i para a redugdo
alternativas sobre o Clima das emissdes
(COPs)

Figura 21: Componentes diretos, tedricos, sobre o preco do carbono
Fonte: ELLERMAN et al. (2010).
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Desta forma, com base nos elementos da Figura 21, e também no que ¢
defendido por Rodrigues (2009), foi possivel identificar as 26 (vinte e seis) partes

componentes do sistema a ser modelado, como relacionado a seguir.

Variaveis identificadas (por ordem alfabética)
1 | CERs emitidas 14 | Nivel das Reservas
2 | Concentragdo de GEE na atmosfera 15 | Ocorréncia de eventos climaticos extremos
3 | Custo de abatimento das emissdes 16 | Prego do petrdleo, carvao e gas natural.
4 | Custos de extracio 17 Pre'ss€1~0 da sociedade para redugdo das
emissdes
5 Demanda das empresas por créditos de 18 | Previsdes pessimistas do IPCC
carbono
6 | Demanda por energia fossil 19 | Produgéo + Limpa
7 | Emissdes totais 20 | Produgdo de energia fossil
8 | ERUs emitidas 21 | Producdo de energia renovavel
9 | EUAs concedidas 22 | Produg¢do e Consumo conscientes
10 | Investimentos em eficiéncia energética 23 | Prorrogacdo de Quioto até 2020.
11 | Investimentos em energia renovavel 24 | Restrigoes impostas pela EU ETS
12 | Leildes de certificados 25 | Taxa de descoberta de novas reservas
13 | Nivel das Atividades Econdmicas 26 | Taxagdo das emissoes

Quadro 1 — Varidveis componentes do modelo
Fonte: Autor.

Todos esses componentes, considerados em conjunto, formam o ambiente
necessario para a modelagem de um sistema que demonstre o que realmente ocorre com 0s
precos do carbono no mercado internacional. Exemplos da efetiva participacdo direta e
indireta dos elementos anteriormente relacionados aos pregos do carbono, no mercado
internacional, ndo faltam, embora muitos, desconectados, de acordo com o material

pesquisado.

Invernos mais rigorosos na Europa, na China, ou nos Estados Unidos, por
exemplo, aumentariam no curto € no médio prazo, a demanda por carvao para aquecimento de
ambientes, aumentando assim, as emissdes antrdpicas anuais de CO2. O mesmo acontece com
a demanda por carvao e por 6leo combustivel, no caso de longas estiagens na Noruega e/ou
em outros paises limitrofes, uma vez que suas matrizes energéticas sdo baseadas,
principalmente, em produ¢do hidrica. Uma recessdao econdmica nos paises industrializados,

como atualmente ocorre na Europa, diminui, proporcionalmente, o uso do petroleo, do carvao,
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e do gas natural utilizados na produgdo industrial, reduzindo, por consequéncia direta, as

emissoes de GEE da regido.

Carbone (2012), assim como grande parcela da comunidade cientifica
argumenta que um aumento dos niveis de eficiéncia energética no mundo todo, produziria o
mesmo efeito, ou seja, menores emissdes. A descoberta de novas reservas de petrdleo, carvao
ou de gas natural pelo mundo afora, por outro lado, aumentaria a oferta de combustiveis
fosseis, diminuindo as expectativas de esgotamento destes recursos no médio e no longo
prazo, o que traria argumentos adicionais para a industria petrolifera no sentido de que se
continue a praticar o modelo BAU ainda por longo tempo, o que seria terrivel, quando se

pensa na atual concentragdo de GEE na atmosfera como reportam os meios cientificos.

Outra varidvel que interfere direta e indiretamente nos precos dos
certificados de carbono, segundo diversos autores, s3o 0s sucessivos insucessos das
negociagdes internacionais sobre as mudancas climaticas, que faz com que o mercado de
carbono se retraia, diante das incertezas, tornando os precos da tonelada de carbono
extremamente baixos, o que ainda ¢ agravado, na situagdo atual, pelo excesso de oferta de tais

papéis, desestimulando, por conseguinte, que novos investidores participem deste mercado.

Até mesmo a recente prorrogacdo da vigéncia do Protocolo de Quioto,
decidida na COP-18, em Doha, Qatar, em dezembro de 2012, resultara em futuras concessoes
de novos certificados de carbono (CERs e ERUs) as empresas com projetos aprovados pela
CQNUMC — em um mercado ja bastante saturado de certificados — o que aumentara a oferta

de créditos, reduzindo ainda mais os precos do carbono no mercado regulado.

Por ultimo, como discutido na Se¢do 4.6.1, sera utilizada para a montagem
do modelo, a abordagem soft da Dindmica de Sistemas, contando-se com as variaveis

identificadas e relacionadas também no Quadro 2 da péagina que se segue.

Segundo Rodrigues (2009), essas variaveis podem ser agrupadas por
atributos ligados a sustentabilidade, nos quatro pilares geralmente aceitos pela comunidade
académica: a) ambiental; b) energético; c¢) econdomico; e d) social. A classificacdo das
varidveis que integrardo o modelo, com base nos critérios deste autor proporcionou o

enquadramento realizado a seguir.
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S Pilares da sustentabilidade
Ambiental Energético Econdmico Social

CERs emitidas X X
Concentragdo de GEE na atmosfera X
Custo de abatimento das emissoes X X
Custos de extracdo X X
Demanda das empresas por créditos de carbono X
Demanda por energia fossil X
Emissdes totais X
ERUs emitidas X X
EUAs concedidas X X
Investimentos em eficiéncia energética X X
Investimentos em energia renovavel X X
Leildes de certificados de carbono X X
Nivel das Atividades Economicas X X X
Nivel das Reservas X X
Ocorréncia de eventos climaticos extremos X X X
Preco do petroleo, carvdo e gas natural. X X
Pressdo da sociedade para redugdo das emissoes X X X
Previsdes pessimistas do IPCC X X
Produgdo Mais Limpa X X X X
Produgio de energia fossil X
Produgdo de energia renovavel X
Producdo e Consumo conscientes X X X X
Prorrogacgdo de Quioto até 2020 X X
Restri¢des impostas pela EU ETS X X X
Taxa de descoberta de novas reservas
Taxagdo das emissoes X X X

Quadro 2 — Classificaggo das variaveis segundo critérios de sustentabilidade

As quatro ultimas colunas da direita do quadro acima, foram assinaladas
para cada uma das varidveis listadas conforme suas influéncias e efeitos sobre os quatro
pilares da sustentabilidade defendido por Rodrigues (2009). Como pode ser observado, apenas
as variaveis “Producdo mais Limpa™ ¢ *““Producdo e Consumo Conscientes™, atenderiam a

todos os critérios de sustentabilidade defendidos por aquele autor.

Feitas essas consideracdes finais, o Diagrama de Enlace Causal (DEC),
global, modelado, construido com o apoio da versdo académica do software VENSIM PLE, e
com as varidveis listada no quadro precedente, ¢ apresentado em seguida, e identificados os
08 (oito) feedbacks principais, sendo 04 (quatro) de Refor¢o (R+), e 04 (quatro) de Equilibrio

(E-), feedbacks estes que serdo discutidos na Se¢do 5.2.
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emissdes Produgéo e Consumo ERUs emitidas carvao e gas naturflﬂl
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p Leildes de Custos de extragéo .
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Emissoes tota|s pela EU ETS ) Demapd]?’ pglr Taxa de descoberta
energia fossi
+ . Custo de abahmento de novas reservas
das emissdes
+ PREQO DO
Concentragéo de + CARBONO +

Ocorréncia de eventos GEE na atmosfera

L Producgao de
climaticos extremos

Demanda das empresas e
_energia fossil

por créditos de carbono

Investimentos em | fiment
ficiéncia energética nvestimentos em

\__I_/'energia renovavel

Producgéo de
energia renovavel

Previsdes
pessimistas do IPCC

Figura 22 - Modelo Final - Diagrama de Enlace Causal (DEC) global
Fonte: Autor
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5.2 Discussao sobre os oito principais feedbacks identificados no modelo

5.2.1 Primeiro Feedback:

O primeiro feedback identificado como um dois oito principais do modelo,
apresenta as relagdes de causa e efeito do prego do carbono com apenas 02 (duas) variaveis:

“Investimentos em energia renovaveis” ¢ “Demanda das empresas por créditos de carbono™.

PRECODO
CARBONO +
+
Demanda das empresas E- Investimentos em
por créditos de carbono energia renovavel

Figura 23 — Primeiro feedback do modelo (E-).
Fonte: Autor.

Este feedback de equilibrio (E-) mostra que quanto maior for o pre¢o do
carbono no mercado, maiores serdo os investimentos em energia renovavel, e que sendo
registrados maiores investimentos em energia renovavel, haverd uma redu¢ao na demanda das
empresas por créditos de carbono. De modo contrario, se a demanda das empresas por
créditos de carbono aumentar, os pregos do carbono no mercado irdo certamente aumentar.
No médio prazo, os investimentos em energia renovavel provocardo um aumento da produgao
de energia renovavel, o que implicard em menor producdo de energia fossil, e, por
consequéncia, podemos esperar uma menor pegada de carbono em termos globais. Portanto,
macigos investimentos em energia renovavel provocarao, pela passagem do tempo, menores
emissoes totais de GEE para a atmosfera. No longo prazo, estes investimentos em energia
renovavel tenderdo a reduzir os precos do petréleo, do carvao e do gas natural, pela pressao da
sociedade para que se reduza o consumo de combustiveis fosseis, em busca da chamada
“economia de baixo carbono”, ante as tragédias climaticas que vem sendo previstas pelos
cientistas do IPCC desde 1997, em seus relatérios periodicos. Assim sendo, a demanda das
empresas por créditos de carbono tenderd a diminuir no longo prazo, ocorrendo 0 mesmo com

os pregos desta commodity.
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5.2.2 Segundo Feedback:

O segundo feedback identificado no DEC global, relaciona o prego do
carbono com 06 (seis) variaveis distintas: “Investimentos em Energia Renovéavel”, “Producao
de Energia Renovavel”, “Producdo de Energia Foéssil”, “Nivel das Reservas”, “Pregos do

Petroleo, do Carvao e do Géas Natural”, e “Demanda por Energia Féssil”.

As relagdes de causa e efeito do segundo feedback importante, sdo

apresentadas em seguida:

PRECODO
CARBONQ Pregos do petréleo, )
carvao e gas natural
+ Nivel das
- reservas
+ Demanda por +
energia fossil )
Investimentos em R+
energia renovavel Produgao de

energia fossil

Producéo de ,
+ energia renovavel

Figura 24 — Segundo feedback do modelo (R+).
Fonte: Autor.

Podemos depreender do diagrama precedente, a existéncia de um Feedback
de reforco (R+). Uma maior producdo com energia fossil provocara cada vez mais a redugao
do nivel das reservas fosseis, fazendo os precos do petroleo, do carvao e do gés natural se
elevar. A medida que esses precos se elevam, eles forcam a redugio da demanda por energia
fossil, que por sua vez tende a provocar a queda do prego do carbono. Em lado oposto, a
queda do preco do carbono desestimula os investimentos em energia renovavel, e também a
producdo de energia deste tipo, aumentando (ou mesmo mantendo) a necessidade de producao
de energia fossil para atendimento da demanda. No médio prazo, a sociedade tende a
pressionar ainda com maior forca os tomadores de decisdo para que procurem adotar em seus
respectivos paises, medidas em busca da chamada ‘“economia de baixo carbono”,

abandonando ao longo do tempo as praticas usuais (carbono-intensivas). Desse modo, a
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tendéncia global, por certo, serd a de investimentos maci¢os em energia renovavel,
provocando ao longo do tempo menor e necessidade e producdo de energia fossil. Menor
producdo de energia fossil mantera por mais tempo o nivel das reservas fosseis, diminuindo a
pressdo por um maior preco dos fosseis, pela escassez da oferta. No longo prazo, a tendéncia
sera a de que novas tecnologias renovaveis sejam desenvolvidas, diminuindo sobremaneira os
precos dos combustiveis fosseis, o que reduzira drasticamente os pregos do carbono, em face

do registro continuo de menor concentragao de GEE na atmosfera.

5.2.3 Terceiro Feedback:

O terceiro feedback importante do modelo mostra o relacionamento de
causa e efeito do preco do carbono com 06 (seis) variaveis: “Investimentos em Energia
Renovavel”, “Producdo de Energia Renovavel”, “Producdo de Energia Fossil”, “Emissdes
Totais”, “Concentracdo de GEE na Atmosfera” e “Custo de Abatimento das Emissdes”, e esta

representado pela Figura 25.

PRECO DO
: CARBONO \‘
Custo de abatimento Investimentos em +
das emissoes energia renovavel

Produgéo de
E_ energia renovavel

Concentragéo de Produgdo de 4
GEE na atmosfera Emissbes totais energia fossil

V\_-l-/

Figura 25 — Terceiro feedback do modelo (E-).
Fonte: Autor.

O terceiro loop revela a existéncia de um feedback de equilibrio (E-) entre
essas variaveis e o pre¢o do carbono, indicando neste segmento do modelo, em linha gerais,
que havera certa estabilidade nos pregos do carbono ao longo do tempo. Quanto maior a
concentracdo de GEE na atmosfera, maior sera o custo de abatimento das emissodes. Estando o
custo de abatimento das emissdes elevado, o preco do carbono tendera também a se elevar,
embora em nivel menor do que os custos de abatimento, de tal forma que o pre¢o do carbono

seja atrativo o suficiente para as empresas que necessitarem cumprir suas obrigacdes junto aos
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orgdos reguladores de emissdes de GEE, e venham a ter interesse em adquiri-lo a prego de
mercado, na quantidade necessaria. Por sua vez, estando os pregos do carbono elevados,
maiores serao os investimentos em energia renovavel, tendendo a ser maior a producgdo global
deste tipo de energia. Sendo aumentada a producdo de energia renovavel, a consequéncia, em
médio prazo, serd uma menor produg¢do de energia fossil. De modo contrario, uma maior
producdo de energia fossil provocard o aumento das emissdes totais, aumentando a
concentracdo de gases de efeito estufa na atmosfera. No longo prazo, com a redugdo de
descobertas de novas reservas fosseis, principalmente de petroleo, a tendéncia ¢ a de que os
custos de extragcdo se elevem, sendo reduzida a produ¢do de energia fossil, e, assim, serdo
menores as emissdes totais. Menores emissdes totais reduzirdo a concentra¢do de GEE na
atmosfera, o que se refletira em menor preco do carbono no mercado, haja vista que a
tendéncia ¢ ndo haver aumento dos custos de abatimento, por conta de uma menor

concentragdo dos GEE na atmosfera.

5.2.4 Quarto Feedback:

O quarto feedback do modelo indica as relagdes de causa e efeito do prego
do carbono com 06 (seis) variaveis do modelo global: “Investimentos em Energia
Renovavel”, “Producéo de Energia Renovavel”, “Producdo de Energia Fdssil”, “Emissdes
Totais”, “Pressdo da Sociedade para a redugdo das emissdes”, ¢ “Taxacdo das Emissdes”.

A Figura 26 apresentada em seguida retrata as relagdes encontradas.

PREGO DO
/ CARBONO \

Taxagao das

Investimentos em
emissdes energia renovével\
+

+ Pressao da sociedade Producao de
para a redugéo das E_ energia renovavel
emissdes
+ Emissbes totais -

energia fossil
+

Demanda por \_/Produgéo de
\_/nergia o

Figura 26 — Quarto feedback do modelo (E-).
Fonte: Autor.
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Constata-se a formagao de um feedback de equilibrio (E-) ao analisarmos a
partir da variavel emissdes totais. Um feedback de equilibrio neste ciclo especifico significa
que os precos do carbono respeitardo certa estabilidade na medida em que quanto maiores
forem as emissdes totais, maior serd a pressdao da sociedade para a reducdo das emissdes,
forcando os tomadores de decisdo a taxar com maior intensidade as emissdes das empresas
que excederem os limites de emissdo previamente estabelecidos pelo agente regulador no
ambito do sistema cap-and-trade, ou taxando emissdes pura e simples, no caso de empresas
ndo pertencentes ao mercado regulado. Por sua vez, quanto maior for a taxacdo das emissdes,
maiores serdo os precos do carbono no mercado. Este cenario de precos elevados, no médio
prazo, forcara um aumento dos investimentos em energia renovavel, ampliando a oferta de
mais energia renovavel em nivel global. Um aumento da producdo de energia renovavel ao
longo do tempo tende a reduzir a produ¢do global baseada em energia fossil. Por sua vez, ¢
notdrio que uma reducdo na producdo global baseada em energia fossil ajudard a reduzir o
aumento das emissdes totais de GEE, eliminando em parte a pressdo da sociedade para a
reducdo das emissoes, o que reduz as chances para o aumento da taxagdo sobre as empresas.
Sem um aumento nas taxagdes os precos do carbono tendem a se estabilizar e perder a forga

para elevar-se a patamares mais elevados.

5.2.5 Quinto Feedback:

O quinto feedback identificado no modelo global diz respeito as relagdes de
causa e efeito do prego do carbono com 07 (sete) variaveis: “Investimentos em Energia
Renovavel”, “Producdo de Energia Renovavel”, “Producédo de Energia Fdssil”, “Emissdes
Totais”, “Pressdo da Sociedade para a reducdo das emissfes”, “Prorrogacdo de Quioto até
2020, e ““Numero de CER emitidas”.
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PRECO DO
CARBONO
_ +
CERs emitidas Inves'gmentos’em
energia renovavel

+ —+
Prorrogacgao de Produgao de
Quioto até 2020 energia renovavel

+ R+

Pressao da sociedade
para a reducao das
emissdes

Producao de
energia fossil

+ +
Emissdes totais

Figura 27 — Quinto feedback do modelo (R+).
Fonte: Autor.

As relacdes de causa e efeito do preco do carbono com as sete varidveis da
figura precedente revelam a existéncia de um feedback de refor¢o (R+). Quanto em maior
quantidade forem as emissdes de CERs por parte da CQNUMC, maior sera a oferta deste tipo
de certificado para negociagdo, forcando a redugdo do preco do carbono no mercado. Este
aumento de pregos do carbono promovera menos investimentos globais em energia renovavel
em busca de uma relagdo beneficio/custo mais conveniente para os decisores, o que trard
como resultado, uma menor producido de energia renovavel em detrimento da producdo de
energia fossil. Esta tltima, por sua vez, se nao for reduzida aumentar globalmente, aumentara
as emissoes totais, e, por consequéncia, a pressdo da sociedade para reducdo das emissdes de
GEE, provocando pressdo ainda maior para que os tomadores de decisdo prorroguem o
Protocolo de Quioto até 2020. Se o prazo de para encerramento dos acordos de Quioto for
prorrogado até 2020, como ja aconteceu na COP-18, maior quantidade de CERs sera emitida

até 14 pela CQNUMC, provocando uma queda de precos do carbono ainda maior no mercado.
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5.2.6 Sexto Feedback:

O sexto feedback identificado retrata as relagdes de causa ¢ efeito do preco
do carbono com 07 (sete) variaveis: “Investimentos em Energia Renovavel”, “Producdo de
Energia Renovavel”, “Producdo de Energia Fossil”, “Emissdes Totais”, “Pressdo da
Sociedade para a reducdo das emissdes”, “Prorrogacdo de Quioto até 2020, e “Numero de
ERUs emitidas”

/_\I;PREQO Do/\

CARBONO

ERUs emitidas Investimentos em
energia renovavel

+ +
i} R+
Prorrogacao de Producao de
Quioto até 2020 energia renovavel
+
Pressao da sociedade Producao de

para a reducao das Emissdes Totais

emissoes

energia fossil

Figura 28 — Sexto feedback do modelo (R+).
Fonte: Autor.

Identifica-se neste segmento do modelo global, um feedback de reforgo
(R+). Quanto em maior quantidade forem as emissdes de ERUs pela CQNUMC, maior sera a
oferta deste tipo de certificado no mercado, for¢ando a redugdo do preco do carbono em bolsa.
Esta reducao de pregos do carbono promovera menor quantidade de investimentos globais em
energia renovavel em busca de uma relagdo beneficio/custo mais conveniente para os
investidores, 0o que causard como resultado, uma menor taxa de producdo de energia
renovavel na economia, mantendo ou aumentando a produgdo baseada em energia fossil. Esta
ultima, por sua vez, se aumentar globalmente, aumentara as emissdes totais, ¢ por
consequéncia, a pressao da sociedade para reducao das emissdes de GEE, provocando pressao
ainda maior para que os tomadores de decisdo prorroguem, por novo acordo, o Protocolo de
Quioto até 2020. Se o prazo de para encerramento dos acordos de Quioto for prorrogado até
2020, maior quantidade de ERUs sera certamente emitida pela CQNUMC, o que provocara a

queda dos precos do carbono no mercado internacional.
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5.2.7 Sétimo Feedback:

O sétimo feedback importante do modelo global retrata no lado esquerdo do
diagrama as relagdes de causa e efeito do preco do carbono com 05 (cinco) variaveis:
“Producdo de Energia Foéssil”, “EmissGes Totais”, “Pressdo da Sociedade para a reducéo

das emissfes”, “Demanda por Energia Féssil” e “Taxacao das Emissdes™, conforme a Figura

29.
PRECO DO
+ CARBONO +

Taxacgao das Investimentos em
emissoes energia renovavel
+ +
Pressao da sociedade
para a redugao das Producao de
- emissoes

energia renovavel

E- + -
Producao de

+ energia fossil
+

Demanda por
energia fossil Emissdes totais

Figura 29 — Sétimo feedback do modelo (E -).
Fonte: Autor.

Um feedback de equilibrio (E-) foi identificado no relacionamento entre
essas cinco varidveis, proporcionando aos tomadores de decisdo e aos investidores em geral
algumas interpretagdes sobre o mundo real: Se a taxa¢do das emissdes ao redor do mundo
aumentarem a ponto de ndo mais compensar economicamente o uso crescente de petroleo,
carvao, ¢ gas natural, pela sociedade - a demanda por energia fossil ird diminuir, provocando
menor producdo baseada em energia fossil, e, por via de consequéncia, também nas emissoes
totais. Menores emissdes atenderdo em parte aos anseios de toda sociedade, que por conta
disto reduzird as pressdes sobre os tomadores de decisdo para aumento da taxacdo das

emissoes. Menor taxacao das emissdes tende a manter os pregos do carbono estaveis.
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5.2.8 Oitavo Feedback:

O oitavo feedback deste segmento do modelo retrata o relacionamento de
causa e efeito do preco do carbono com 08 (oito) varidveis, conforme a Figura 30:
“Investimentos em Energia Renovavel”, “Producdo de Energia Renovavel”, “Producdo de
Energia Fossil”, “Emissdes Totais”, “Concentracdo de GEE na Atmosfera”, “Restri¢des
impostas pela EU ETS”, “EUAs concedidas”, e “Leildes de Certificados de Carbono”.

PRECO DO
/ CARBONO \

Leil_c”)eS de Investimentos em
certificados energia renovavel
+
EUAs
+
concedidas R+ Produgéo de

energia renovavel

Restricdes impostas
pela EU ETS

+

Producéo de
energia fossil

Concentragdo de Emissoes totais
GEE na atmoW +

Figura 30 — Oitavo feedback do modelo (R+).

Fonte: Autor.

O relacionamento entre as partes componentes deste segmento do modelo
pode ser descrito assim: A analise da Figura 30 mostra a presenga de mais um feedback de
reforgo (R+). Este feedback ocorre uma vez que se a concentracdo de GEE na atmosfera
aumentar, maiores serdo as restri¢coes impostas pelos tomadores de decisao da EU ETS no que
se refere as empresas que sdao reguladas pelo sistema europeu. Do mesmo modo, quanto
maiores forem as limitacdes impostas pela EU ETS as empresas por ela reguladas, menor sera
a quantidade de EUAs concedidas. De forma contraria, se as EUAs forem liberadas em
nimero maior do que o necessario para proporcionar um equilibrio entre a oferta e a procura,
menor serd a quantidade de leildes de certificados de carbono realizados. No lado oposto,
quanto maior for a quantidade de leildes de carbono, menor sera seu preco cotado pelo
mercado. Por sua vez, quanto menor o preco do carbono, menores serdo os investimentos em
energia renovavel, provocando menor produgdo deste tipo de energia, que tera como efeito
um maior uso e producao da energia fossil. Dentro deste contexto, uma maior producao de

energia fossil aumentara as emissdes totais medidas periodicamente pelo IPCC, causando,
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consequentemente, o aumento da concentracdo de GEE na atmosfera e os efeitos ja

anteriormente mencionados nos pregos dos créditos de carbono.

5.3 Comentarios adicionais

O mercado regulado de carbono, que ainda ndo completou 10 (dez) anos da
sua efetiva implantagdo, d4 mostras de que ainda ird perdurar por um bom tempo, dado que ¢
uma das poucas alternativas que os tomadores de decisdo detém para tentar controlar o ritmo
alucinante do crescimento da concentragdo de GEE na atmosfera, decorrente do uso contumaz

de combustiveis fosseis.

O modelo que foi desenvolvido neste trabalho, sem nenhuma pretensdo de
esgotar o assunto, permite uma ampla gama de discussdes e especulagdes sobre as condi¢des
classicas de desenvolvimento da economia global, assim como o comportamento da sociedade
em geral quanto as opgdes ainda a ela disponiveis: manter o atual status quo, consumindo
desbragadamente combustiveis fosseis, como se tais combustiveis fossem renovaveis, e com
isso assumindo os riscos climaticos tdo amplamente divulgados nos relatérios do IPCC, ou
entdo, assumindo um comportamento coletivo consciente a partir do qual a humanidade passe
a conviver e atuar ativamente, proporcionando a todos uma economia de baixo carbono,
atitude esta que pode dar uma novo alento para as geracdes futuras no que se refere a viver em
um planeta mais limpo e um pouco mais protegido dos efeitos danosos proporcionados pela

alta concentra¢ao de GEE na atmosfera.

Destacados e discutidos os 08 (oito) principais feedbacks identificados nas
fronteiras do modelo de enlace causal global, apresentado na pagina 96, no proximo capitulo
serdo discutidos cenarios futuros, onde, dependendo do comportamento da sociedade no
médio e no longo prazo, assim como do estagio de desenvolvimento da economia dentro

desses prazos, o que poderd acontecer com os precos do carbono.
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CAPITULO 6
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6. ANALISE DE CENARIOS FUTUROS

Vencida a constru¢do do modelo global, assim como a identificagdo e
discussdo das causas e efeitos apontados nos seus oito principais feedbacks, podemos enfim
tragar cendrios futuros e analisar as consequéncias que tais cenarios podem provocar sobre 0s
precos do carbono no mercado internacional tanto no médio quanto no longo prazo,
entendendo-se médio prazo como um horizonte de dez anos, e longo prazo como um

horizonte de cem anos.

As duas premissas que foram consideradas bésicas para a analise pretendida
dos cenarios futuros para os pregos do carbono, sdo: a) cada uma das trés situagdes classicas
que o desenvolvimento de uma economia pode apresentar: recessdo, estagnacdo, €
desenvolvimento; e b) Comportamento da sociedade em geral: se ela permanecera convivendo
como nos dias atuais, com produgdo e consumo insustentaveis, altamente carbono-intensivos
(padrao BAU), ou se diante de todos os problemas ambientais decorrentes desse
comportamento inconsciente para com o meio ambiente, esta mesma sociedade acabe
aderindo a chamada economia de baixo carbono, onde se presume que, passando a agir desta
forma, a atual geracdo estara garantindo o futuro das proximas geracdes. Tendo como
referéncias as premissas basicas mencionadas, foi montada a matriz a seguir e criados 12

(doze) possiveis cenarios de médio e de longo prazos:

Produgdo Dimensao da Economia (Médio Prazo)
&
Clemeie Crescimento Estagnacao Recessao
Usual Cenario A Cenario E Cenario |
(]
B
=32)
2= . . L L
28 Consciente Cenario B Cenario F Cenario J
% £
SE ~ . .
o & Produg@o Dimensao da Economia (Longo Prazo)
1] E &
w2 . ~ ~
5}
53 ST Crescimento Estagnacao Recessdo
E ~
Aa - . .
Usual Cenario C Cenario G Cenario K
Consciente Cenario D Cenério H Cenério L

Quadro 3 — Precos do carbono: Cenarios de médio e longo prazo
Fonte: Autor.
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Serdo discutidos, em seguida, os cenarios apresentados no Quadro da pagina
precedente.

Cenario A — Com economia global em crescimento e a manuten¢do do business as usual, a
tendéncia dos precos do carbono, no médio prazo, ¢ de alta. O consumo desenfreado de
fosseis, combinado com a falta de vontade da sociedade em aderir a uma economia de baixo
carbono, ndo sé confirmardo as previsdes pessimistas que o IPCC vem fazendo desde o seu
primeiro relatério, em relagao a ocorréncia regular de eventos climaticos extremos no planeta,
como também poderd, na mais pessimista das previsdes, levar outros efeitos danosos as
populacdes, seja em termos de polui¢do do ar (doencas respiratdrias), seja em problemas
cronicos na agricultura (secas), assim como efeitos inflacionarios, podendo gerar escassez de
petroleo, com alta generalizada nos pregos globais. Ainda no contexto deste cenario, o
Protocolo de Quioto, que teria vigorado até 2020, ja havia sido substituido por novo tratado
internacional, desta vez, ratificado por todos os paises, e dispondo de novas regras, todavia
mantendo o comércio internacional de emissdes oriundo de Quioto, o que alancaria os pregos

do carbono, provocando uma alta generalizada de seus pregos.

Cenario B — No médio prazo, com economia em crescimento € com uma produgdo e
consumo conscientes, e, portanto, menor consumo de combustiveis fosseis, a tendéncia ¢ a de
que a concentracdo de GEE na atmosfera se estabilize nos préximos anos, embora ainda nao
nos niveis pregados por Stern (2007), que defende um crescimento de apenas duas partes por
milhdo ao ano, como forma de evitar maiores estragos tanto na economia quanto no meio
ambiente. Ainda sob tal cenario, haveria a possibilidade dos governos pensarem seriamente
em aplicar de 1 a 2% de seus PIBs em tecnologias para abatimento de emissdes, criando um
ambiente favoravel para a vida de todas as espécies do planeta, conforme pregado pelo
mesmo Stern (2007). Com este comportamento da sociedade, esperam-se temperaturas
ambientes mais amenas no planeta, uma menor taxa de degelo na Antartica e no Artico,
significando também calores e frios menos rigorosos ao redor do mundo, ao longo das quatro
estagoes. Por fim, embora plenamente favoravel as condi¢cdes melhores de vida no mundo,
este cenario faria com que os pregos do carbono, na melhor das hipdteses, se mantivessem

estabilizados.

Cenario C — No longo prazo, com economia em crescimento ¢ o modelo business as usual
funcionando a todo vapor apods 2023, o Cenario A tende a se agravar. Pode-se pensar em

maior quantidade de furacdes, tempestades, mudancas radicais no clima em inimeras regioes
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do mundo, seca onde recentemente haviam chuvas em abundancia, perdas de vidas humanas
em grande quantidade em virtude de calores ou frios intensos, € com todas as sérias previsdes
pessimistas do IPCC sobre o clima, se confirmando. Indubitavelmente este cendrio, dentre
todos os demais descritos, ¢ o melhor dos cendrios do que podem ocorrer para investidores em
créditos de carbono, tendo em vista que a tendéncia dos agentes reguladores de emissdes de
GEE da Europa e dos demais paises sera a de restringir ainda mais a quantidade de
certificados de carbono concedida a seus agentes regulados, além de taxar as emissdes como
medida adicional para conter as emissdes, tudo fazendo com que a demanda por créditos de
carbono atinja patamares historicos, alavancando com isso os pre¢os do carbono no mercado

mundial.

Cenario D — Este cenario de longo prazo seria o melhor de todos, tanto para a sociedade,
quanto para a economia ¢ também para o meio ambiente, exceto para quem tenha investido
em créditos de carbono. Economia em desenvolvimento, estando a sociedade em paralelo
adotando a postura permanente do consumo consciente significaria uma economia de baixo
carbono. Menores emissoes registradas em todo o mundo, por meio da substitui¢ao das fontes
fosseis nas matrizes energéticas dos principais players da economia global, por fontes
renovaveis significaria, ao menos, um adiamento das tragédias climaticas previstas para o
modelo vigente (BAU), além de inimeros novos empregos, principalmente na area ambiental,
pela necessidade das empresas ter técnicos especializados nas varios fungdes que esta area
especializada vem proporcionando ao longo do tempo. Como mencionado, neste tipo de
cenario, a demanda das empresas por créditos de carbono seria bastante reduzida, o que
forcaria os pregos do carbono cairem a tal ponto que poderia o levar este mercado

especializado a extingdo em todo mundo.

Cenario E — Com economia estagnada e a sociedade ainda em pleno gozo de producao e
consumo usuais, nos mesmos moldes de fins do Século XX inicio do Século XXI, o que se
pode inferir € que neste ritmo de crescimento da economia muito baixo ou proximo do zero,
seria a manutencdo do mesmo status quo, com média de crescimento das emissdes constantes,
poucos investimentos em fontes renovaveis, empresas adiando investimentos, propiciando
poucos postos de trabalho para a sociedade, agravando as questdes sociais existentes quase no
mundo, todo como a fome e a miséria. Em tal quadro, se pode prever baixa procura por

créditos de carbono e pregos da commodity relativamente estabilizados.
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Cenirio F — Este cenario de médio prazo, com economia estagnada e um consumo consciente
por parte da sociedade, sem duvida proporcionard melhores indicadores de emissdes, ndo so
pelas atitudes politica e ambientalmente corretas da sociedade, comprando produtos com
baixo teor de carbono, como também pelo freio que a situagdo vigente na economia ird impor
a producdo das industrias carbono-intensivas. Podemos, diante deste cendrio, prever uma
baixa oferta de empregos para a sociedade, menor produgdo e consumo de combustiveis
fosseis, medidas nao tao rigorosas por parte dos agentes reguladores de emissdes impostas aos
seus regulados, e ainda, poucos certificados de carbono distribuidos ou vendidos as empresas,
em patamares que ndo exercerdo pressao sobre a oferta de certificados de carbono circulando
no mercado. A tendéncia que este cendrio nos possibilita antever em relacdo aos pregos do

carbono ¢ a estabilidade destes precos no periodo.

Cenario G — Com economia estagnada, e ainda prevalecendo na sociedade o modelo BAU,
este cendrio de longo prazo se ndo ¢ o pior possivel em termos de desemprego para a
sociedade em geral, na visdo dos investidores em créditos de carbono pode ser a chance de
auferir bons lucros, tendo em vista que as emissdes de GEE permanecerdo estaveis, €
dependendo da atuacdo dos agentes reguladores reduzindo a quantidade de leildes de carbono
e bem administrando a concessdo e/ou venda de novos certificados no intuito de estabelecer
um preco sombra julgado acessivel pelo mercado, pode oferecer a oportunidade esperada por
estes investidores de obterem algum retorno financeiro. Em termos ambientais, se pode prever
neste cendrio, custos de extragdo dos fosseis em patamares altos, precos dos combustiveis
fosseis estabilizados, e investimentos em energia renovavel em situacdo de estabilidade.
Alguns paises emergentes ainda temem estabelecer regras para a taxagdo para as emissoes de

GEE em face das pressdes provenientes da industria do petréleo.

Cenario H — Este cenario de longo prazo, com economia estagnada e com a sociedade
adotando uma produgdo e consumo conscientes, podemos esperar uma menor quantidade de
emissdes de GEE, menor demanda das empresas por créditos de carbono, e, por consequéncia,
menores pregos nas cotacdes do carbono nas bolsas especializadas. Eventos climaticos
externos serdo esperados neste cenario, ¢ apesar das perdas humanas e patrimoniais que
sempre ocorrem nestes casos, tais eventos servirdo como mais incentivos para a sociedade em
geral continuar exigindo para seu consumo, produtos certificados e com baixo teor de

carbono. Novos postos de trabalho serdo raros, sendo a parcela mais jovem da populacio,
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assim como os mais idosos os mais prejudicados. Apesar dos precos dos combustiveis fosseis
apresentarem-se em baixa, espera-se que a concentracdo de GEE na atmosfera tenha atingido
tal nivel preocupante, que finalmente as pessoas tenham definitivamente se conscientizado de
que o planeta exige cuidados dolorosos, baixo consumo de carbono e que cada um de seus
habitantes sera responsavel, nos anos vindouros, pela manuten¢ao da vida na Terra tal como

era no Século XX.

Cenario I — Com economia em recessao ¢ a sociedade ainda mantendo um comportamento no
padrdo BAU, para este cenario de médio prazo o que se pode imaginar ¢ que a atuagdo dos
agentes reguladores ao redor do mundo sera primordial para que a concentracdo de GEE na
atmosfera se mantenha em ritmo aceitavel, na ordem de duas partes por milhdo ao ano,
conforme pregado por STERN (2007). Um maior rigor na concessao de licengas de emissao,
precos minimos (pregos-sombra) elevados por ocasido da realizagdo de leildes de certificados
de carbono pelos paises, e assim provocando uma maior demanda por créditos de carbono por
parte das empresas, o que ird elevar os precos dos certificados nas bolsas especializadas. Ha
de ser levado em consideragdo, que na ocorréncia deste cenario, o mercado de carbono da
China, maior emissora de GEE do mundo, ¢ maior detentora de créditos de carbono
provenientes do MDL de Quioto, j4 estard devidamente amadurecido apds sua criacdo e inicio
de operacdes em 2013. A tendéncia do mercado de carbono ante o cenério desenhado ¢ a de

decolar.

Cenario J - Este cenario de médio prazo com economia em estado recessivo, além de um
comportamento consciente da sociedade no que se refere a produgdo e consumo, enseja que a
grande pressdo da sociedade para a redugdo das emissdes de GEE, em face da ocorréncia de
eventos climaticos extremos em algumas regides do planeta, vem surtindo efeito, e, por
conseguinte, resultando em menores emissoes totais. Por conta dessas acdes, a concentragao
de GEE na atmosfera poderd comecar a se estabilizar, fazendo com que os custos de
abatimento das emissdes € o preco do carbono permanecam estaveis, sem grandes oscilagdes.
Da mesma forma, comegando a concentracdo de GEE na atmosfera a se estabilizar e o
mercado de carbono chinés, criado em 2013, passando a dominar o mercado mundial, os
agentes reguladores do mercado de carbono ao redor do mundo, deverdo voltar a emitir e/ou
vender certificados de carbono ao mercado, promovendo novos leildes — uma vez que 0

excesso de oferta de créditos, registrado em anos anteriores devera ser totalmente absorvido
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pelo mercado chinés — no intuito de apenas estabelecer um prego-sombra para a tonelada de

carbono como forma de trazer os pregos da commodity a niveis que considerarem adequados.

Cenario K — Para este cenario de longo prazo, economia em estado recessivo, € com a
sociedade mantendo o seu status quo (BAU), pode-se projetar um ambiente no planeta
bastante diferente do que se viveu no Século XX, com alteragdes climaticas de grande monta
em diversas regides do planeta, sendo absolutamente confirmadas todas as previsdes
pessimistas que o IPCC jé trazia ao publico desde o ano 2007. Estima-se que neste cenario a
concentragdo de GEE na atmosfera ja tenha atingido nivel bastante preocupante — decorrente
de anos a fio de alto volume de emissdes por parte das grandes corporacdes. Apesar do estado
recessivo da economia, e considerado como prioridade pelos empresarios, investimentos
macigos em fontes renovaveis serdo cada vez maiores € a producdo deste tipo de energia ja
cresce em percentual bastante satisfatério no ambito das matrizes energéticas das grandes
poténcias mundiais. Neste cendrio, os pregos do carbono estardo em alta, puxados pela grande
demanda das empresas por créditos de carbono, em face das restrigdes de emissdes cada vez

maiores por parte dos agentes reguladores.

Cenario L — Este cenario de longo prazo abriga uma economia global em recessdo, com a
sociedade em geral praticando e convivendo em uma economia de baixo carbono. Projeta-se a
atmosfera terrestre com nivel de concentragdo de GEE bastante elevado, porém com taxa de
crescimento anual de menos de duas partes por milhdo em face da recessdao prolongada assim
como menor uso de combustiveis fosseis. Industrias ao redor do mundo funcionando com
apenas parte de sua capacidade, embora com niveis de eficiéncia energética, bastante altos, e
energia provinda de fontes renovaveis seus principais instrumentos. Precos do petroleo,
carvao e gas natural atingindo patamares minimos em face da baixa demanda. No limiar de

um cenario como este, o mercado de carbono serd extinto, por perda de finalidade.
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CAPITULO 7
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7. CONCLUSAO

Para concluir este trabalho académico muitas providéncias tiveram de ser
tomadas. Horas de estudo, horas dispendidas em pesquisas, leitura de livros e de inimeros
papers, busca de pregos e de dados de producdo e consumo dos fésseis mais utilizados no
atual modelo de desenvolvimento, indicadores de atividade econdmica, dentre outros, em
diversos bancos de dados nem sempre disponibilizados ao publico em geral, proporcionaram
uma tarefa drdua para permitir a sistematizacao de todos esses dados de forma que todos eles

fossem detalhadamente apresentados neste texto e produzissem o resultado esperado.

O mercado regulado de carbono, embora recente, ndo tendo completado 10
(dez) anos da sua efetiva implementagdo, d4 mostras de que ainda ird perdurar por um bom
tempo, por ser uma das poucas alternativas que os tomadores de decisdo detém para tentar
controlar o ritmo alucinante do crescimento da concentracdo de GEE na atmosfera, decorrente

do uso contumaz de combustiveis fosseis na economia global.

O modelo que foi desenvolvido neste trabalho permitiu que fizéssemos uma
pequena projecao dos cenarios de médio e de longo prazo que se espera venha acontecer no
mercado especializado, considerando as condigdes classicas de desenvolvimento da economia
global, assim como o comportamento da sociedade em geral quanto as opgdes ainda a ela
disponiveis: manter o atual status quo, consumindo desbragadamente combustiveis fosseis,
como se tais combustiveis fossem renovavel, e com isso assumindo os riscos climaticos tdo
amplamente divulgados nos relatérios do IPCC, ou entdo, assumindo um comportamento
coletivo consciente a partir do qual a humanidade passe a conviver e atuar ativamente,
proporcionando a todos uma economia de baixo carbono, atitude esta que pode dar uma novo
alento para as geragdes futuras no que se refere a viver em um planeta mais limpo € um pouco
mais protegido dos efeitos danosos proporcionados pela alta concentragio de GEE na
atmosfera.

Finalmente, em funcao dos cendrios propostos no Quadro 3 do Capitulo 6, o

modelo proposto pode ser utilizado como uma ferramenta de tomada de decisdes.

Como exemplo, podemos citar as analises do mercado de carbono levadas a

efeito e publicadas para seus clientes pelas corretoras internacionais especializadas em



114

negocios com carbono, que constroem modelos similares ao apresentado por este autor na
Figura 22, levando em consideragdo cenarios diversos, semelhantes, ou totalmente diferentes
dos apresentados no Capitulo 6, buscando adequé-los a realidade com a qual se defrontam no

dia a dia.

Outros usos pelos tomadores de decisdo certamente poderdo ser feitos com
base no modelo construido e apresentado na Figura 22. Por exemplo, considerando os reais
niveis de concentragdo de GEE na atmosfera, para se projetar os precos dos certificados de
carbono, ou ainda, de modo contrario, se partir do preco real do carbono, adotado pelo

mercado internacional, para se projetar a concentracdo de GEE na atmosfera.

Pode-se ainda, com base em dados reais de pregos, nimero de certificados
emitidos, de qualquer espécie (CER, EUA ou ERU), estimar em que grau de eficicia as
restrigdes impostas pela EU ETS estdo de fato regulando o pre¢o do carbono para niveis
satisfatorios, ou seja, precos estes que mantenham o interesse dos investidores em continuar
negociando carbono (comprando e/ou vendendo), ou se restri¢gdes ainda mais rigorosas da EU

ETS serdo necessarias para se atingir os niveis desejados.

Enfim, a gama de aplicacdes do modelo desenvolvido neste trabalho
académico ¢ extensa, dependendo apenas do alcance das estimativas e do nivel de confianca
que se pretende atingir nas projecdes, podendo ser utilizadas as diversas varidveis elencadas

no Capitulo 5, indistintamente, isoladas, ou em conjunto.

Rio de Janeiro, 29 de Agosto de 2013.

Jodo Carlos Nascimento Alcantara
DRE 110033349
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