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réditos de Carb

RESUMO Neste artigo, séo
realizadas projecdes de oferta e
demanda de Redug¢des Certificadas
de Emissdes (RCE), que constituem
os créditos de carbono do Mecanismo
de Desenvolvimento Limpo (MDL)
do Protocolo de Quioto. Para o
primeiro periodo, entre 2008 e 2012,
obtiveram-se uma oferta de 2,5
bilhdes de toneladas de CO,e e uma
demanda de 1,3 bilhdo de toneladas
de CO,e, com tendéncia crescente de
pregos. Foram elaborados cenarios,
variando crescimento do PIB e
redu¢do de emissdes por unidade de
PIB. Para paises ofertantes de RCEs,
como o Brasil, o0 aumento da demanda
significa oportunidades adicionais

de transferéncia de recursos,
principalmente no periodo pds-2012,
quando se espera que 0s paises mais
industrializados tenham metas mais
ousadas de redugdes de emissdes.

ABSTRACT This article provides
some supply and demand forecasts of
Certified Emission Reductions (CERs)
that constitute the Clean Development
Mechanism (CDM) carbon credits.
For the first commitment period of
Kyoto Protocol, between 2008 and
2012, the Base Case points out a
supply of 2.5 billion tons of CO, and a
demand of 1.3 billion tons of CO,, with
a trend of price increase. Considering
that supply up to 2012 is not likely to
change, four demand scenarios were
prepared, varying the GDP (Gross
Domestic Product) growth rates and
emission reduction rates per GDP
unit. For CER supply countries,

such as Brazil, the demand increase
means additional opportunities of

fund transfer, especially after 2012,

when it is expected that the highly
industrialized countries set bolder
emission reduction targets.

* O presente trabalho resume monografia apresentada como requisito para graduag¢do em Engenha-
ria de Produ¢do na Universidade Federal Fluminense (UFF) pelos trés ultimos autores. Os dois
primeiros autores foram co-orientadores do estudo original, sendo o primeiro engenheiro da Area
de Comércio Exterior do BNDES e professor adjunto na UFF e o segundo, engenheiro na Area de
Planejamento, Departamento de Meio Ambiente do BNDES.
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1. Introducao

O tema das mudancas climaticas ¢ dos créditos de carbono ¢ de crescente
interesse mundial, principalmente depois da entrada em vigor do Protocolo
de Quioto, em 16 de fevereiro de 2005. O Brasil tem participagdo ativa nas
negociagdes sobre o tema desde a criagdo da Convencdo-Quadro das Na-
cdes Unidas sobre Mudangas Climaticas (CQNUMC), em 1992, quando os
paises signatarios concordaram quanto a importancia da estabiliza¢do das
concentracdes de gases causadores de efeito estufa (GEE) na atmosfera.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) € o instrumento de fle-
xibilizagdo previsto no Protocolo de Quioto, assinado em 1997, que per-
mite a geracdo de créditos de carbono em paises em desenvolvimento para
utilizagdo pelos paises que tém metas de reducdo de emissdes de GEE.

O presente artigo aborda as dindmicas de oferta e demanda de créditos de
carbono, no ambito do MDL, ou seja, as chamadas Redugdes Certifica-
das de Emissdes (RCE), relacionadas ao cumprimento da primeira fase de
compromissos (2008-2012) do Protocolo de Quioto. Ndo se propde ante-
cipar quantitativamente precos para o mercado futuro de créditos de car-
bono. Com base em dados histéricos, e utilizando analises de tendéncias
com métodos matematicos, sdo projetados os comportamentos da oferta e
da demanda.

Na Segao 2, descreve-se o mercado de carbono, sua formacédo, desenvol-
vimento historico e tendéncias. Na Secdo 3, apresenta-se estudo da oferta
de RCE com base em dados disponiveis pela Convenc¢ado-Quadro de 2000
a2012. A Secédo 4 enfoca um modelo de projecdo de demanda de créditos
de carbono para os paises com metas de reducdo estabelecidas por Quioto
ao longo do periodo 2008-2012. Para isso, sdo feitas estimativas para a in-
tensidade de emissdes de GEE por unidade de produto interno bruto (PIB)
de cada pais com metas de redug@o de emissdes.

Na Sec@o 5, apresenta-se estudo de tendéncias para o funcionamento do
mercado dentro das perspectivas de valor ofertante e valor ofertado para uma
conclusdo do comportamento da varia¢io de pregos entre 2008 e 2012.
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2. Historico e Perspectivas do Mercado de
Carbono

O objetivo desta segdo ¢ descrever a dindmica do ainda incipiente mercado
para comercializacdo de contratos de direitos sobre reduc¢des de emissio,
mais especificamente para o caso de projetos de Mecanismo de Desenvol-
vimento Limpo.

O Brasil, por suas peculiaridades nos setores energético, industrial, agri-
cola e florestal, se apresenta entre os paises com grande participagdo de
projetos de MDL. E preciso, contudo, definir uma agenda publica para
coordenagdo desse processo, em beneficio do desenvolvimento sustentavel
no Brasil.

2.1. Breve Histérico do Aquecimento Global

Duas correntes de pensamento procuram explicar, na atualidade, a ten-
déncia observada de aumento na temperatura global. A primeira procura
condicionar o aquecimento a agdo humana, resultante, principalmente, da
queima de combustiveis fosseis. A segunda corrente procura relacionar o
aumento de temperatura observado a causas naturais, como varia¢des nas
emissdes solares.

Seguindo-se a primeira corrente, o Painel Intergovernamental sobre Mu-
dangas Climaticas (IPCC)' atribui maior parte do aquecimento observado
nos ultimos cinqiienta anos as atividades humanas [IPCC (2007)]. E pro-
jetado um aumento da temperatura média da superficie da Terra de 1,4° a
5,8° C ao longo do século XXI. Conseqiientemente, o nivel do mar deve
elevar-se de 9 cm a 88 cm durante o mesmo periodo. Esses dados sdo justi-
ficados, entre outros motivos, por ter sido a década de 1991 a 2000 a mais
quente nos ultimos mil anos.

O aumento de temperatura ocorre pela intensificacio do fendomeno do efei-
to estufa. Em medidas naturais, o efeito estufa ¢ um processo vital, sem
o qual as condi¢des de vida no planeta seriam diferentes. No entanto, sua
intensificagdo pode causar o aquecimento global.

1 Intergovernmental Panel on Climate Change. Relatorio anual divulgado em 2007: Mudanga Cli-
mdtica 2007 (Climate Change 2007).
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O processo do efeito estufa envolve a absor¢io e a reflexdo da radiago
solar na superficie da Terra. Assim, o processo se inicia quando a radia-
¢do solar atinge a atmosfera e uma parte dos raios ultravioletas ¢ absorvi-
da na superficie da Terra. A outra parte ¢ refletida na superficie e alcanga
a camada com os gases de estufa. Tais gases absorvem parte da radiagdo
infravermelha e radiam outra parte de volta para a superficie. O aumento
da concentragdo de gases do efeito estufa intensifica os raios absorvidos
e radiados dentro da superficie, provocando o aumento da temperatura
do planeta.

Outra linha de pensamento considera baixa a importancia de fatores an-
tropogénicos no aquecimento global e acredita que a variagdo do campo
magnético solar esta na origem do problema, por sua influéncia na quan-
tidade de radiagdo cdésmica que atinge o planeta. Iniciado pelo documen-
tario britanico A grande enganac¢do do aquecimento global (The great
global warming swindle), lancado em margo de 2007, o debate gira em
torno da importancia dos raios césmicos no aquecimento global. De acor-
do com tais pesquisadores, ha certos periodos de atividade solar em que
os raios cosmicos sio bloqueados parcialmente pela maior intensidade
do campo magnético do sol, havendo diminui¢do na formag¢ao de nuvens
e, conseqiientemente, maior aquecimento da Terra [Domingos (2007) e
Rocha (2007)].

Os criticos desta teoria apontam que, nos ultimos 25 anos, mesmo com a
atividade solar diminuindo, as temperaturas globais continuaram aumen-
tando em ritmo acelerado (estudo realizado por Mike Lockwood, do La-
boratério Rutherford-Appleton, na Gra-Bretanha, juntamente com Claus
Froehlich, do World Radiation Center, na Suiga). Além disso, segundo re-
latorio do IPCCC apresentado em fevereiro de 2007 (Mudanga Climatica
2007), os gases do efeito estufa sdo cerca de 13 vezes mais responsaveis
pelo aumento da temperatura na Terra que as mudangas das atividades no
Sol [Domingos (2007) e Rocha (2007)].

2.2. Introducéo ao Protocolo de Quioto

Para encaminhar o problema em escala internacional, foi criada, em 1992,
a Convengao-Quadro das Nagoes Unidas sobre Mudanga do Clima (United
Nations Framework Convention on Climate Change — UNFCCC). Forma-
da por mais de 190 paises, tem como objetivo a estabilizacdo da concen-
tracdo de gases do efeito estufa na atmosfera em niveis tais que evitem a
interferéncia perigosa com o sistema climatico [UNFCCC (2007)].
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Desde a formacido da UNFCCC, os paises realizam encontros anuais nas
Conferéncias das Partes (COP) para garantir o progresso das medidas con-
tra a mudan¢a do clima. Em 1997, durante a III Conferéncia das Partes
(COP 3), realizada em Quioto, no Japao, foi criado o Protocolo de Quioto,
com o objetivo de reduzir, em relagdo a 1990, as emissoes coletivas em
5,2%, na média, de seis gases responsaveis pelo agravamento do efeito es-
tufa: didxido de carbono, metano, 6xido nitroso, hexafluoreto de enxofre,
hidrofluorcarbonos e perfluorcarbonos. As emissdes esperadas em 2010,
sem o protocolo, seriam 29% maiores que o objetivo atual [Unep (2007)].
A unidade de medida das emissdes ¢ o dioxido de carbono equivalente
(CO.e), calculado para os seis gases de acordo com o seu potencial de
aquecimento global (global warming potential).

Até novembro de 2007, 175 paises assinaram e ratificaram o acordo, re-
presentando 62% do total de emissdes dos paises desenvolvidos do Anexo
I do Protocolo de Quioto, onde estdo listados os paises que t€ém metas de
reducdes de emissdes de GEE [UNFCC (2007)].

A Tabela 1 contém a lista dos paises do Anexo I que participam do
Protocolo de Quioto e que se comprometeram com metas de redugdo
de emissoes.

O Protocolo de Quioto estabelece trés mecanismos de flexibilidade, que
permitem aos paises cumprir as metas estabelecidas.

* Implementacdo Conjunta (Joint Implementation): paises do Anexo I;
» Comércio de Emissoes (Emission Trade): paises do Anexo [;

* Mecanismo de Desenvolvimento Limpo — MDL (Clean Development
Mechanism): atividades entre os paises do Anexo I, em conjunto com os
paises em desenvolvimento (Nao-Anexo I) que assinaram o protocolo.

A Implementacdo Conjunta (IC) é um mecanismo de flexibilidade no qual
paises industrializados do Anexo I investem em projetos de reducdo de
emissdo em outros paises industrializados, também pertencentes ao Anexo
I. Paises com altos custos no desenvolvimento de projetos de redugio de
emissdo preferem investir em outros paises com custos menores. Espera-
se que a maior parte dos projetos de Implementagdo Conjunta ocorra em
economias de transi¢do do Leste Europeu ou na regido da antiga Unido So-
viética. As regras em relagdo a metodologia de projetos de Implementagéo
Conjunta sdo muito parecidas com as de projetos de MDL. Ao contrario do
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mecanismo de projetos de MDL, projetos de IC causaram menos interesse
e especulagdes.

TABELA 1
Metas Percentuais de Emissoes de CO,e (2008-2012) em
Relacao a 1990

PAiS META % PAiS META %
Alemanha 92 Irlanda 92
Australia 108 Islandia 110
Austria 92 Italia 92
Bélgica 92 Japao 94
Bulgaria 92 Leténia 92
Canada 94 Liechtenstein 92
Comunidade Européia 92 Lituania 92
Croéacia 95 Luxemburgo 92
Dinamarca 92 Ménaco 92
Eslovaquia 92 Noruega 101
Eslovénia 92 Nova Zelandia 100
Espanha 92 Polénia 94
Estonia 92 Portugal 92
EUA 93 Reino Unido 92
Finlandia 92 Republica Tcheca 92
Franca 92 Romeénia 92
Grécia 92 Russia 100
Holanda 92 Suécia 92
Hungria 94 Suica 92
Ucréania 100

Fonte: Protocolo de Quioto — 2007.
Nota: Os paises da Unido Européia tém metas especificas, mas, em seu conjunto, assumiram o com-
promisso de redugdo de 8% das emissées de GEE em relagao a 1990.

O Comércio de Emissdes € o processo de compra e venda de créditos de
carbono por intermédio de agentes privados (empresas, fundos etc.) de
paises do Anexo I, conforme as metas estabelecidas para os paises.
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O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo é uma alternativa para o incen-
tivo aos paises que ndo integram o Anexo I para a viabiliza¢ao do desen-
volvimento sustentavel através da implementagdo de projetos que contri-
buam para os objetivos estabelecidos no Protocolo de Quioto. Ao mesmo
tempo, o Mecanismo de Desenvolvimento Limpo permite que parte dos
compromissos de reducdo de emissdo de gases do efeito estufa seja atingi-
da pelos paises do Anexo 1.

O MDL funciona por meio do investimento em projetos feito por agentes
privados dos paises do Anexo I em paises em desenvolvimento. Esse fi-
nanciamento incentiva a criacdo de projetos em paises Ndo-Anexo I que
possuem custos de desenvolvimento de projetos menores que os paises
pertencentes ao Anexo 1. O Protocolo de Quioto ressalva para o impedi-
mento do uso ilimitado dos projetos de MDL por paises do Anexo I. Foi
estabelecido no artigo 6.1 do protocolo que o uso de MDL seja para suple-
mentar as a¢des domésticas de reducdo de emissdes.

2.3 Descricao do Mercado

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo foi criado pelos membros
da Convencdo-Quadro das Nagdes Unidas sobre Mudang¢a do Clima
(CQNUMC), de acordo com o que estabelece o Protocolo de Quioto, na
busca pela reversdo do processo de mudangas climaticas observado ao lon-
go dos anos.

Implantar um projeto significa, basicamente, investimento em tecnologias
mais eficientes, substituicdo de fontes de energia fosseis por renovaveis,
racionaliza¢@o do uso da energia, florestamento e reflorestamento, entre
outras metas.

2.4 Conceito de Adicionalidade e Papel do MDL na
Reducao de Emissoes

Com a utilizagdo do MDL, cada tonelada de CO, equivalente que tem sua
emissdo comprovadamente evitada em um dado pais em desenvolvimento
representard um crédito obtido pelo seu pais de origem e podera ser nego-
ciada no mercado de carbono. Com isso, objetiva-se criar um novo atrativo
para reducdo das emissdes globais em paises periféricos, cujo imperati-
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vo de superag¢do do subdesenvolvimento justificaria maiores limites para
emissdo de poluentes.

GRAFICO 1
Conceito de Adicionalidade e Linha de Base
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Fonte: Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentavel.

O conceito de adicionalidade (Grafico 1) mostra o potencial de redugdo
da quantidade de emissdo original de gases geradores de efeito estufa no
decorrer do projeto de MDL.

A primeira etapa do grafico mostra a quantidade de gases poluentes emiti-
dos antes do uso de tecnologia limpa. E realizada, entdo, uma mudang¢a no
processo, que pode ser, por exemplo, o uso de um combustivel renovavel.
Ap6s tal mudanga, diminuird a quantidade de gases geradores de efeito
estufa emitidos. Porém, tal reducdo sera percebida mais significativamente
com a execu¢do de um projeto de MDL. Isso porque, além das rigorosas
verificagdes periddicas sobre o cumprimento das metas estabelecidas, o
projeto de MDL permite comercializagdo das emissdes geradas com os
paises desenvolvidos (Anexo I), surtindo, assim, maior efeito.

O cenario inicial, ou seja, sem a mudanca no processo, representa o
Cenario de Linha de Base, o cenario futuro mais provavel na ausén-
cia da atividade do projeto de MDL. A quantidade de gases geradores
de efeito estufa inicial, subtraido da quantidade emitida apds o uso da
tecnologia limpa, serd o valor de créditos de carbono que podera ser
emitido pelo empreendedor.
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Existem regras claras que devem ser seguidas durante o planejamento e a
execucdo de um projeto de MDL. Os projetos devem utilizar metodologias
aprovadas, devem ser validados por Entidades Operacionais Designadas
(EOD) e devem ser aprovados e registrados pelo Conselho Executivo do
MDL (MDL Executive Board). Os projetos também devem ser aprova-
dos pelo governo do pais anfitrido pela Autoridade Nacional Designada
(AND), que no Brasil ¢ chamada de Comisséo Interministerial de Mudanga
Global do Clima, assim como pelo governo do pais do Anexo I que parti-
cipara da negociagao.

Os projetos de MDL se iniciam com a concep¢ao do projeto, que consiste
apenas no preparo da Nota de Idéia do Projeto. Em seguida, € preparado o
Documento de Concepgéo do Projeto (DCP), que contém metodologias e
setores estabelecidos pelo Conselho Executivo de MDL, tem estimativas
e calculos de linha de base para as futuras emissdes de carbono e obtém
certificagdes, como a de ISO 9001, ISO 14001 ¢ OHSAS 18001. Com
o documento feito, o projeto recebe a validagdo das Entidades Operacio-
nais Designadas. Depois, o projeto é encaminhado para aprovagdo pela
Autoridade Nacional Designada. Apds as validagdes e aprovagdes, a ONU
(especificamente, o Conselho Executivo da CQNUMC) registra o projeto.
Ha casos em que o projeto obtém aprovagdes da Chicago Climate Exchan-
ge (CCX), orgdo regulador dos Estados Unidos (EUA). O projeto esta,
entdio, pronto para ser implementado. Ano apds ano, o projeto ¢ subme-
tido a monitoramento por uma empresa de consultoria € uma empresa de
qualificacdo. O objetivo do monitoramento ¢é a realizacdo de medic¢des e
conferéncias para comprovar se a quantidade de carbono emitido corres-
ponde ao planejado anteriormente. Finalmente, com as medi¢des realiza-
das, o projeto ¢ verificado e apresentado a ONU, que certificara a empresa
e emitird Redugdes Certificadas de Emissdes (RCEs) — Certified Emission
Reductions (CERs).

Atualmente, a negociacdo? do crédito de carbono pode ser feita por meio de
leildes ou por contratos de balcdo. Os créditos leiloados sdo menos usuais
e ocorrem quando os RCEs ja foram emitidos. Funciona exatamente como
qualquer outro produto/servigo negociado em leildo, ou seja, ha diversos
potenciais compradores e apenas um vendedor do crédito. A partir de um
lance inicial, a negociacdo sera finalizada e o beneficiario pelo RCE defini-
do, quando o vendedor aceitar o valor oferecido no ultimo lance feito, que,
conseqiientemente, corresponde a maior valorizacdo do RCE emitido.

2 Conforme relato de profissionais das empresas de consultoria Ecoenergy e Instituto Totem (agosto
de 2007).
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Os contratos de balcdo sdo acordos feitos entre possiveis detentores de
crédito de carbono, seja por algum projeto em andamento ou projetos em
fase de elaboragdo, e interessados em compra-los, sejam empresas que
emitem mais crédito que o permitido legalmente ou bancos e outras insti-
tuicdes financeiras.

Nos acordos de balcdo, ha dois tipos de negociagdes: contratos prefixados
ou contratos pds-fixados. No primeiro caso, a empresa interessada com-
pradora pagara um valor determinado contratualmente quando o RCE for
emitido. Nos contratos pos-fixados, o preco de compra do RCE sera deter-
minado por um percentual variavel de acordo com o pregco de mercado do
crédito no periodo que o mesmo for emitido.

Os contratos prefixados sdo negociagdes de maior risco, ja que o produto
da negociacdo (RCE) ainda ndo foi gerado no momento do acordo. O vo-
lume normalmente negociado ¢ conservador, variando de 80% a 90% da
quantidade calculada no PDD. Caso a empresa consiga gerar mais créditos,
os mesmos serdo negociados através dos leildes.

Durante as negociagdes por créditos de carbono, ha riscos inerentes ao tipo
de negocio. Caso a empresa opte por comercializar o RCE somente apds sua
emissdo, corre o risco de ndo haver comprador interessado ou de haver com-
pradores apenas com disponibilidade na compra para pregos menores do que
o proposto pelo detentor do crédito. Tal pre¢o pode mostrar que o mercado ¢
economicamente inviavel, trazendo, assim, prejuizos ao investidor.

Assim como na comercializagdo de RCE antes da sua emissdo, o empreen-
dimento tende a ser negociado com valores descontados, pois o comprador
exige obtencgdo de vantagens, ja que esta comprando um produto antes de o
mesmo existir. Nos contratos de balcio, ha também o risco da existéncia de
governos pouco seguros ¢ orgdos reguladores pouco confiaveis. Vale lem-
brar que, para ocorrer a efetiva comercializagdo de redugdes, no momento da
conversdo em RCEs, deve haver obrigatoriamente a aprovagido da ONU.

3. Estudo de Ofertas de Crédito de Carbono para
o Periodo 2008-2012

A presente sec@o ¢ dedicada ao estudo de cenarios para a oferta de crédi-
to de carbono pelo Mecanismo de Desenvolvimento Limpo no periodo
2008-2012. Para tanto, serdo consideradas informagdes disponiveis no pe-
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riodo compreendido entre a data das primeiras redugdes certificadas pela
CQNUMC, em 2000, e 0 ano de 2012, ou seja, o final do primeiro periodo
de obrigagdes estabelecido pelo Protocolo de Quioto. S3o mostrados cena-
rios para a dindmica de oferta para créditos de carbono, com proje¢do de
crescimento logaritmico, sem considerar mudangas significativas para os
préximos anos nos precos spot para tonelagens certificadas.

Basicamente, serdo estudados dois cenarios. O primeiro levara em consi-
deracdo apenas os projetos ja registrados na CQNUMC, enquanto o segun-
do abrangera todos os projetos que se encontram correntemente na Linha
de Producdo do MDL (LP-MDL), ou seja, que ja entraram na fase de co-
mentarios abertos.

3.1 A Linha de Producao do MDL

O processo de obtengdo de emissdes certificadas se inicia com pedido de
enquadramento e ¢ seguido de um conjunto de etapas com validagio pro-
gressiva. Cada etapa superada implica a reducdo de incerteza, tanto so-
bre o resultado (fluxo de emissdes) quanto sobre o tempo de certificagdo.
Conseqlientemente, torna-se relevante compreender o fluxo de processo
denominado Linha de Produgdo do MDL.

3.1.1 Descricao do Processo de Certificacao

A Linha de Produgdo do MDL compreende varias etapas, desde o estagio
de validagdo (periodo inicial de trinta dias para comentarios abertos), pas-
sando pelo registro e pela emissdo de RCEs.

O Grafico 2 representa as etapas do processo de certificacio e a descrigdo des-
sas etapas vem logo em seguida, conforme adaptado de Lopes (2002, p. 37).



126 MODELAGEM ECONOMICA PARA ANALISE DE PERSPECTIVAS...

GRAFICO 2
Etapas do Processo de Certificacao
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Fonte: Lopes (2002).

Documento de Concepcéao do Projeto (DCP)

A elaboracao do Documento de Concepgao do Projeto (DCP) € a primeira
etapa do ciclo do projeto. Todas as informagdes necessarias para validacao/
registro, monitoramento, verificagdo e certificagdo deverdo estar contem-
pladas. Esse documento devera incluir, entre outras coisas, a descri¢ao:
a) das atividades de projeto; b) dos participantes da atividade de projeto;
c¢) da metodologia da linha de base; d) das metodologias para célculo da
reducdo de emissdes de gases de efeito estufa e para o estabelecimento
dos limites da atividade de projeto e das fugas; e €) do plano de monitora-
mento. Deve conter, ainda, a defini¢do do periodo de obtencao de créditos,
a justificativa para adicionalidade da atividade de projeto, o relatorio de
impactos ambientais, os comentarios dos atores e informagdes quanto a
utilizagdo de fontes adicionais de financiamento. Os participantes do pro-
jeto sdo os responsaveis pela elaboragdo do DCP.
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Validacao e Aprovacéo

As préximas etapas do processo de certificagdo sdo a validagdo e a apro-
vacdo. A validagdo compreende o processo de avaliagdo independente de
uma atividade de projeto por uma Entidade Operacional Designada (EOD),
no tocante aos requisitos de MDL, com base no DCP. Ja a aprovagdo ¢ o
processo pelo qual a Autoridade Nacional Designada (AND) das partes
envolvidas confirma a participagdo voluntaria e a AND do pais onde sdo
implementadas as atividades de projeto atesta que tal atividade contribui
para o seu desenvolvimento sustentavel.

Registro

Sendo aprovado, o projeto passa para a fase de registro, que constitui a
aceitacdo formal, pelo Conselho Executivo da CQNUMC, de um projeto
validado como atividade de projeto do MDL. O registro é o pré-requisito
para verificag?o, certificagdo e emissdo das RCEs relativas a atividade de
projeto do MDL.

Monitoramento

O monitoramento inclui o recolhimento e o armazenamento de todos os
dados necessarios para calcular a redugdo das emissdes de gases de efeito
estufa, de acordo com a metodologia de linha de base estabelecida no DCP
e dentro do periodo de obten¢do de créditos. O monitoramento ¢ realizado
pelos participantes do projeto.

Verificacao

A verificagdo € o processo de auditoria periodico e independente para revi-
sar os cdlculos acerca da redugdo de emissdes de CO, que foram enviados
ao Conselho Executivo por meio do DCP. Esse processo ¢ feito com o in-
tuito de verificar, ex post, a redugdo de emissoes que efetivamente ocorreu
em um periodo de tempo especifico.



128 MODELAGEM ECONOMICA PARA ANALISE DE PERSPECTIVAS...
Emissao

Finalmente, ocorre a emissdo quando o Conselho Executivo tem certeza de
que, cumpridas todas as etapas, as reducdes de emissdes sdo reais, mensu-
raveis e de longo prazo e, portanto, podem dar origem a RCEs. As RCEs
sao emitidas pelo Conselho Executivo e creditadas aos participantes de
uma atividade de projeto na propor¢ao por eles definida e, dependendo
do caso, podendo ser utilizadas como forma de cumprimento parcial das
metas de reducdo de emissdo de gases de efeito estufa.

3.1.2 Projetos do MDL

O critério para inclusdo de um projeto na LP-MDL ¢ que este deve estar
validado ou em qualquer outro estagio mais avancado no ciclo do projeto.
Caso um projeto tenha sido submetido a valida¢do mais de uma vez, so-
mente serd considerada sua tltima versao.

As informagdes mais relevantes ao presente estudo sdo: (a) KtCO,/ano; (b)
periodo de créditos; (c) data de inicio de créditos; (d) KtCO, acumulado
2012; (e) inicio dos comentarios; (f) RCEs emitidas; e (g) RCEs esperadas.

Decorre que a curva de oferta de reducdes acumulada ¢ gerada com base
na seguinte construc¢ao:

t

OFERTA, ()= > [X (KtCO2 acumulado 2012)p]r

i=dez /0

onde

t € o més/ano em referéncia, levando-se em conta o més/ano de inicio dos
comentarios, ¢ X(KtCO, acumulado 2012)lD representa a soma da informa-
¢d0 (KtCO, acumulado 2012) de todos os projetos no més em referéncia.

A curva de oferta (Grafico 3) que decorre € aquela que representa o total
acumulado, em KtCO,, de reducdes de emissdes de GEEs esperadas até
2012. Para efeito de visualizagdo e de posteriores comentarios acerca da
capacidade de geracdo de RCEs por parte dos principais paises elegiveis ao
MDL, esta curva foi segmentada por pais de origem.
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3.1.3 Resultados Obtidos

Os dados para a curva de oferta mostram que, considerando-se os projetos
na LP-MDL até agosto de 2006 (Gltima atualizagdo do trabalho do Pnuma
Risg), € esperada a geragdo de cerca de 2,25 milhdes de KtCO, até o ano de
2012. A informagdo de KtCO, acumulado até 2012 € util na andlise, visto que
as obrigagdes estabelecidas pelo Protocolo de Quioto sdo cumulativas.?

Para o presente estudo, adotou-se contabiliza¢do das RCEs geradas anual-
mente, também com base nos projetos atualmente em enquadramento na
LP-MDL, de maneira a permitir comparagdo entre oferta e demanda em
cada momento do tempo.

GRAFICO 3
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Fonte: Pnuma — Riso.

A curva adotada para proje¢do do comportamento da oferta no tempo ¢
descrita pela seguinte equacao:

OFERTA, ()= (KtCO 2/ ano)p V(Tp >1)
onde

T, ¢ a data de inicio de créditos e Z(KtCOz/ano)p representa a soma da
informagdo KtCO,/ano de todos os projetos que, conforme a equagio, pos-

3 A soma das emissoes de GEEs pelos paises do Anexo I até 2012 deve representar um niimero 5%
inferior aquele observado em 1990 multiplicado por 5.
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suem data de inicio de créditos maior ou igual que o més em referéncia,
respeitando-se o periodo de créditos (sete ou dez anos) do projeto.

Tendo em vista a linha do tempo de um projeto de redugdes, o compor-
tamento dos paises participantes do MDL e a proximidade do inicio do
periodo efetivo de contabiliza¢do para o cumprimento das metas estabele-
cidas pelo Protocolo, a curva de redugdes anuais esperadas (Grafico 4), no
caso-base resultante, nos apresenta um previsivel aumento no volume de
reducdes a partir de 2007 e a concentragdo entre os anos 2008 ¢ 2014 (53%
dos projetos tém periodo de crédito de sete anos). Nesses anos, a curva nos
apresenta um nivel de redugdes anuais acima de 350.000 de KtCO, (trezen-
tos e cinqiienta milhdes de toneladas).

GRAFICO 4
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Fonte: Pnuma — Riso.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo ¢ dindmico. A cada més, no-
vos projetos entram na Linha de Produgdo e contribuem para a geragio de
RCE:s, alterando, portanto, a curva de redugdes esperadas constantemente.
Faz-se, portanto, necessario o ajuste nas curvas de oferta — anual e acumu-
lada —, considerando-se o crescimento da oferta.

O crescimento na oferta de RCEs depende da melhoria dos instrumentos
regulatorios nacionais, dos incentivos oferecidos pelo érgdos governamen-
tais, da continuidade do Protocolo de Quioto, do comportamento do mer-
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cado europeu de permissoes, da adesdo dos EUA ao protocolo — enfim, de
inumeros fatores que, nesse momento, ndo serdo considerados.

Na previsdo do crescimento da oferta, serd considerado o fato de que o
potencial para a geracdo de projetos e redugdes de emissdes nos paises
Nao-Anexo I no ¢ infinito. Com efeito, estudos ja foram realizados acerca
do potencial de reducdes e seus respectivos custos nos paises participantes
do MDL, com base em estudos nacionais.

Wetzelaer (2007, p. 11) indica que “o alvo de um estudo nacional de cus-
tos de redugdes ¢ identificar um vasto leque de opcdes em tecnologia para
reducdo de GEE e determinar o potencial de redugdes e custos associados
a cada op¢ao”. Com base nesses estudos, Wetzelaer busca identificar, para
todos os paises Nao-Anexo I, o potencial de redugdes a serem geradas.
Seus resultados indicam que o potencial de redugdes para todos os paises
Nao-Anexo I a um custo inferior a $50/tCO_e € de 2,1 GtCO,e até 2010.

Muito embora tal potencial ja tenha sido superado, serd considerada a li-
mitacdo tecnoldgica e de custos no modelo de previsdo e, portanto, sera
projetado um crescimento logaritmico da oferta:

A série histdrica (Tabela 2) utilizada como base para encontrar a fungéo
logaritmica que resultara na projecdo de crescimento da oferta leva em
consideragdo a data de inicio dos comentérios e a informagdo KtCO,/ano.

TABELA 2

Projetos e Reduc¢des na Linha de Producéo
ANO QTDE. DE PROJETOS KtCO,/Ano
2003 5 5.529
2004 55 4.780
2005 452 91.824
2006 848 125.031
2007 1.233 164.883

Fonte: Pnuma — Riso.

Com base nessa série historica, foi possivel a definicdo das seguintes fun-
¢oes logaritmicas que serdo utilizadas na projecao da oferta:

QTDE PROJETOS = 750,19 In(x)-199,70

KtCO,/ano = 103.688,05 In(x) —20.871,80

Os resultados da proje¢do logaritmica da oferta até o ano de 2012 podem
ser visualizados no Grafico 5.
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GRAFICO 5
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Fonte: Elaboragdo prdpria.

Note-se que, com a proje¢do logaritmica, embora ocorra um grande cres-
cimento da quantidade de projetos e do valor de KtCO /ano, de 2003 a
2007, esse crescimento se estabiliza a partir desse momento, com taxas
mais moderadas. Conforme colocado anteriormente, esse resultado reflete
a percepe¢ao sobre as limitagdes tecnologicas e de custo que restringem o
crescimento indefinido da oferta.

Com base na projecdo de crescimento da quantidade de projetos e do valor
de KtCO,/ano, a partir de 2007 e até 2012, podem-se estimar as redugdes
anuais esperadas, complementando os valores encontrados anteriormente
com aqueles esperados com a entrada de novos projetos na Linha de Pro-
dugdo do MDL, de forma que a nova curva de oferta anual sera obtida pela
seguinte equagao:

OFERTA()=(S (kic02/an0), v(T, = 1)), + (3 (KtCO/ano), (T, > )

onde

T, € 0 ano de inicio de créditos e Z(KtCO,/ ano)p representa a soma da infor-
magdo KtCO,/ano de todos os projetos que, conforme a equagio, possuem
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ano de inicio de créditos maior ou igual ao ano em referéncia, respeitando-
se o periodo de créditos (sete ou dez anos) do projeto.

A oferta de emissdes esperada, ajustada com a projecdo logaritmica de
crescimento da quantidade de projetos e de KtCO,/ano, ¢ apresentada no
Gréfico 6.
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Fonte: Elaboragdo propria.

3.1.4 Consideracdes sobre a Constituicao da Base de
Dados para o Estudo da Curva de Oferta entre 2000 e
2012

Decorre que apenas projetos validados sdo incluidos na LP-MDL. Aqueles
que se encontram com pedido de enquadramento ainda ndo atendidos ndo
foram contemplados na base de dados para o presente estudo. Conside-
rando-se ainda que ndo existe qualquer obriga¢do de antincio publico do
cancelamento ou corre¢do de projetos, até este momento ndo foram exclu-
idos quaisquer projetos da linha de producédo. Na pratica, isso significa que
alguns projetos que nunca chegardo a realizar as redugdes esperadas ainda
estdo sendo considerados no trabalho.
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3.2 Cenarios para Estudo da Oferta

No presente estudo, limitou-se até o momento a analise a oferta de redugdes
de emissdes, tomando-se por base a totalidade dos projetos em curso na
linha de producdo do MDL. Sdo 2.551 os projetos considerados, sendo que
somente 803 encontram-se registrados em agosto de 2007.* Os demais pro-
jetos distribuem-se da seguinte forma, em relagio ao processo de certifica-
¢do: 1.596 em validagdo, 51 tiveram registro requerido, 41 tiveram revisao
requerida, 30 encontram-se em revisdo e 30 tiveram corre¢do requerida.

Com efeito, mesmo em relagdo aqueles projetos que se encontram registra-
dos, existe alguma incerteza. Embora, até a realizagdo do presente estudo,
poucos — apenas 247 — projetos possuam RCEs efetivamente emitidas pela
CQNUMC, ja é possivel perceber que nem todos realizardo integralmente as
reducdes declaradas em seus DCPs, como se pode verificar no Grafico 7.

Apenas 60 dos 247 projetos que tiveram RCEs emitidos pela CQNUMC
obtiveram taxa de sucesso entre 80% e 100% e, embora 67 deles tenham
obtido taxas superiores a 100%, 120 conseguiram quantidades inferiores
de RCEs em relagdo ao esperado. De forma geral, a taxa de sucesso média
entre todos esses projetos foi de 89,3%.

Portanto, para que se obtenham resultados mais realistas, faz-se necessa-
rio o ajuste da fungdo logaritmica, considerando as incertezas inerentes ao
processo de certificagdo e de emissdo de RCEs.

GRAFICO 7
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4 Atualiza¢do do estudo MDL Pipeline (Pnuma — Riso) utilizada no presente estudo.
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Dessa forma, sdo estabelecidos dois coeficientes de sucesso. Um represen-
tara o percentual de sucesso no registro, ou seja, nos dird quantos, entre
todos os projetos que entram na Linha de Produgdo, chegam a ser regis-
trados. O outro coeficiente diz respeito ao sucesso na efetiva emissio de
RCEs para um projeto registrado, ou seja, quantas KtCO,e foram emitidas
em relagdo as reducdes de emissdes declaradas no DCP.

3.2.2 Cenarios de Oferta Resultante

Conforme Fenhann (2007), somente 85% dos projetos que entram na linha
de producdo do MDL chegam a ser registrados conforme DCP e dentro
dos prazos estabelecidos nestes, de forma que o coeficiente de sucesso no
Registro S1 no cenario escolhido serd justamente este.

Ja com relagdo ao coeficiente de sucesso na emissdo de RCE S2, confor-
me os dados do Gréafico 7, fica estabelecida uma taxa de 89,3% para o
cenario escolhido.

A proje¢do de crescimento da quantidade de projetos e do valor de KtCO,/
ano, resultante dos ajustes realizados, pode ser visualizada no Grafico 8.
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Fonte: Fenhann (2007).

Com os coeficientes de sucesso estabelecidos, a proje¢do de KtCO,/ano
¢, em média, 17% inferior aquela em um cenario em que se considera que
todos os projetos que entram na Linha de Produgdo do MDL conseguem
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o registro assim como pleiteado, bem como tém suas RCEs emitidas inte-
gralmente em relagdo ao DCP (Grafico 9). Em 2008, por exemplo, espera-
se que sejam incluidas 132.305 KtCO,/ano de redugdes na projecdo ajusta-
da, contra 164.912 KtCO,/ano da projegdo anterior. Em 2012, sdo 174.121
KtCO,/ano nesse cendrio, contra 217.879 KtCO_/ano no anterior.

O resultado final acumulado ¢ de cerca de 2,5 milhdes de KtCO, até 2012.
Considerando-se que as obrigagdes estabelecidas pelo Protocolo de Quioto
também sdo cumulativas — a soma das emissoes de GEEs pelo paises do
Anexo I até 2012 deve representar numero 5% inferior aquele observado
em 1990 multiplicado por 5 —, este é o numero que deve ser confronta-
do com a demanda para verificagdo da possibilidade de cumprimento das
metas sob a oOtica da redugdo global das emissdes, desconsiderando-se as
implicagdes mercadologicas do comércio de emissdes.

GRAFICO 9
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Fonte: Elaboragao propria.

4. Projecao de Demanda por Créditos de
Carbono MDL para o Periodo 2008-2012

A demanda por créditos de carbono proveniente de paises com metas esta-
belecidas pelo Protocolo de Quioto (2008-2012) tera influéncia direta em
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aspectos do mercado de capitais correlato, tais como: volume de projetos
financiados, precos praticados e, por conseqii€ncia, determinagdo da via-
bilidade de parte dos projetos. Esta secdo apresenta a construcdo de um
modelo de projecdo de demanda de créditos de carbono para os paises com
metas de reducdo estabelecidas ao longo do periodo 2008-2012. Sera con-
frontada meta de emissdes de GEEs estabelecida para cada pais signatario
com respectivas projecdes de emissdes de gases para 0 mesmo periodo.’

O calculo da proje¢do de demanda de cada pais considerou o inventario de
emissdes de GEEs a partir de 1990, a meta de redugdo de emissdes esta-
belecida no Protocolo de Quioto para o periodo 2008-2012 ¢ a evolugio
do produto interno bruto (PIB) desde 1990. Com base nesses inputs, foram
calculados o Indice de Atividade de Emissdes (IAE), expresso em tonela-
das de CO,e por unidade de PIB, para o periodo 1990-2005, e as projegdes
desse indice e do PIB até 2012, para finalmente se chegar a projecdo de
emissdes para 2008-2012 e, por conseqiiéncia, a demanda por crédito de
carbono para cada pais do Anexo .

4.1 Evolucao do indice de Atividade de
Emissoes (IAE) — 1990-2005

O volume de emissdes de GEEs de determinado pais varia em fungéo de
dois fatores principais: a atividade econdmica (quanto o pais produz) e
a intensidade de emissdes (como o pais produz em termos de emissdes).
Para medir a intensidade de emissdes de cada pais ao longo dos anos, cal-
culou-se o Indice de Atividade de Emissdes (IAE) com base no Inventario
de Emissdes de GEEs® para o periodo 1990-2005 ¢ do PIB para o mesmo
periodo. Na Tabela 3, é mostrado o calculo do IAE, tomando como exem-
plo o Canada.

5 Importante lembrar que os paises subdesenvolvidos (ndo pertencentes ao Anexo 1) ndo possuem
metas de reducdo de emissdes estabelecidas e, por conseqiiéncia, ndo estdo contemplados no es-
tudo da demanda, ja que podem atuar como atores desse mercado apenas como ofertantes de
créditos provenientes de projetos de MDL (Mecanismo de Desenvolvimento Limpo).

6  Consideram-se apenas as emissdes energéticas, excluindo-se, portanto, as emissoes derivadas do
uso da terra e das modificagées no uso da terra.



138 MODELAGEM ECONOMICA PARA ANALISE DE PERSPECTIVAS...

TABELA 3
Calculo do IAE 1990-2005 — Exemplo: Canada
Emissao GHG :IZ- P:ritiade 4o L
] oder de Compra (tco?do
(x10't CO%q) (x10°US$) eq/x10°US$)

1990 473.310 521.303 0,91
1991 492.139 528.250 0,93
1992 455.644 545.129 0,84
1993 541.245 570.760 0,95
1994 546.710 610.895 0,89
1995 800.624 640.901 1,25
1996 589.428 663.623 0,89
1997 560.129 703.177 0,80
1998 777.497 740.107 1,05
1999 664.350 792.351 0,84
2000 614.027 851.985 0,72
2001 620.582 887.986 0,70
2002 775.520 929.912 0,83
2003 767.372 967.562 0,79
2004 828.115 1.025.940 0,81
2005 729.710 1.091.570 0,67

Fonte: Elaboragédo prdpria.

4.2 Modelagem do IAE (2006-2012)

A partir da série histdrica obtida para cada pais, foram utilizadas ferramen-
tas de previsdo de séries temporais para entender como o [AE ira se com-
portar durante o periodo 2006-2012. Essa extrapolagdo tem por objetivo
considerar no modelo o possivel incremento de eficiéncia energética e do
uso de energéticos com menores emissdes, decorrentes da pressdo exerci-
da pelas metas de Quioto e do proprio avango técnico. Assim, a utilizagdo
dessas ferramentas levou a obtencéo de quatro cenarios de evolucéo para o
IAE, cujos resultados podem ser encontrados no Grafico 10.
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GRAFICO 10
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Fonte: Elaborag&o prdpria.

4.3. Modelagem do PIB

As séries histéricas do PIB foram obtidas a partir de 1990, considerando
o conceito de PIB em paridade de poder de compra. Em seguida, as séries
foram utilizadas para calcular a projecdo do PIB por pais até 2012.
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GRAFICO 11
Modelagem do PIB (Cenario-Base) — Exemplo: Canada
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Fonte: Elaboragé&o prdpria.

4.4 Projecao de Emissoes (2008-2012)

Diante das projecdes de atividade econdmica (obtidas através do PIB) e da
intensidade de emissdes (obtidas através do IAE), pode-se, entdo, calcular
a proje¢ao de emissdes de GEEs para o periodo 2008-2012 por pais, com
base na férmula a seguir:

Proje¢ao Emissdo GEE’sx = Proje¢do PIBx x Projecdo IAEx
onde:

Projecéio PIB é o resultado da previsdo para o PIB obtida através do mode-
lo de extrapolagdo “Crescimento Médio Anual 2001-2008” para o ano X.

Projecéiio IAE ¢ o resultado da previsdo para o IAE obtida através do mo-
delo de extrapolagdo “Amortecimento Exponencial com Tendéncia” para
0 ano x.
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4.5 Projecao de Demanda por Créditos de Carbono

Considerando-se que toda emiss@o de GEEs acima da meta estabelecida
por Quioto ird gerar a necessidade de aquisi¢do pelo pais correspondente
de créditos de carbono através de um dos mecanismos de flexibilizagdo
previstos nesse tratado, a projecdo de demanda pode ser calculada por
meio da subtracdo da projecdo de emissdo de GEEs pela meta de emissdes
para o respectivo pais no mesmo periodo.

Deve-se notar que, caso a proje¢do de emissdo para um determinado pais
seja inferior a sua meta de emissdo, ele tera uma demanda por créditos de
carbono negativa. Na pratica, isso significa que, em vez de ter de adquirir
créditos para cumprir o tratado, esse pais, através de seus agentes privados
e fundos, podera vender o volume de emissdes inferior a sua meta para
paises que ndo conseguirem cumprir suas metas. Dessa maneira, as deman-
das negativas porventura geradas pelo modelo foram consideradas normal-
mente para o calculo da demanda global, pois anulam parte das demandas
positivas, refletindo o que ocorre, na pratica, no mercado.

4.6 Cenario-Base

Paises Signatarios: Todos, exceto os EUA

Conceito do PIB: Paridade do Poder de Compra

Método de Projeciio do PIB: Crescimento Médio Anual 2001-2008

Método de Projecdo do IAE: Amortecimento Exponencial com Ten-
déncia

4.6.1 Resultados do Caso-Base

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos por pais para a demanda por
créditos de carbono durante o periodo 2008-2012, considerando os para-

metros do Cenario-Base.
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TABELA 4
Projecao de Demanda (Cenario-Base)

META PROJECAO PROJEGAO

PAIS Ql(Jol/:));l'O EN!IfQS: ° 20':)"85.;‘:12 EMI::OES DEMDAENDA
2008-2012  2008-2012
Austrdlia 108 499.903 2.699.478  2.404.122  -295.356
Canada 94 473.310 2.224.558 4.869.326 2.644.768
Croéacia 95 25.271 120.036 175.743 55.707
Comunidade Européia 92 4.040.425 18.585.953 17.961.818 -624.136
Islandia 110 5.442 29.930 16.825 -13.104
Japao 94 1.179.935 5.545.693 6.152.995 607.302
Nova Zelandia 100 42.920 214.598 238.456 23.858
Noruega 101 35032  176.913 92.012  -84.902
Russia 100 3.166.421 15.832.106 17.525.940 1.693.834
Suica 92 51.045 234.808 281.813 47.005
Ucréania 100 872.377 4.361.884 1.587.795 -2.774.089
Estados Unidos 93
Total 10.392.080 50.025.956 51.306.844 1.280.887

*Em x103t CO2e

Fonte: Elaboragédo prdpria.

Muito embora a analise da demanda por créditos de carbono de forma iso-
lada ndo seja suficiente para determinar as reais perspectivas do mercado,
os resultados obtidos no cenario-base indicam que havera demanda por
créditos de carbono de cerca de 1,3 bilhdo de t CO,e durante o periodo
2008-2012. Esse volume ¢ decorrente de projecdo de emissoes de GEEs
para os paises signatarios 2,5% superior a meta de emissdes desse conjunto
de paises para o periodo 2008-2012. Esse cendrio indica que o mercado de
créditos de carbono tera volume de transagdes consideravel ja no primeiro
periodo de vigéncia do protocolo (2008-2012).

5. Simulacao Conjunta da Oferta e da Demanda
por Créditos no MDL

O objetivo desta se¢o ¢ estimar a tendéncia de movimentos gerais de pre-
¢os no mercado de direitos de emissdes no periodo entre 2008 e 2012.
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Para tanto, considera-se que as quantidades ofertadas e demandadas néo
reagirdo a varia¢des de precos nos mercados de capitais a vista de carbo-
no durante o periodo considerado. Considera-se ainda que o consumo dos
direitos de emissdes sera integralmente efetivado pelos paises com metas
estabelecidas no prazo considerado.

Para encaminhar a questio proposta, foram realizadas simulagdes que pro-
curaram capturar o efeito de variaveis selecionadas sobre o movimento
de precos esperado no mercado de MDL. Como determinantes da oferta,
simularam-se varia¢des sobre indice de sucesso no registro de projetos e
indice de eficacia destes em relacdo a efetivacdo das reducdes declaradas
nos DCPs, conforme discutido na Sec¢do 3. Como variaveis determinantes
da demanda, simularam-se o ritmo de inovagdes técnicas em relagdo a in-
tensidade de emissdes e as taxas de crescimento da atividade econdmica
em paises selecionados, conforme a Se¢ao 4.

5.1 Estrutura do Modelo

O modelo proposto se baseia no estabelecimento de relagdo entre os mo-
vimentos de oferta e de demanda previstas para o mercado de crédito de
carbono no periodo entre 2008 e 2012.

Para tanto, trata-se o comportamento de cada elemento determinante dos
precos de maneira autonoma. Ou seja, oferta e demanda sdo determinadas
exogenamente com base em variaveis estritamente inerciais, supondo-se,
portanto, oferta e demanda por créditos de carbono como aproximadamen-
te inelasticas durante o periodo proposto.

Com base na premissa de rigidez para a dindmica de oferta ¢ de demanda,
sera possivel identificar o sentido e a magnitude das variagdes esperadas
nos pregos, dadas as variagdes relativas previstas para oferta ¢ demanda
em cada momento. Toma-se como premissa fundamental que em 2008,
inicio do consumo efetivo de créditos de carbono pelos paises com metas
estabelecidas, os precos se ajustarfio no curto prazo na dire¢do de se anu-
larem excedentes. Em outras palavras, assume-se funcionamento normal e
competitivo para compras ¢ vendas de titulos no mercado a vista a partir
de 2008. Descartam-se, portanto, rupturas, como falta de compromisso dos
paises com metas.

Conforme posto, as variagdes de precos esperadas a partir de 2008 apon-
tam na direcdo da razdo entre as variagdes de quantidades demandadas e
ofertadas em créditos de carbono.
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5.2 Oferta de Créditos de Carbono

Conforme descrito, a oferta de créditos de carbono depende, entre outros
fatores: a) da quantidade e do tipo de projetos que ddo entrada no processo
de certificacdo; b) do tempo de processamento ¢ da taxa de sucesso em
cada etapa de certificacdo; e c) da eficacia esperada para cada projeto em
demonstrar e cumprir o fluxo de direitos de emissdes pleiteado.

O modelo de oferta proposto permite medir a influéncia da qualidade na
gestdo dos projetos ao longo da linha de produgdo sobre quantidade oferta-
da, modificando-se para tanto os indices de sucesso na certifica¢do e na efi-
cacia dos fluxos de carbono previstos para o periodo. Da mesma maneira,
0s projetos ndo tém transito imediato ao longo da linha de produgao. Para
tanto, o modelo permite considerar um atraso entre a entrada e a certifica-
¢do de créditos de carbono.

Para efeitos de simulacdo, utilizou-se como indice de sucesso nas redu-
cdes declaradas no DCP o valor de 89,3% e como indice de registro de
projetos o valor de 85% [Fenhann (2007)]. O tempo de atraso conside-
rado desde a entrada até a certificacdo final foi de dois anos, conforme
Fenhann (2007).

O valor final de oferta de RCEs deriva de uma projecdo logaritmica com
base na série histdrica referente a quantidade de projetos que entram na
linha de produgdo do MDL e as respectivas tonelagens de CO e, conside-
rados os ajustes nas variaveis-chave selecionadas.

A principal simplificag@o, de tratar-se a oferta como ineldstica a pregos
para o periodo considerado, decorre da natureza mesma do processo de
registro e emissdo das Redugoes Certificadas de Emissdes. A obten¢ao de
créditos de carbono depende de tratamento metodoldgico com definigdo de
linhas de base e, portanto, implica relativa complexidade e subjetivismo.
Dessa maneira, apenas alguns tipos de projetos parecem alcangar consenso
suficiente para conferir conforto metodoldgico adequado aos érgaos certi-
ficadores. Tais sdo os casos mais conhecidos de aterro sanitario, produgéo
de energia elétrica com base em biomassa, substituicdo de combustiveis na
industria, entre outros.

Outro elemento que explica a inelasticidade da oferta a variagdes de pregos
reporta-se a decisdo de investimento. O componente de valor em créditos
de carbono ¢, usualmente, pequeno para a maioria dos projetos aptos ao
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registro ¢ emissdo de RCE. Assim, prevalecem na analise de investimento
os elementos de receitas, custos de producdo e logistica, taxas de financia-
mento e orcamentos para capital fixo e para pesquisa e desenvolvimento
de produtos e processos. Com isso, assume-se que variagdes muito grandes
em pregos nos mercados a vista de créditos de carbono ensejardo oportuni-
dades de arbitragem em curto prazo, cujo aproveitamento potencial ndo se
encontra entre os elementos decisivos para a aceitagio e a implementagao
de muitos dos projetos de investimento.

5.3 Demanda por Créditos de Carbono

A demanda por créditos de carbono depende, entre outros fatores: a) do
ritmo de crescimento economico enfrentado pelos paises com metas es-
tabelecidas; b) do ritmo do avango técnico direcionado a modificagdo da
matriz energética e ao aumento da eficiéncia energética dos maiores seto-
res emissores de gases do efeito estufa; e ¢) do comprometimento de novos
paises, principalmente dos EUA, com metas de emissao.

O ritmo de crescimento economico ¢ variavel de dificil previsdo, dado que
depende de multiplos fatores, com elevada ndo-linearidade e circularidade,
incluindo-se fatores politicos, internos e externos ao centro hegemdnico
norte-americano.

Quanto ao ritmo do avango técnico, compreende-se que este pode variar
segundo a intensidade da regulagdo/incentivos publicos, tais como taxa-
cdes ou incentivos relacionados ao cumprimento de metas por setores ou
por planta industrial. Verifica-se tendéncia de aumento histdérico no nivel
de eficiéncia energética, mas ainda se configura incerta a trajetoria das ma-
trizes energéticas que definem o perfil das emissdes dos paises.

As projegdes do crescimento econdmico dos paises selecionados e da in-
tensidade de emissdes é realizada com base na evolugio histérica do PIB
destes paises e das emissdes de GEEs, utilizando-se um modelo de alisa-
mento exponencial com tendéncia.

Finalmente, segundo conceito de suplementaridade estabelecido no Proto-
colo de Quioto, apenas parte do esfor¢o total dos paises pode ser realizado
com o auxilio dos mecanismos de flexibilizagdo. A Comissdo Européia
considera que a nogdo de suplementaridade implica que a a¢do dos opera-
dores, em nenhum caso, pode levar a situagdo em que mais da metade do
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esforgo feito por pais membro — ja consideradas as compras de direitos pla-
nejadas pelos governos — seja por meio dos mecanismos de flexibilizacao.

No modelo, sera considerado que o avanco técnico historico e, principal-
mente, aquele verificado nos Gltimos anos — em relagdo aos quais a proje-
¢do0 ¢ mais sensivel — ja consideram os esfor¢os dos paises para cumpri-
mento de seus compromissos em relagdo a Quioto. Além disso, variagdes
internas a curva global de emissdes indicam, de certa forma, as quantida-
des de permissdes’ com possibilidade de comercializacdo dentro do mer-
cado europeu. Por sua vez, os nimeros de oferta de reducdes obtidas pelo
mecanismo Implementagdo Conjunta é relativamente pequeno e pode ser
desconsiderado. Esse mecanismo de flexibilizacdo parece ndo ter desen-
volvido apropriadamente seu potencial esperado. Portanto, a demanda por
créditos de MDL sera igual a demanda total projetada.

5.4 Oferta x Demanda

A primeira analise comparativa a ser realizada entre os dados de oferta e
demanda por RCEs diz respeito a quantidade absoluta acumulada de re-
dugdes ofertadas e demandadas no periodo de 2008 a 2012. Tal analise
permite, em um primeiro momento, que se verifiquem a viabilidade de
cumprimento das metas estabelecidas pelo Protocolo de Quioto e, portan-
to, a efetividade do esforco realizado pela comunidade internacional no
sentido de reverter o processo de aquecimento global.

O modelo de oferta elaborado indica que o MDL sera capaz de gerar um to-
tal de 2,5 milhdes de KtCO,e, ou seja, 2,5 bilhdes de RCEs, até 2012. Vale
dizer que, nesse valor, estdo sendo consideradas todas as redugdes geradas
na linha do tempo do MDL até o ano de 2008. Embora a demanda efetiva
se inicie em 2008, a oferta de redugdes se inicia, anteriormente, em 2000,
conforme o modelo elaborado para a oferta.

O modelo de demanda indica que os paises signatarios — ¢ que ratificaram
a assinatura do protocolo — pertencentes ao Anexo I demandardo um total
de 1,28 milhdo de KtCO,e para cumprimento de suas metas em relagdo
ao protocolo.

7 Permissoes, ou allowances, sdo a unidade de tCO2e comercializada no mecanismo de flexibili-
zagdo conhecido como Comércio de Emissoes, no ambito do European Union Emissions Trading
System (EUETS) , ou seja, realizado entre agentes econdmicos de paises do Anexo I na Unido
Européia.
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O baixo valor de demanda por créditos encontrado decorre principalmente
de uma distor¢do relativa ao ano de 1990, o ano referéncia das metas no
qual o nivel de emissoes foi significativamente superior aquele verificado
nos anos subseqiientes, em razio, principalmente, da queda das emissdes
verificadas no Leste Europeu, derivadas do decréscimo da atividade eco-
ndmica apos o colapso da Unido Soviética.

Partimos, entfo, para a analise da tendéncia de variagdo de precos no
periodo 2008-2012. O modelo elaborado parte da premissa de que, em
2008, o mercado de trocas de direitos e emissdes encontra-se em equili-
brio. Como o modelo ndo se propde a estabelecer o preco final dos cré-
ditos, mas apenas a tendéncia de variagdo deste ao longo dos cinco anos
de compromisso, estabelece-se o fator unitario neste ano e, a partir dai,
procura-se estabelecer fatores multiplicadores de pregos que indicardo a
variagdo dos pregos em relagdo ao ano imediatamente anterior.

O resultados obtidos com os dados de oferta ¢ demanda escolhidos como
Cenario-Base estdo dispostos na Tabela 5 ¢ no Grafico 12. Para efeito
comparativo dos gastos esperados em cada um dos cenarios elaborados no
presente estudo, sera incluido o respectivo calculo, que considerard como
prego corrente da KtCO e o proprio valor do fator multiplicador calculado,
cuja expressdo ¢ a seguinte:

Fator Multiplicador no tempo t = [(Demanda ) — (Oferta )/ [(Demanda )
— (Oferta )]

TABELA 5
Fatores Multiplicadores de Precos
RETROATIVO | 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL

Demanda -89.666 | 87.817 261.155 | 429532 | 592.049 | 1.280.887
Oferta 168.384 | 237.293 | 310122 | 449.032 | 591.792 | 743.745 | 2.500.367
[Fator | [ 1000 [ 1471 [ 1183 | 1158 | 1070 | 2155 |
[Gastos | | | 129.158,62 | 309.010,13 | 497.345,86 | 633.276,52 [ 1.568.791,13

Fonte: Elaborag&o propria.

Os resultados indicam uma tendéncia de precos crescente ao longo dos
cinco anos de compromisso do protocolo, sendo apontada uma grande va-
riacdo nos pregos em 2009 e, principalmente, entre 2009 e 2008, quando
ocorre uma brusca diminui¢do da diferenga entre oferta ¢ demanda. Em
modelo no qual se considerasse elastica a curva de oferta, essa variagdo
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abrupta dos pregos apontaria na direcdo de um aumento da oferta nos perio-
dos imediatamente posteriores.

Como se faz inviavel a previsdo do comportamento dos agentes em rela-
¢do a suas metas, todos os cenarios doravante elaborados considerardo o
cumprimento dos compromissos ao menor custo efetivo, ou seja, através
do cumprimento de suas metas anuais.

GRAFICO 12
Fatores Multiplicadores de Precos
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Fonte: Elaboragdo prdpria.

5.5 Elaboracao de Cenarios

Na elaborag@o de cendrios, serdo consideradas duas variaveis-chave que
impactam na demanda: a taxa de crescimento econdmico, medida através
do PIB dos paises signatarios, e as taxas de redu¢do do Indice de Atividade
de Emissoes (IAE).

Pelo Cenario-Base — aquele em que se considera a série histérica de ambas
as variaveis-chave e que, portanto, refletiria a continuidade das variagdes
historicas dessas variaveis —, so elaborados quatro cenarios que buscam a
conjectura dos nimeros de demanda e, por conseqiiéncia, da tendéncia de
variagdo de pregos a taxas nao-historicas.
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Em relagdo ao PIB, serdo simuladas duas taxas de crescimento distintas,
uma 50% inferior a taxa encontrada no cenario-base e outra 50% superior,
as quais serdo tomadas por cenarios de Crescimento Economico Baixo e
Crescimento Econdomico Elevado, respectivamente. O mesmo sera feito
para o IAE: serdo considerados cenarios de Avango Técnico Lento e Avan-
¢o Técnico Rapido aqueles em que a taxa de redugio do IAE sejam, em
relacdo ao cendario base, 50% inferior e 50% superior, respectivamente.
Dessa forma, os cenarios resultantes estdo expostos na Tabela 6.

TABELA 6
Cenarios de Demanda (PIB e IAE)
CRESCIMENTO Ri%‘lﬁfo
CENARIOS ANUAL MEDIO MEDIA DO 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL

DO PIB AE

Crescimento econdmico baixo e
avango técnico lento
Crescimento econdmico baixo e
avango técnico rapido
Base - Alisamento Exponencial
com Tendéncia
Crescimento econémico elevado
e avango técnico lento
Crescimento econémico elevado
e avango técnico rapido

2,6% 1,6% 599.697 691.242 772.504 841.367 895.144 3.799.954

2,6% 4,8% -739.803 | -1.031.357 | -1.321.847 | -1.609.389 | -1.891.739 | -6.594.135

5,2% 3,2% -89.666 87.817 261.155 429.532 592.049 1.280.887

7.8% 1,6% 599.697 | 1.333.979 | 2.119.388 | 2.958.025 | 3.851.154 | 10.862.244

7,8% 4,8% -739.803 | -479.641 -201.480 99.931 431.362 -889.631

Fonte: Elaboragdo propria.

Dois cenarios, entre os resultantes da combinag@o de conjecturas acerca das
variagdes do PIB e do IAE, prescindem da analise da tendéncia de variagéo
dos precos: aqueles que apresentam demanda total negativa, simplesmente
porque, nesses casos, o mercado ndo existe. [sso ocorre justamente nos ca-
sos em que se considera o rapido avancgo técnico, a taxas anuais médias de
4,8%, e, na pratica, significa dizer que os paises do Anexo I conseguirio,
unicamente por esforgos proprios, cumprir seus compromissos de reducéo
de emissoes e, assim, os projetos de MDL ndo serdo mais demandados.

Essa possibilidade é pouco provavel, pois o prazo ¢ curto para que inova-
¢Oes tecnologicas redutoras de emissdes substanciais se difundam no mer-
cado. Além disso, a redugio de carbono de projetos de MDL tem, em geral,
menores custos que as redugdes dos projetos dos paises industrializados
com metas, e os projetos de MDL sdo considerados, em principio, promo-
tores de desenvolvimento sustentavel, ou seja, as reducdes de emissdes de
carbono so vistas como de maior qualidade.

Em relagdo a analise acerca da viabilidade de cumprimento das metas de
Quioto, os demais cenarios indicam que o MDL nio sera capaz de garantir
o suprimento de reducdes necessarias aos paises do Anexo I. No cenario de
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crescimento econdmico lento, a oferta de RCEs representa 34% da deman-
da, enquanto, para um crescimento econémico elevado, esse percentual cai
para apenas 12%. Nesses cendrios, serdo necessarias revisdes estruturais
no MDL, com melhorias drasticas na gestdo dos projetos e na velocidade
de geragdo de créditos de forma a diminuir o atraso entre a entrada de pro-
jetos na linha de produgido do MDL e a efetiva emissdo de RCEs, além de
politicas que incentivem de forma mais agressiva a melhoria da produtivi-
dade energética dos paises do Anexo . Essas seriam as principais ac¢des,
considerando-se pouco provavel que esses paises aceitem, de alguma for-
ma, reduzir o ritmo de seu crescimento econdomico.

Os resultados da analise das tendéncias de variagdo dos precos, assim como
a realizada para o Cenario-Base, encontram-se dispostos no Grafico 13.

GRAFICO 13
Fatores Multiplicadores de Precos para Cenarios de Demanda
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Fonte: Elaboragéo propria.

O cenario de Crescimento Econdmico Elevado indica tendéncia crescente
de pregos ao longo dos cinco anos. Desconsiderando-se a ruptura do mer-
cado nesse cenario em que a demanda por RCEs é muito maior do que a
oferta, esse seria o cenario de maior interesse por parte daqueles que bus-
cam a receita proveniente das RCEs e do MDL. Em relacdo a problematica
do aquecimento global, ndo é um cendrio desejavel.

O oposto representa o cenario de Crescimento Econdmico Baixo, que
apresenta tendéncia decrescente de precos. Embora, neste, o cumprimen-
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to das metas esteja mais proximo de ser viavel, aqueles que investem em
projetos de redugdes de emissdes verdo receitas decrescentes ao longo do
ciclo dos projetos.

5.6 Os Estados Unidos e seus Compromissos

Nao se pode desconsiderar o impacto de uma eventual ades@o dos Estados
Unidos ao Protocolo de Quioto, com conseqiiente e significativo aumento
da demanda por RCEs. Dificil seria estabelecer em que ponto essa adesao
poderia ocorrer. Com efeito, o posicionamento do pais em relacdo as dis-
cussdes acerca do protocolo, dos compromissos estabelecidos e das agdes
mitigadoras aponta como pouco provavel que isso aconteca. Isso porque,
na ultima Conferéncia das Partes (13%), realizada em Bali, no periodo de 3 a
14 de dezembro de 2007, os EUA foram duramente pressionados a assumir
compromissos ambientais, mas o maximo conseguido foi a aceitagdo do
pais no documento negociado na conferéncia, denominado Bali Roadmap
(Mapa do Caminho de Bali).

Ainda assim, procurou-se formular um cenario em que os EUA tivessem
ratificado o protocolo, tendo, portanto, metas a cumprir no periodo 2008—
2012. Os valores de demanda resultantes se encontram na Tabela 7.

TABELA 7
Cenarios de Demanda (PIB e IAE) com EUA

CRESCIMENTO| REDUCAO

CENARIOS ANUAL MEDIO | ANUAL MEDIA 2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL
DO PIB DO IAE
Crescimento economico baixo e |, g, 2,1% 2295110 | 2.341.321 | 2.364.227 | 2.360.225 | 2.324.904 | 11.
avanco técnico lento
Crescimento economico baixo e 2,5% 6,4% 82.865 | -769.245 | -1.450.481 | -2.150.667 | -2.839.377 | -7.
avanco técnico rapido
Base - Alisamento Exponencial 51% 4,3% 1.072.321 | 1.157.094 | 1.214.145 | 1.240.599 | 1.233.356 | 5.9
com Tendéncia
Crescimento economico elevado | 7 g5, 2,1% 2.295.110 | 3.303.700 | 4.359.814 | 5.462.229 | 6.608.103 | 22.
e avanco técnico lento
Crescimento econbmico elevado 7.6% 6,4% 82865 | 36796 | 142.993 | 239.250 | 330.804 | 6

e avanco técnico rapido

Fonte: Elaborag&o propria.

Entre os cenarios elaborados, apenas aqueles em que se verifica Cresci-
mento Econdémico Elevado e Avango Técnico Répido parecem confirmar a
viabilidade do mercado e do cumprimento das metas de Quioto.

Mesmo o cenario-base indica uma demanda total por RCEs que muito
se afasta dos niimeros de oferta — nesse cenario, a oferta do MDL repre-
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senta 42% da demanda total. Nos cenarios de Crescimento Econdmico
Baixo e Avango Técnico Lento e Crescimento Econdmico Baixo e Avan-
¢o Técnico Lento, a oferta de RCEs pelo MDL representa 21% e 11%
da demanda total.

O cenario de Crescimento Econdmico Baixo e Avango Técnico Répido
sera desconsiderado, pois nele, sob demanda negativa, o mercado sim-
plesmente ndo existe, dado que as emissdes correspondentes seriam bai-
xas o suficiente para que as metas de redugdes de emissdes fossem facil-
mente atingidas.

Da mesma forma como realizado em todos os cenarios anteriores, com
exce¢do do cenario citado no paragrafo anterior, serdo tracadas as curvas
de tendéncia dos pregos, considerando-se o cumprimento das metas anuais
estimadas. Os resultados podem ser verificados no Grafico 14.

GRAFICO 14
Fatores Multiplicadores — Cenarios com EUA

15 —e— Crescimento

14 /A/\ econdmico baixo
’ e avango técnico
1,3 .

-§ \A\A lento
3 1.2 = —m— Base -
S 1.1 Alisamento
= Exponencial com
§ 1 Tendéncia
0.9 —A— Crescimento
0,8 econdmico
07 . elevado e
’ avango técnico
0,6 lento
2008 2009 2010 2011 2012 —»— Crescimento
Ano econdmico
elevado e

avango técnico

Fonte: Elaboragdo prdpria.

Apenas o cendrio de Crescimento Economico Elevado e Avanco Técnico
Lento apresenta tendéncia de precos crescentes ao longo do periodo em
analise. Para os demais cenarios, ¢ apontada a tendéncia de acentuada que-
da nos precos, especialmente no Cenario-Base, a partir de 2010. No entan-
to, vale lembrar novamente que o estudo resulta na tendéncia de variagao
dos pregos. Os precos no ano-base para os cenarios com os Estados Unidos
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provavelmente seriam maiores do que nos cenarios sem a participagdo dos
EUA, pois a demanda seria consideravelmente maior do que a oferta.

6. Conclusoes

Diante das perspectivas de agravamento do aquecimento global e das mu-
dancas climaticas, as metas previstas no primeiro periodo de compromis-
sos (2008-2012) do Protocolo de Quioto (reducdo, em média, de 5,2% em
relacdo a 1990) sdo infimas perante a necessidade de estabilizac¢do da con-
centracdo de gases de efeito estufa na atmosfera. Discutem-se, hoje, metas
mais ousadas para 2020, da ordem de 20%-40% de reducdo em relagéo as
emissdes de 1990, e redugdes ainda maiores em 2050 [Stern (2008)].

A avaliacdo do balango entre oferta e demanda futuras de créditos de car-
bono (RCE) do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo ¢ importante para
os paises emergentes, os quais podem vender créditos, pois permite di-
mensionar o conjunto de oportunidades no mercado de carbono. Para os
paises desenvolvidos do Anexo I, cujos créditos de carbono podem atender
apenas a parte das metas de reducdes de emissdes, o MDL ¢ relevante,
visto que, em principio, oferece projetos de redugdes de emissdes a custos
menores que aqueles em seus proprios paises.

Neste trabalho, a proje¢éo das curvas de oferta e demanda de projetos MDL
para o periodo 2008—2012 aponta, no caso-base, para uma oferta de 2,5 mi-
lhdes de KtCO,e e um volume de demanda por créditos de 1,3 milhdo de
KtCO, nos cinco anos. O Cenario-Base, que considera a série historica de
ambas as variaveis-chave (o PIB e o IAE — emissdes por unidade de PIB),
reflete a continuidade das variagdes historicas dessas variaveis. Conside-
rando que ja estamos no primeiro ano do primeiro periodo de compromis-

sos, o Cenario-Base é o mais provavel de ocorrer.

Para o estudo conjunto de oferta e demanda de créditos de carbono MDL,
foram elaborados quatro cenarios de demanda para o mercado, variando as
taxas de crescimento do PIB e as taxas de redugdo da intensidade das emis-
soes (IAE). Como era de se esperar, o cenario extremo que aponta para a
maior demanda de créditos de carbono ¢ o de Crescimento Econdmico
Elevado e Avango Técnico Lento, resultando em 10,9 milhdes de KtCO,e.
Em seguida, o cenario de Crescimento Econdmico Baixo e Avango Técni-
co Lento aponta para uma demanda de 3,8 milhdes de KtCO,e.
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Ambos os cenarios representam uma demanda maior do que a do Cena-
rio-Base e maior também do que a oferta de créditos de carbono, consi-
derada inelastica no curto prazo. Ou seja, para tais cenarios, a oferta de
reducdes de emissdes de projetos MDL ndo consegue suprir a demanda, e
os precos desde o inicio tendem a ser maiores que no Cenario-Base. Essa
¢ uma conjectura importante se considerarmos as discussdes diplomaticas
internacionais sobre o periodo pds-2012, quando metas mais acentuadas
de reducdes de emissdes podem ser assumidas pelos paises do Anexo 1.
Nesse caso, no longo prazo, a premissa de inelasticidade da oferta nio se
sustenta, resultando em incentivo para o aumento da oferta. Finalmente,
os outros dois cenarios, ambos de avango técnico rapido e diferentes taxas
de crescimento do PIB, apontam para demanda negativa de créditos de
carbono. S@o cenarios de baixa probabilidade, nos quais os projetos MDL
ndo seriam demandados.

Quanto a analise tendencial das varia¢des dos pregos dos RCEs, o Cena-
rio-Base e o de Crescimento Econémico Elevado e Avan¢o Técnico Lento
indicam alta de pregos ao longo do periodo até 2012, pois nesses casos 0s
paises do Anexo I crescem acentuadamente sem que inovacdes tecnolo-
gicas significativas de redugdo de emissdes sejam difundidas, o que deve
resultar em volumes de demanda crescentes em relagdo a oferta.

Foram testados os mesmos cenarios anteriores com a participacdo dos
EUA. A entrada dos americanos representa um importante parametro a ser
considerado, ja que sua ratificacdo do protocolo e a adesdo as metas de
reducdo de emissoes significariam um aumento do niimero de RCEs de-
mandadas em todos os cenarios. Apesar da tendéncia declinante até 2012,
o0s precos seriam mais elevados no inicio do periodo de compromissos por
causa da maior demanda. Somente o cenario de Crescimento Econdmico
Elevado e Avango Técnico Lento teria pregos crescentes no periodo.

Entre todos os cendrios elaborados, o Cenario-Base parece ser o mais pro-
ximo das tendéncias verificadas até o momento para demanda e oferta de
RCEs até 2012. Trata-se de um cenario que agrega as possibilidades reais
de cumprimento das metas de Quioto por parte dos paises signatarios e 0s
beneficios em termos de desenvolvimento sustentavel que podem ser obti-
dos com a transferéncia de recursos dos paises desenvolvidos para os pai-
ses em desenvolvimento. Como vimos, tais recursos sdo pequenos diante
do esperado fluxo de recebiveis dos projetos, como os projetos industriais
e de energia, mas oferecem retornos interessantes se considerarmos apenas
os investimentos especificos para que o projeto seja um projeto do MDL.
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A proje¢do das curvas de oferta e demanda até 2012 ndo considera a pos-
sibilidade de novas e mais ousadas metas serem aceitas pelos paises do
Anexo I para o periodo pds-2012. Para paises ofertantes de projetos MDL,
como o Brasil, o aumento da demanda de créditos de carbono é uma pers-
pectiva interessante e se desdobra em oportunidades adicionais de transfe-
réncia de recursos.

O desafio consiste em aumentar nfo apenas a oferta de projetos MDL, tal
como foi feito até agora, mas também de programas do MDL, como os
ligados a biocombustiveis e de eficiéncia energética, que poderiam repre-
sentar volumes significativamente maiores de redugdes de emissdes. Tais
volumes seriam condizentes com a necessidade de esfor¢os crescentes da
comunidade internacional de paises para conter o aquecimento global.
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