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RESUMO Neste artigo, são 
realizadas projeções de oferta e 
demanda de Reduções Certifi cadas 
de Emissões (RCE), que constituem 
os créditos de carbono do Mecanismo 
de Desenvolvimento Limpo (MDL) 
do Protocolo de Quioto. Para o 
primeiro período, entre 2008 e 2012, 
obtiveram-se uma oferta de 2,5 
bilhões de toneladas de CO2e e uma 
demanda de 1,3 bilhão de toneladas 
de CO2e, com tendência crescente de 
preços. Foram elaborados cenários, 
variando crescimento do PIB e 
redução de emissões por unidade de 
PIB. Para países ofertantes de RCEs, 
como o Brasil, o aumento da demanda 
signifi ca oportunidades adicionais 
de transferência de recursos, 
principalmente no período pós-2012, 
quando se espera que os países mais 
industrializados tenham metas mais 
ousadas de reduções de emissões.

ABSTRACT This article provides 
some supply and demand forecasts of 
Certifi ed Emission Reductions (CERs) 
that constitute the Clean Development 
Mechanism (CDM) carbon credits. 
For the fi rst commitment period of 
Kyoto Protocol, between 2008 and 
2012, the Base Case points out a 
supply of 2.5 billion tons of CO2 and a 
demand of 1.3 billion tons of CO2, 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 monografi a apresentada como requisito para graduação em Engenha-
ria de Produção na Universidade Federal Fluminense (UFF) pelos três últimos autores. Os dois 
primeiros autores foram co-orientadores do estudo original, sendo o primeiro engenheiro da Área 
de Comércio Exterior do BNDES e professor adjunto na UFF e o segundo, engenheiro na Área de 
Planejamento, Departamento de Meio Ambiente do BNDES.
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1. Introdução

O tema das mudanças climáticas e dos créditos de carbono é de crescente 
interesse mundial, principalmente depois da entrada em vigor do Protocolo 
de Quioto, em 16 de fevereiro de 2005. O Brasil tem participação ativa nas 
negociações sobre o tema desde a criação da Convenção-Quadro das Na-
ções Unidas sobre Mudanças Climáticas  (CQNUMC), em 1992, quando os 
países signatários concordaram quanto à importância da estabilização das 
concentrações de gases causadores de efeito estufa (GEE) na atmosfera.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) é o instrumento de fl e-
xibilização previsto no Protocolo de Quioto, assinado em 1997, que per-
mite a geração de créditos de carbono em países em desenvolvimento para 
utilização pelos países que têm metas de redução de emissões de GEE.

O presente artigo aborda as dinâmicas de oferta e demanda de créditos de 
carbono, no âmbito do MDL, ou seja, as chamadas Reduções Certifi ca-
das de Emissões (RCE), relacionadas ao cumprimento da primeira fase de 
compromissos (2008–2012) do Protocolo de Quioto. Não se propõe ante-
cipar quantitativamente preços para o mercado futuro de créditos de car-
bono. Com base em dados históricos, e utilizando análises de tendências 
com métodos matemáticos, são projetados os comportamentos da oferta e 
da demanda.

Na Seção 2, descreve-se o mercado de carbono, sua formação, desenvol-
vimento histórico e tendências. Na Seção 3, apresenta-se estudo da oferta 
de RCE com base em dados disponíveis pela Convenção-Quadro de 2000 
a 2012. A Seção 4 enfoca um modelo de projeção de demanda de créditos 
de carbono para os países com metas de redução estabelecidas por Quioto 
ao longo do período 2008–2012. Para isso, são feitas estimativas para a in-
tensidade de emissões de GEE por unidade de produto interno bruto (PIB) 
de cada país com metas de redução de emissões. 

Na Seção 5, apresenta-se estudo de tendências para o funcionamento do 
mercado dentro das perspectivas de valor ofertante e valor ofertado para uma 
conclusão do comportamento da variação de preços entre 2008 e 2012.



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 29, P. 115-156, JUN. 2008 117

2. Histórico e Perspectivas do Mercado de 
Carbono

O objetivo desta seção é descrever a dinâmica do ainda incipiente mercado 
para comercialização de contratos de direitos sobre reduções de emissão, 
mais especifi camente para o caso de projetos de Mecanismo de Desenvol-
vimento Limpo.

O Brasil, por suas peculiaridades nos setores energético, industrial, agrí-
cola e fl orestal, se apresenta entre os países com grande participação de 
projetos de MDL. É preciso, contudo, defi nir uma agenda pública para 
coordenação desse processo, em benefício do desenvolvimento sustentável 
no Brasil.

2.1. Breve Histórico do Aquecimento Global

Duas correntes de pensamento procuram explicar, na atualidade, a ten-
dência observada de aumento na temperatura global. A primeira procura 
condicionar o aquecimento à ação humana, resultante, principalmente, da 
queima de combustíveis fósseis. A segunda corrente procura relacionar o 
aumento de temperatura observado a causas naturais, como variações nas 
emissões solares. 

Seguindo-se a primeira corrente, o Painel Intergovernamental sobre Mu-
danças Climáticas (IPCC)1 atribui maior parte do aquecimento observado 
nos últimos cinqüenta anos às atividades humanas [IPCC (2007)]. É pro-
jetado um aumento da temperatura média da superfície da Terra de 1,4° a 
5,8° C ao longo do século XXI. Conseqüentemente, o nível do mar deve 
elevar-se de 9 cm a 88 cm durante o mesmo período. Esses dados são justi-
fi cados, entre outros motivos, por ter sido a década de 1991 a 2000 a mais 
quente nos últimos mil anos.

O aumento de temperatura ocorre pela intensifi cação do fenômeno do efei-
to estufa. Em medidas naturais, o efeito estufa é um processo vital, sem 
o qual as condições de vida no planeta seriam diferentes. No entanto, sua 
intensifi cação pode causar o aquecimento global.

1 Intergovernmental Panel on Climate Change. Relatório anual divulgado em 2007: Mudança Cli-
mática 2007 (Climate Change 2007).
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O processo do efeito estufa envolve a absorção e a refl exão da radiação 
solar na superfície da Terra. Assim, o processo se inicia quando a radia-
ção solar atinge a atmosfera e uma parte dos raios ultravioletas é absorvi-
da na superfície da Terra. A outra parte é refl etida na superfície e alcança 
a camada com os gases de estufa. Tais gases absorvem parte da radiação 
infravermelha e radiam outra parte de volta para a superfície. O aumento 
da concentração de gases do efeito estufa intensifi ca os raios absorvidos 
e radiados dentro da superfície, provocando o aumento da temperatura 
do planeta.

Outra linha de pensamento considera baixa a importância de fatores an-
tropogênicos no aquecimento global e acredita que a variação do campo 
magnético solar está na origem do problema, por sua infl uência na quan-
tidade de radiação cósmica que atinge o planeta. Iniciado pelo documen-
tário britânico A grande enganação do aquecimento global (The great 
global warming swindle), lançado em março de 2007, o debate gira em 
torno da importância dos raios cósmicos no aquecimento global. De acor-
do com tais pesquisadores, há certos períodos de atividade solar em que 
os raios cósmicos são bloqueados parcialmente pela maior intensidade 
do campo magnético do sol, havendo diminuição na formação de nuvens 
e, conseqüentemente, maior aquecimento da Terra [Domingos (2007) e 
Rocha (2007)]. 

Os críticos desta teoria apontam que, nos últimos 25 anos, mesmo com a 
atividade solar diminuindo, as temperaturas globais continuaram aumen-
tando em ritmo acelerado (estudo realizado por Mike Lockwood, do La-
boratório Rutherford-Appleton, na Grã-Bretanha, juntamente com Claus 
Froehlich, do World Radiation Center, na Suíça). Além disso, segundo re-
latório do IPCCC apresentado em fevereiro de 2007 (Mudança Climática 
2007), os gases do efeito estufa são cerca de 13 vezes mais responsáveis 
pelo aumento da temperatura na Terra que as mudanças das atividades no 
Sol [Domingos (2007) e Rocha (2007)]. 

2.2. Introdução ao Protocolo de Quioto

Para encaminhar o problema em escala internacional, foi criada, em 1992, 
a Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do Clima (United 
Nations Framework Convention on Climate Change – UNFCCC). Forma-
da por mais de 190 países, tem como objetivo a estabilização da concen-
tração de gases do efeito estufa na atmosfera em níveis tais que evitem a 
interferência perigosa com o sistema climático [UNFCCC (2007)].
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Desde a formação da UNFCCC, os países realizam encontros anuais nas 
Conferências das Partes (COP) para garantir o progresso das medidas con-
tra a mudança do clima. Em 1997, durante a III Conferência das Partes 
(COP 3), realizada em Quioto, no Japão, foi criado o Protocolo de Quioto, 
com o objetivo de reduzir, em relação a 1990, as emissões coletivas em 
5,2%, na média, de seis gases responsáveis pelo agravamento do efeito es-
tufa: dióxido de carbono, metano, óxido nitroso, hexafl uoreto de enxofre, 
hidrofl uorcarbonos e perfl uorcarbonos. As emissões esperadas em 2010, 
sem o protocolo, seriam 29% maiores que o objetivo atual [Unep (2007)]. 
A unidade de medida das emissões é o dióxido de carbono equivalente 
(CO2e), calculado para os seis gases de acordo com o seu potencial de 
aquecimento global (global warming potential).

Até novembro de 2007, 175 países assinaram e ratifi caram o acordo, re-
presentando 62% do total de emissões dos países desenvolvidos do Anexo 
I do Protocolo de Quioto, onde estão listados os países que têm metas de 
reduções de emissões de GEE [UNFCC (2007)]. 

A Tabela 1 contém a lista dos países do Anexo I que participam do 
Protocolo de Quioto e que se comprometeram com metas de redução 
de emissões.

O Protocolo de Quioto estabelece três mecanismos de fl exibilidade, que 
permitem aos países cumprir as metas estabelecidas. 

Implementação Conjunta (Joint Implementation): países do Anexo I;

Comércio de Emissões (Emission Trade): países do Anexo I;

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

A Implementação Conjunta (IC) é um mecanismo de fl exibilidade no qual 
países industrializados do Anexo I investem em projetos de redução de 
emissão em outros países industrializados, também pertencentes ao Anexo 
I. Países com altos custos no desenvolvimento de projetos de redução de 
emissão preferem investir em outros países com custos menores. Espera-
se que a maior parte dos projetos de Implementação Conjunta ocorra em 
economias de transição do Leste Europeu ou na região da antiga União So-
viética. As regras em relação à metodologia de projetos de Implementação 
Conjunta são muito parecidas com as de projetos de MDL. Ao contrário do 

•

•

•



120  MODELAGEM ECONÔMICA PARA ANÁLISE DE PERSPECTIVAS...

mecanismo de projetos de MDL, projetos de IC causaram menos interesse 
e especulações.

TABELA 1

Metas Percentuais de Emissões de CO2e (2008–2012) em 
Relação a 1990
PAÍS META % PAÍS META %

Alemanha 92 Irlanda 92

Austrália 108 Islândia 110

Áustria 92 Itália 92

Bélgica 92 Japão 94

Bulgária 92 Letônia 92

Canadá 94 Liechtenstein 92

Comunidade Européia 92 Lituânia 92

Croácia 95 Luxemburgo 92

Dinamarca 92 Mônaco 92

Eslováquia 92 Noruega 101

Eslovênia 92 Nova Zelândia 100

Espanha 92 Polônia 94

Estônia 92 Portugal 92

EUA 93 Reino Unido 92

Finlândia 92 República Tcheca 92

França 92 Romênia 92

Grécia 92 Rússia 100

Holanda 92 Suécia 92

Hungria 94 Suíça 92

  Ucrânia 100

Fonte: Protocolo de Quioto – 2007. 
Nota: Os países da União Européia têm metas específi cas, mas, em seu conjunto, assumiram o com-
promisso de redução de 8% das emissões de GEE em relação a 1990.

O Comércio de Emissões é o processo de compra e venda de créditos de 
carbono por intermédio de agentes privados (empresas, fundos etc.) de 
 países do Anexo I, conforme as metas estabelecidas para os países. 
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O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo é uma alternativa para o incen-
tivo aos países que não integram o Anexo I para a viabilização do desen-
volvimento sustentável através da implementação 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 redução de emissão de gases do efeito estufa seja atingi-
da pelos países do Anexo I.

O MDL funciona por meio do investimento em projetos feito por agentes 
privados dos países do Anexo I em países em desenvolvimento. Esse fi -
nanciamento incentiva a criação de projetos em países Não-Anexo I que 
possuem custos de desenvolvimento de projetos menores que os países 
pertencentes ao Anexo I. O Protocolo de Quioto ressalva para o impedi-
mento do uso ilimitado dos projetos de MDL por países do Anexo I. Foi 
estabelecido no artigo 6.1 do protocolo que o uso de MDL seja para suple-
mentar as ações domésticas de redução de emissões.

2.3 Descrição do Mercado

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo foi criado pelos membros 
da Convenção-Quadro das Nações Unidas sobre Mudança do Clima 
 (CQNUMC), de acordo com o que estabelece o Protocolo de Quioto, na 
busca pela reversão do processo de mudanças climáticas observado ao lon-
go dos anos.

Implantar um projeto signifi ca, basicamente, investimento em tecnologias 
mais efi cientes, substituição de fontes de energia fósseis por renováveis, 
racionalização do uso da energia, fl orestamento e refl orestamento, entre 
outras metas.

2.4 Conceito de Adicionalidade e Papel do MDL na 
Redução de Emissões

Com a utilização do MDL, cada tonelada de CO2 equivalente que tem sua 
emissão comprovadamente evitada em um dado país em desenvolvimento 
representará um crédito obtido pelo seu país de origem e poderá ser nego-
ciada no mercado de carbono. Com isso, objetiva-se criar um novo atrativo 
para redução das emissões globais em países periféricos, cujo imperati-
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vo de superação do subdesenvolvimento justifi caria maiores limites para 
emissão de poluentes. 

GRÁFICO 1

Conceito de Adicionalidade e Linha de Base

Fonte: Conselho Empresarial Brasileiro para o Desenvolvimento Sustentável.

O conceito de adicionalidade (Gráfi co 1) mostra o potencial de redução 
da quantidade de emissão original de gases geradores de efeito estufa no 
decorrer do projeto de MDL. 

A primeira etapa do gráfi co mostra a quantidade de gases poluentes emiti-
dos antes do uso de tecnologia limpa. É realizada, então, uma mudança no 
processo, que pode ser, por exemplo, o uso de um combustível renovável. 
Após tal mudança, diminuirá a quantidade de gases geradores de efeito 
estufa emitidos. Porém, tal redução será percebida mais signifi cativamente 
com a execução de um projeto de MDL. Isso porque, além das rigorosas 
verifi cações periódicas sobre o cumprimento das metas estabelecidas, o 
projeto de MDL permite comercialização das emissões geradas com os 
países desenvolvidos (Anexo I), surtindo, assim, maior efeito.

O cenário inicial, ou seja, sem a mudança no processo, representa o 
Cenário de Linha de Base, o cenário futuro mais provável na ausên-
cia da atividade do projeto de MDL. A quantidade de gases geradores 
de efeito estufa inicial, subtraído da quantidade emitida após o uso da 
tecnologia limpa, será o valor de créditos de carbono que poderá ser 
emitido pelo empreendedor.
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Existem regras claras que devem ser seguidas durante o planejamento e a 
execução 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 país anfi trião pela Autoridade Nacional Designada 
(AND), que no Brasil é chamada de Comissão Interministerial de Mudança 
Global do Clima, assim como pelo governo do país do Anexo I que parti-
cipará da negociação.

Os projetos de MDL se iniciam com a concepção do projeto, que consiste 
apenas no preparo da Nota de Idéia do Projeto. Em seguida, é preparado o 
Documento de Concepção do Projeto (DCP), que contém metodologias e 
setores estabelecidos pelo Conselho Executivo de MDL, tem estimativas 
e cálculos de linha de base para as futuras emissões de carbono e obtém 
certifi cações, como a de ISO 9001, ISO 14001 e OHSAS 18001. Com 
o documento feito, o projeto recebe a validação das Entidades Operacio-
nais Designadas. Depois, o projeto é encaminhado para aprovação pela 
Autoridade Nacional Designada. Após as validações e aprovações, a ONU 
(especifi camente, o Conselho Executivo da CQNUMC) registra o projeto. 
Há casos em que o projeto obtém aprovações da Chicago Climate Exchan-
ge (CCX), órgão regulador dos Estados Unidos (EUA). O projeto está, 
então, pronto para ser implementado. Ano após ano, o projeto é subme-
tido a monitoramento por uma empresa de consultoria e uma empresa de 
qualifi cação. O objetivo do monitoramento é a realização de medições e 
conferências para comprovar se a quantidade de carbono emitido corres-
ponde ao planejado anteriormente. Finalmente, com as medições realiza-
das, o projeto é verifi cado e apresentado à ONU, que certifi cará a empresa 
e emitirá Reduções Certifi cadas de Emissões (RCEs) – Certifi ed Emission 
Reductions (CERs).

Atualmente, a negociação2 do crédito de carbono pode ser feita por meio de 
leilões ou por contratos de balcão. Os créditos leiloados são menos usuais 
e ocorrem quando os RCEs já foram emitidos. Funciona exatamente como 
qualquer outro produto/serviço negociado em leilão, ou seja, há diversos 
potenciais compradores e apenas um vendedor do crédito. A partir de um 
lance inicial, a negociação será fi nalizada e o benefi ciário pelo RCE defi ni-
do, quando o vendedor aceitar o valor oferecido no último lance feito, que, 
conseqüentemente, corresponde à maior valorização do RCE emitido.

2 Conforme relato de profi ssionais das empresas de consultoria Ecoenergy e Instituto Totem (agosto 
de 2007).
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Os contratos de balcão são acordos feitos entre possíveis detentores de 
crédito de carbono, seja por algum projeto em andamento ou projetos em 
fase de elaboração, e interessados em comprá-los, sejam empresas que 
emitem mais crédito que o permitido legalmente ou bancos e outras insti-
tuições fi nanceiras.

Nos acordos de balcão, há dois tipos de negociações: contratos prefi xados 
ou contratos pós-fi xados. No primeiro caso, a empresa interessada com-
pradora pagará um valor determinado contratualmente quando o RCE for 
emitido. Nos contratos pós-fi xados, o preço de compra do RCE será deter-
minado por um percentual variável de acordo com o preço de mercado do 
crédito no período que o mesmo for emitido.

Os contratos prefi xados são negociações de maior risco, já que o produto 
da negociação (RCE) ainda não foi gerado no momento do acordo. O vo-
lume normalmente negociado é conservador, variando de 80% a 90% da 
quantidade calculada no PDD. Caso a empresa consiga gerar mais créditos, 
os mesmos serão negociados através dos leilões.

Durante as negociações por créditos de carbono, há riscos inerentes ao tipo 
de negócio. Caso a empresa opte por comercializar o RCE somente após sua 
emissão, corre o risco de não haver comprador interessado ou de haver com-
pradores apenas com disponibilidade na compra para preços menores do que 
o proposto pelo detentor do crédito. Tal preço pode mostrar que o mercado é 
economicamente inviável, trazendo, assim, prejuízos ao investidor.

Assim como na comercialização de RCE antes da sua emissão, o empreen-
dimento tende a ser negociado com valores descontados, pois o comprador 
exige obtenção de vantagens, já que está comprando um produto antes de o 
mesmo existir. Nos contratos de balcão, há também o risco da existência de 
governos pouco seguros e órgãos reguladores pouco confi áveis. Vale lem-
brar que, para ocorrer a efetiva comercialização de reduções, no momento da 
conversão em RCEs, deve haver obrigatoriamente a aprovação da ONU.

3. Estudo de Ofertas de Crédito de Carbono para 
o Período 2008–2012

A presente seção é dedicada ao estudo de cenários para a oferta de crédi-
to de carbono pelo Mecanismo de Desenvolvimento Limpo no período 
2008–2012. Para tanto, serão consideradas informações disponíveis no pe-
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ríodo compreendido entre a data das primeiras reduções certifi cadas pela 
CQNUMC, em 2000, e o ano de 2012, ou seja, o fi nal do primeiro período 
de obrigações estabelecido pelo Protocolo de Quioto. São mostrados cená-
rios para a dinâmica de oferta para créditos de carbono, com projeção de 
crescimento logarítmico, sem considerar mudanças signifi cativas para os 
próximos anos nos preços spot para tonelagens certifi cadas. 

Basicamente, serão estudados dois cenários. O primeiro levará em consi-
deração apenas os projetos já registrados na CQNUMC, enquanto o segun-
do abrangerá todos os projetos que se encontram correntemente na Linha 
de Produção do MDL (LP-MDL), ou seja, que já entraram na fase de co-
mentários abertos.

3.1 A Linha de Produção do MDL

O processo de obtenção de emissões certifi cadas se inicia com pedido de 
enquadramento e é seguido de um conjunto de etapas com validação pro-
gressiva. Cada etapa superada implica a redução de incerteza, tanto so-
bre o resultado (fl uxo de emissões) quanto sobre o tempo de certifi cação. 
Conseqüentemente, torna-se relevante compreender o fl uxo de processo 
denominado Linha de Produção do MDL.

3.1.1 Descrição do Processo de Certifi cação

A Linha de Produção do MDL compreende várias etapas, desde o estágio 
de validação (período inicial de trinta dias para comentários abertos), pas-
sando pelo registro e pela emissão de RCEs.

O Gráfi co 2 representa as etapas do processo de certifi cação e a descrição des-
sas etapas vem logo em seguida, conforme adaptado de Lopes (2002, p. 37).
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GRÁFICO 2

Etapas do Processo de Certifi cação

Fonte: Lopes (2002).

Documento de Concepção do Projeto (DCP)

A elaboração do Documento de Concepção do Projeto (DCP) é a primeira 
etapa do ciclo do projeto. Todas as informações necessárias para validação/
registro, monitoramento, verifi cação e certifi cação deverão estar contem-
pladas. Esse documento deverá incluir, entre outras coisas, a descrição: 
 a) das atividades de projeto; b) dos participantes da atividade de projeto; 
c) da metodologia da linha de base; d) das metodologias para cálculo da 
redução de emissões de gases de efeito estufa e para o estabelecimento 
dos limites da atividade de projeto e das fugas; e e) do plano de monitora-
mento. Deve conter, ainda, a defi nição do período de obtenção de créditos, 
a justifi cativa para adicionalidade da atividade de projeto, o relatório de 
impactos ambientais, os comentários dos atores e informações quanto à 
utilização de fontes adicionais de fi nanciamento. Os participantes do pro-
jeto são os responsáveis pela elaboração do DCP.
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Validação e Aprovação

As próximas etapas do processo de certifi cação são a validação e a apro-
vação. A validação compreende o processo de avaliação independente de 
uma atividade de projeto por uma Entidade Operacional Designada (EOD), 
no tocante aos requisitos de MDL, com base no DCP. Já a aprovação é o 
processo pelo qual a Autoridade Nacional Designada (AND) das partes 
envolvidas confi rma a participação voluntária e a AND do país onde são 
implementadas as atividades de projeto atesta que tal atividade contribui 
para o seu desenvolvimento sustentável.

Registro

Sendo aprovado, o projeto passa para a fase de registro, que constitui a 
aceitação formal, pelo Conselho Executivo da CQNUMC, de um projeto 
validado como atividade de projeto do MDL. O registro é o pré-requisito 
para verifi cação, certifi cação e emissão das RCEs relativas à atividade de 
projeto do MDL.

Monitoramento

O monitoramento inclui o recolhimento e o armazenamento de todos os 
dados necessários para calcular a redução das emissões de gases de efeito 
estufa, de acordo com a metodologia de linha de base estabelecida no DCP 
e dentro do período de obtenção de créditos. O monitoramento é realizado 
pelos participantes do projeto.

Verifi cação

A verifi cação é o processo de auditoria periódico e independente para revi-
sar os cálculos acerca da redução de emissões de CO2 que foram enviados 
ao Conselho Executivo por meio do DCP. Esse processo é feito com o in-
tuito de verifi car, ex post, a redução de emissões que efetivamente ocorreu 
em um período de tempo específi co.
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Emissão

Finalmente, ocorre a emissão quando o Conselho Executivo tem certeza de 
que, cumpridas todas as etapas, as reduções de emissões são reais, mensu-
ráveis e de longo prazo e, portanto, podem dar origem a RCEs. As RCEs 
são emitidas pelo Conselho Executivo e creditadas aos participantes de 
uma atividade de projeto na proporção por eles defi nida e, dependendo 
do caso, podendo ser utilizadas como forma de cumprimento parcial das 
metas de redução de emissão de gases de efeito estufa.

3.1.2 Projetos do MDL

O critério para inclusão de um projeto na LP-MDL é que este deve estar 
validado ou em qualquer outro estágio mais avançado no ciclo do projeto. 
Caso um projeto tenha sido submetido à validação mais de uma vez, so-
mente será considerada sua última versão.

As informações mais relevantes ao presente estudo são: (a) KtCO2/ano; (b) 
período de créditos; (c) data de início de créditos; (d) KtCO2 acumulado 
2012; (e) início dos comentários; (f) RCEs emitidas; e (g) RCEs esperadas.

Decorre que a curva de oferta de reduções acumulada é gerada com base 
na seguinte construção:

OFERTAAcum(t) = 2[ (KtCO  acumulado 2012) ]
/0

t

i dez=
∑ ∑ p r

onde 

t é o mês/ano em referência, levando-se em conta o mês/ano de início dos 
comentários, e Σ(KtCO2 acumulado 2012)p representa a soma da informa-
ção (KtCO2 acumulado 2012) de todos os projetos no mês em referência.

A curva de oferta (Gráfi co 3) que decorre é aquela que representa o total 
acumulado, em KtCO2, de reduções de emissões de GEEs esperadas até 
2012. Para efeito de visualização e de posteriores comentários acerca da 
capacidade de geração de RCEs por parte dos principais países elegíveis ao 
MDL, esta curva foi segmentada por país 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 (última atualização do trabalho do Pnuma 
Risø), é esperada a geração de cerca de 2,25 milhões de KtCO2 até o ano de 
2012. A informação de KtCO2 acumulado até 2012 é útil na análise, visto que 
as obrigações estabelecidas pelo Protocolo de Quioto são cumulativas.3

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

GRÁFICO 3

Oferta de Reduções
(Acumulado 2012)

Fonte: Pnuma – Riso.

A curva adotada para projeção do comportamento da oferta no tempo é 
descrita pela seguinte equação:

OFERTAAnual(t) = 2 p p(KtCO ano) (T )/ ∀ ≥∑ t

onde

TP é a data de início de créditos e Σ(KtCO2/ano)p representa a soma da 
informação KtCO2/ano de todos os projetos que, conforme a equação, pos-

3 A soma das emissões de GEEs pelos países do Anexo I até 2012 deve representar um número 5% 
inferior àquele observado em 1990 multiplicado por 5.



130  MODELAGEM ECONÔMICA PARA ANÁLISE DE PERSPECTIVAS...

suem data de início de créditos maior ou igual que o mês em referência, 
respeitando-se o período de créditos (sete ou dez anos) do projeto.

Tendo em vista a linha do tempo de um projeto de reduções, o compor-
tamento dos países participantes do MDL e a proximidade do início do 
período efetivo de contabilização para o cumprimento das metas estabele-
cidas pelo Protocolo, a curva de reduções anuais esperadas (Gráfi co 4), no 
caso-base resultante, nos apresenta um previsível aumento no volume de 
reduções a partir de 2007 e a concentração entre os anos 2008 e 2014 (53% 
dos projetos têm período de crédito de sete anos). Nesses anos, a curva nos 
apresenta um nível de reduções anuais acima de 350.000 de KtCO2 (trezen-
tos e cinqüenta milhões de toneladas).

GRÁFICO 4

Redução Anual de Emissões

Fonte: Pnuma – Riso.

O Mecanismo de Desenvolvimento Limpo é dinâmico. A cada mês, no-
vos projetos entram na Linha de Produção e contribuem para a geração de 
RCEs, alterando, portanto, a curva de reduções esperadas constantemente. 
Faz-se, portanto, necessário 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 
regulatórios nacionais, dos incentivos oferecidos pelo órgãos governamen-
tais, da continuidade do Protocolo de Quioto, do comportamento do mer-
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cado europeu de permissões, da adesão dos EUA ao protocolo – enfi m, de 
inúmeros fatores que, nesse momento, não serão considerados.

Na previsão do crescimento da oferta, será considerado o fato de que o 
potencial para a geração de projetos e reduções de emissões nos países 
Não-Anexo I não é infi nito. Com efeito, estudos já foram realizados acerca 
do potencial de reduções e seus respectivos custos nos países participantes 
do MDL, com base em estudos nacionais.
Wetzelaer (2007, p. 11) indica que “o alvo de um estudo nacional de cus-
tos de reduções é identifi car um vasto leque de opções em tecnologia para 
redução de GEE e determinar o potencial de reduções e custos associados 
a cada opção”. Com base nesses estudos, Wetzelaer busca identifi car, para 
todos os países Não-Anexo I, o potencial de reduções a serem geradas. 
Seus resultados indicam que o potencial de reduções para todos os países 
Não-Anexo I a um custo inferior a $50/tCO2e é de 2,1 GtCO2e até 2010.
Muito embora tal potencial já tenha sido superado, será considerada a li-
mitação tecnológica e de custos no modelo de previsão e, portanto, será 
projetado um crescimento logarítmico da oferta:
A série histórica (Tabela 2) utilizada como base para encontrar a função 
logarítmica que resultará na projeção de crescimento da oferta leva em 
consideração a data de início dos comentários e a informação KtCO2/ano.
TABELA 2

Projetos e Reduções na Linha de Produção
ANO QTDE. DE PROJETOS KtCO2/Ano

2003 5 5.529

2004 55 4.780

2005 452 91.824

2006 848 125.031

2007 1.233 164.883

Fonte: Pnuma – Risø.

Com base nessa série histórica, foi possível a defi nição das seguintes fun-
ções logarítmicas que serão utilizadas na projeção da oferta:

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

KtCO2/ano = 103.688,05 ln(x) – 20.871,80

Os resultados da projeção logarítmica da oferta até o ano de 2012 podem 
ser visualizados no Gráfi co 5.
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GRÁFICO 5

Projeção de Crescimento da Oferta

Fonte: Elaboração própria.

Note-se que, com a projeção logarítmica, embora ocorra um grande cres-
cimento da quantidade de projetos e do valor de KtCO2/ano, de 2003 a 
2007, esse crescimento se estabiliza a partir desse momento, com taxas 
mais moderadas. Conforme colocado anteriormente, esse resultado refl ete 
a percepção sobre as limitações tecnológicas e de custo que restringem o 
crescimento indefi nido da oferta. 

Com base na projeção de crescimento da quantidade de projetos e do valor 
de KtCO2/ano, a partir de 2007 e até 2012, podem-se estimar as reduções 
anuais esperadas, complementando os valores encontrados anteriormente 
com aqueles esperados com a entrada de novos projetos na Linha de Pro-
dução do MDL, de forma que a nova curva de oferta anual será obtida pela 
seguinte equação:

OFERTA(t)= ( )( ) ( )( )
PROJEÇÃOATUAL

tt ≥∀+≥∀ ∑∑ PPPP T)(KtCO2/anoT)(KtCO2/ano

onde

TP é o ano de início de créditos e Σ(KtCO2/ano)p representa a soma da infor-
mação KtCO2/ano de todos os projetos que, conforme a equação, possuem 
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ano de início de créditos maior ou igual ao ano em referência, respeitando-
se o período de créditos (sete ou dez anos) do projeto.

A oferta de emissões esperada, ajustada com a projeção logarítmica de 
crescimento da quantidade de projetos e de KtCO2/ano, é apresentada no 
Gráfi co 6.

GRÁFICO 6

Reduções Anuais com Projeção de Crescimento

Fonte: Elaboração própria.

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

Decorre que apenas projetos validados são incluídos na LP-MDL. Aqueles 
que se encontram com pedido de enquadramento ainda não atendidos não 
foram contemplados na base de dados para o presente estudo. Conside-
rando-se ainda que não existe qualquer obrigação de anúncio público do 
cancelamento ou correção de projetos, até este momento não foram exclu-
ídos quaisquer projetos da linha de produção. Na prática, isso signifi ca que 
alguns projetos que nunca chegarão a realizar as reduções esperadas ainda 
estão sendo considerados no trabalho. 
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3.2 Cenários para Estudo da Oferta

No presente estudo, limitou-se até o momento a análise à oferta de reduções 
de emissões, tomando-se por base a totalidade dos projetos em curso na 
linha de produção do MDL. São 2.551 os projetos considerados, sendo que 
somente 803 encontram-se registrados em agosto de 2007.4 Os demais pro-
jetos distribuem-se da seguinte forma, em relação ao processo de certifi ca-
ção: 1.596 em validação, 51 tiveram registro requerido, 41 tiveram revisão 
requerida, 30 encontram-se em revisão e 30 tiveram correção requerida.
Com efeito, mesmo em relação àqueles projetos que se encontram registra-
dos, existe alguma incerteza. Embora, até a realização do presente estudo, 
poucos – apenas 247 – projetos possuam RCEs efetivamente emitidas pela 
CQNUMC, já é possível perceber que nem todos realizarão integralmente as 
reduções declaradas em seus DCPs, como se pode verifi car no Gráfi co 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 relação 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 necessá-
rio o ajuste da função logarítmica, considerando as incertezas inerentes ao 
processo de certifi cação e de emissão de RCEs.

GRÁFICO 7

Taxa de Sucesso na Emissão de RCEs

Fonte: Pnuma – Risø.

4 Atualização do estudo MDL Pipeline (Pnuma – Risø) utilizada no presente estudo.
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Dessa forma, são estabelecidos dois coefi cientes de sucesso. Um represen-
tará o percentual de sucesso no registro, ou seja, nos dirá quantos, entre 
todos os projetos que entram na Linha de Produção, chegam a ser regis-
trados. O outro coefi ciente diz respeito ao sucesso na efetiva emissão de 
RCEs para um projeto registrado, ou seja, quantas KtCO2e foram emitidas 
em relação às reduções de emissões declaradas no DCP.

3.2.2 Cenários de Oferta Resultante

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

Já com relação ao coefi ciente de sucesso na emissão de RCE S2, confor-
me os dados do Gráfi co 7, fi ca estabelecida uma taxa de 89,3% para o 
cenário escolhido. 

A projeção de crescimento da quantidade de projetos e do valor de KtCO2/
ano, resultante dos ajustes realizados, pode ser visualizada no Gráfi co 8.

GRÁFICO 8

Projeção Ajustada de Crescimento da Oferta

Fonte: Fenhann (2007).

Com os coefi cientes de sucesso estabelecidos, a projeção de KtCO2/ano 
é, em média, 17% inferior àquela em um cenário em que se considera que 
todos os projetos que entram na Linha de Produção do MDL conseguem 
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o registro assim como pleiteado, bem como têm suas RCEs emitidas inte-
gralmente em relação ao DCP (Gráfi co 9). Em 2008, por exemplo, espera-
se que sejam incluídas 132.305 KtCO2/ano de reduções na projeção ajusta-
da, contra 164.912 KtCO2/ano da projeção anterior. Em 2012, são 174.121 
KtCO2/ano nesse cenário, contra 217.879 KtCO2/ano no anterior.

O resultado fi nal acumulado é de cerca de 2,5 milhões de KtCO2 até 2012. 
Considerando-se que as obrigações estabelecidas pelo Protocolo de Quioto 
também são cumulativas – a soma das emissões de GEEs pelo países do 
Anexo I até 2012 deve representar número 5% inferior àquele observado 
em 1990 multiplicado por 5 –, este é o número que deve ser confronta-
do com a demanda para verifi cação da possibilidade de cumprimento das 
metas sob a ótica da redução global das emissões, desconsiderando-se as 
implicações mercadológicas do comércio de emissões.

GRÁFICO 9

Reduções Anuais com Projeção Ajustada de Crescimento

Fonte: Elaboração própria.

4. Projeção de Demanda por Créditos de 
Carbono MDL para o Período 2008–2012

A demanda por créditos de carbono proveniente de países com metas esta-
belecidas pelo Protocolo de Quioto (2008–2012) terá infl uência direta em 
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aspectos do mercado de capitais correlato, tais como: volume de projetos 
fi nanciados, preços praticados e, por conseqüência, determinação da via-
bilidade de parte dos projetos. Esta seção apresenta a construção de um 
modelo de projeção de demanda de créditos de carbono para os países com 
metas de redução estabelecidas ao longo do período 2008–2012. Será con-
frontada meta de emissões de GEEs estabelecida para cada país signatário 
com respectivas projeções de emissões de gases para o mesmo período.5

O cálculo da projeção de demanda de cada país considerou o inventário de 
emissões de GEEs a partir de 1990, a meta de redução de emissões esta-
belecida no Protocolo de Quioto para o período 2008–2012 e a evolução 
do produto interno bruto (PIB) desde 1990. Com base nesses inputs, foram 
calculados o Índice de Atividade de Emissões (IAE), expresso em tonela-
das de CO2e por unidade de PIB, para o período 1990–2005, e as projeções 
desse índice e do PIB até 2012, para fi nalmente se chegar à projeção de 
emissões para 2008–2012 e, por conseqüência, à demanda por crédito de 
carbono para cada país do Anexo I.

4.1 Evolução do Índice de Atividade de 
Emissões (IAE) – 1990–2005 

O volume de emissões de GEEs de determinado país varia em função de 
dois fatores principais: a atividade econômica (quanto o país produz) e 
a intensidade de emissões (como o país produz em termos de emissões). 
Para medir a intensidade de emissões de cada país ao longo dos anos, cal-
culou-se o Índice de Atividade de Emissões (IAE) com base no Inventário 
de Emissões de GEEs6 para o período 1990–2005 e do PIB para o mesmo 
período. Na Tabela 3, é mostrado o cálculo do IAE, tomando como exem-
plo o Canadá.

5  Importante lembrar que os países subdesenvolvidos (não pertencentes ao Anexo I) não possuem 
metas de redução de emissões estabelecidas e, por conseqüência, não estão contemplados no es-
tudo da demanda, já 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 emissões energéticas, excluindo-se, portanto, as emissões derivadas do 
uso da terra e das modifi cações no uso da terra.
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TABELA 3

Cálculo do IAE 1990–2005 – Exemplo: Canadá

Fonte: Elaboração própria.

4.2 Modelagem do IAE (2006–2012)

A partir da série histórica obtida para cada país, foram utilizadas ferramen-
tas de previsão de séries temporais para entender como o IAE irá se com-
portar durante o período 2006–2012. Essa extrapolação tem por objetivo 
considerar no modelo o possível incremento de efi ciência energética e do 
uso de energéticos com menores emissões, decorrentes da pressão exerci-
da pelas metas de Quioto e do próprio avanço técnico. Assim, a utilização 
dessas ferramentas levou à obtenção de quatro cenários de evolução para o 
IAE, cujos resultados podem ser encontrados no Gráfi co 10.
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GRÁFICO 10

Cenários para Previsão do IAE

Fonte: Elaboração própria.

4.3. Modelagem do PIB

As séries históricas 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 projeção do PIB por país até 2012.
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GRÁFICO 11

Modelagem do PIB (Cenário-Base) – Exemplo: Canadá

Fonte: Elaboração própria.

4.4 Projeção de Emissões (2008–2012)

Diante das projeções de atividade econômica (obtidas através do PIB) e da 
intensidade de emissões (obtidas através do IAE), pôde-se, então, calcular 
a projeção de emissões de GEEs para o período 2008–2012 por país, com 
base na fórmula a seguir:

Projeção Emissão GEE’sx =  Projeção PIBx x Projeção IAEx

onde:

Projeção PIB é o resultado da previsão para o PIB obtida através do mode-
lo de extrapolação “Crescimento Médio Anual 2001–2008” para o ano x.

Projeção IAE é o resultado da previsão para o IAE obtida através do mo-
delo de extrapolação “Amortecimento Exponencial com Tendência” para 
o ano x.
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4.5 Projeção de Demanda por Créditos de Carbono

Considerando-se que toda emissão de GEEs acima da meta estabelecida 
por Quioto irá gerar a necessidade de aquisição pelo país correspondente 
de créditos de carbono através de um dos mecanismos de fl exibilização 
previstos nesse tratado, a projeção de demanda pode ser calculada por 
meio da subtração da projeção de emissão de GEEs pela meta de emissões 
para o respectivo país no mesmo período.

Deve-se notar que, caso a projeção de emissão para um determinado país 
seja inferior à sua meta de emissão, ele terá uma demanda por créditos de 
carbono negativa. Na prática, isso signifi ca que, em vez de ter de adquirir 
créditos para cumprir o tratado, esse país, através de seus agentes privados 
e fundos, poderá vender o volume de emissões inferior à sua meta para 
países que não conseguirem cumprir suas metas. Dessa maneira, as deman-
das negativas porventura geradas pelo modelo foram consideradas normal-
mente para o cálculo da demanda global, pois anulam parte das demandas 
positivas, refl etindo o que ocorre, na prática, no mercado. 

4.6 Cenário-Base

Países Signatários: Todos, exceto os EUA

Conceito do PIB: Paridade do Poder de Compra

Método de Projeção do PIB: Crescimento Médio Anual 2001–2008

Método de Projeção do IAE: Amortecimento Exponencial com Ten-
dência

4.6.1 Resultados do Caso-Base

A Tabela 4 apresenta os resultados obtidos por país para a demanda por 
créditos de carbono durante o período 2008–2012, considerando os parâ-
metros do Cenário-Base.

•

•

•

•



142  MODELAGEM ECONÔMICA PARA ANÁLISE DE PERSPECTIVAS...

TABELA 4

Projeção de Demanda (Cenário-Base)

PAÍS
META 

QUIOTO 
(%)*

EMISSÃO 
1990

META 
2008–2012

PROJEÇÃO 
DE 

EMISSÕES 
2008–2012

PROJEÇÃO 
DE 

DEMANDA 
2008–2012

Austrália 108 499.903 2.699.478 2.404.122 -295.356

Canadá 94 473.310 2.224.558 4.869.326 2.644.768

Croácia 95 25.271 120.036 175.743 55.707

Comunidade Européia 92 4.040.425 18.585.953 17.961.818 -624.136

Islândia 110 5.442 29.930 16.825 -13.104

Japão 94 1.179.935 5.545.693 6.152.995 607.302

Nova Zelândia 100 42.920 214.598 238.456 23.858

Noruega 101 35.032 176.913 92.012 -84.902

Rússia 100 3.166.421 15.832.106 17.525.940 1.693.834

Suíça 92 51.045 234.808 281.813 47.005

Ucrânia 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 x103 t CO2e

Fonte: Elaboração própria.

Muito embora a análise da demanda por créditos de carbono de forma iso-
lada não seja sufi ciente para determinar as reais perspectivas do mercado, 
os resultados obtidos no cenário-base indicam que haverá demanda por 
créditos de carbono de cerca de 1,3 bilhão de t CO2e durante o período 
2008–2012. Esse volume é decorrente de projeção de emissões de GEEs 
para os países signatários 2,5% superior à meta de emissões desse conjunto 
de países para o período 2008–2012. Esse cenário indica que o mercado de 
créditos de carbono terá volume de transações considerável já no primeiro 
período de vigência do protocolo (2008–2012).

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

O objetivo desta seção é estimar a tendência de movimentos gerais de pre-
ços no mercado de direitos de emissões no período entre 2008 e 2012. 
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Para tanto, considera-se que as quantidades ofertadas e demandadas não 
reagirão a variações de preços nos mercados de capitais à vista de carbo-
no durante o período considerado. Considera-se ainda que o consumo dos 
direitos de emissões será integralmente efetivado pelos países com metas 
estabelecidas no prazo considerado.

Para encaminhar a questão proposta, foram realizadas simulações que pro-
curaram capturar o efeito de variáveis selecionadas sobre o movimento 
de preços esperado no mercado de MDL. Como determinantes da oferta, 
simularam-se variações sobre índice de sucesso no registro de projetos e 
índice de efi cácia destes em relação à efetivação das reduções declaradas 
nos DCPs, conforme discutido na Seção 3. Como variáveis determinantes 
da demanda, simularam-se o ritmo de inovações técnicas em relação à in-
tensidade de emissões e as taxas de crescimento da atividade econômica 
em países selecionados, conforme a Seção 4.

5.1 Estrutura do Modelo

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

Para tanto, trata-se o comportamento de cada elemento determinante dos 
preços de maneira autônoma. Ou seja, oferta e demanda são determinadas 
exogenamente com base em variáveis estritamente inerciais, supondo-se, 
portanto, oferta e demanda por créditos de carbono como aproximadamen-
te inelásticas durante o período proposto.

Com base na premissa de rigidez para a dinâmica de oferta e de demanda, 
será possível identifi car o sentido e a magnitude das variações esperadas 
nos preços, dadas as variações relativas previstas para oferta e demanda 
em cada momento. Toma-se como premissa fundamental que em 2008, 
início do consumo efetivo de créditos de carbono pelos países com metas 
estabelecidas, os preços se ajustarão no curto prazo na direção de se anu-
larem excedentes. Em outras palavras, assume-se funcionamento normal e 
competitivo para compras e vendas de títulos no mercado à vista a partir 
de 2008. Descartam-se, portanto, rupturas, como falta de compromisso dos 
países com metas.

Conforme posto, as variações de preços esperadas a partir de 2008 apon-
tam na direção da razão entre as variações 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 dão entrada no processo 
de certifi cação; b) do tempo de processamento e da taxa de sucesso em 
cada etapa de certifi cação; e c) da efi cácia esperada para cada projeto em 
demonstrar e cumprir o fl uxo de direitos de emissões pleiteado.

O modelo de oferta proposto permite medir a infl uência da qualidade na 
gestão dos projetos ao longo da linha de produção sobre quantidade oferta-
da, modifi cando-se para tanto os índices de sucesso na certifi cação e na efi -
cácia dos fl uxos de carbono previstos para o período. Da mesma maneira, 
os projetos não têm trânsito imediato ao longo da linha de produção. Para 
tanto, o modelo permite considerar um atraso entre a entrada e a certifi ca-
ção de créditos de carbono.

Para efeitos de simulação, utilizou-se como índice de sucesso nas redu-
ções declaradas no DCP o valor de 89,3% e como índice de registro de 
projetos o valor de 85% [Fenhann (2007)]. O tempo de atraso conside-
rado desde a entrada até a certifi cação fi nal foi de dois anos, conforme 
Fenhann (2007).

O valor fi nal de oferta de RCEs deriva de uma projeção logarítmica com 
base na série histórica referente à quantidade de projetos que entram na 
linha de produção do MDL e as respectivas tonelagens de CO2e, conside-
rados os ajustes nas variáveis-chave selecionadas.

A principal simplifi cação, de tratar-se a oferta como inelástica a preços 
para o período considerado, decorre da natureza mesma do processo de 
registro e emissão das Reduções Certifi cadas de Emissões. A obtenção de 
créditos de carbono depende de tratamento metodológico com defi nição de 
linhas de base e, portanto, implica relativa complexidade e subjetivismo. 
Dessa maneira, apenas alguns tipos de projetos parecem alcançar consenso 
sufi ciente para conferir conforto metodológico adequado aos órgãos certi-
fi cadores. Tais são os casos mais conhecidos de aterro sanitário, produção 
de energia elétrica com base em biomassa, substituição de combustíveis na 
indústria, entre outros.

Outro elemento que explica a inelasticidade da oferta a variações de preços 
reporta-se à decisão de investimento. O componente de valor em créditos 
de carbono é, usualmente, pequeno para a maioria dos projetos aptos ao 
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registro e emissão de RCE. Assim, prevalecem na análise de investimento 
os elementos de receitas, custos de produção e logística, taxas de fi nancia-
mento e orçamentos para capital fi xo e para pesquisa e desenvolvimento 
de produtos e processos. Com isso, assume-se que variações muito grandes 
em preços nos mercados à vista de créditos de carbono ensejarão oportuni-
dades de arbitragem em curto prazo, cujo aproveitamento potencial não se 
encontra entre os elementos decisivos para a aceitação e a implementação 
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 econômico enfrentado pelos países com metas es-
tabelecidas; b) do ritmo do avanço técnico direcionado à modifi cação da 
matriz energética e ao aumento da efi ciência energética dos maiores seto-
res emissores de gases do efeito estufa; e c) do comprometimento de novos 
países, principalmente dos EUA, com metas de emissão.

O ritmo de crescimento econômico é variável de difícil previsão, dado que 
depende de múltiplos fatores, com elevada não-linearidade e circularidade, 
incluindo-se fatores políticos, internos e externos ao centro hegemônico 
norte-americano.

Quanto ao ritmo do avanço técnico, compreende-se que este pode variar 
segundo a intensidade da regulação/incentivos públicos, tais como taxa-
ções ou incentivos relacionados ao cumprimento de metas por setores ou 
por planta industrial. Verifi ca-se tendência de aumento histórico no nível 
de efi ciência energética, mas ainda se confi gura incerta a trajetória das ma-
trizes energéticas que defi nem o perfi l das emissões dos países.

As projeções do crescimento econômico dos países selecionados e da in-
tensidade de emissões é realizada com base na evolução histórica do PIB 
destes países e das emissões de GEEs, utilizando-se um modelo de alisa-
mento exponencial com tendência.

Finalmente, segundo conceito de suplementaridade estabelecido no Proto-
colo de Quioto, apenas parte do esforço total dos países pode ser realizado 
com o auxílio dos mecanismos de fl exibilização. A Comissão Européia 
considera que a noção de suplementaridade implica que a ação dos opera-
dores, em nenhum caso, pode levar à situação em que mais da metade do 
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esforço feito por país membro – já consideradas as compras de direitos pla-
nejadas pelos governos – seja por meio dos mecanismos de fl exibilização. 

No modelo, será considerado que o avanço técnico histórico e, principal-
mente, aquele verifi cado nos últimos anos – em relação aos quais a proje-
ção é mais sensível – já consideram os esforços dos países para cumpri-
mento de seus compromissos em relação a Quioto. Além disso, variações 
internas à curva global de emissões indicam, de certa forma, as quantida-
des de permissões7 com possibilidade de comercialização dentro do mer-
cado europeu. Por sua vez, os números de oferta de reduções obtidas pelo 
mecanismo Implementação Conjunta é relativamente pequeno e pode ser 
desconsiderado. Esse mecanismo de fl exibilização parece não ter desen-
volvido apropriadamente seu potencial esperado. Portanto, a demanda por 
créditos de MDL será igual à demanda total projetada.

5.4 Oferta x Demanda

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

O modelo de oferta elaborado indica que o MDL será capaz de gerar um to-
tal de 2,5 milhões de KtCO2e, ou seja, 2,5 bilhões de RCEs, até 2012. Vale 
dizer que, nesse valor, estão sendo consideradas todas as reduções geradas 
na linha do tempo do MDL até o ano de 2008. Embora a demanda efetiva 
se inicie em 2008, a oferta de reduções se inicia, anteriormente, em 2000, 
conforme o modelo elaborado para a oferta.

O modelo de demanda indica que os países signatários – e que ratifi caram 
a assinatura do protocolo – pertencentes ao Anexo I demandarão um total 
de 1,28 milhão de KtCO2e para cumprimento de suas metas em relação 
ao protocolo.

7 Permissões, ou allowances, são a unidade de tCO2e comercializada no mecanismo de fl exibili-
zação conhecido como Comércio de Emissões, no âmbito do European Union Emissions Trading 
System (EUETS) , ou seja, realizado entre agentes econômicos de países do Anexo I na União 
Européia.
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O baixo valor de demanda por créditos encontrado decorre principalmente 
de uma distorção relativa ao ano de 1990, o ano referência das metas no 
qual o nível de emissões foi signifi cativamente superior àquele verifi cado 
nos anos subseqüentes, em razão, principalmente, da queda das emissões 
verifi cadas no Leste Europeu, derivadas do decréscimo da atividade eco-
nômica após o colapso da União Soviética. 

Partimos, então, para a análise da tendência de variação de preços no 
 período 2008–2012. O modelo elaborado parte da premissa de que, em 
2008, o mercado de trocas de direitos e emissões encontra-se em equilí-
brio. Como o modelo não se propõe a estabelecer o preço fi nal dos cré-
ditos, mas apenas a tendência de variação deste ao longo dos cinco anos 
de compromisso, estabelece-se o fator unitário neste ano e, a partir daí, 
procura-se estabelecer fatores multiplicadores de preços que indicarão a 
variação dos preços em relação ao ano imediatamente anterior.

O resultados obtidos com os dados de oferta e demanda escolhidos como 
Cenário-Base estão dispostos na Tabela 5 e no Gráfi co 12. Para efeito 
comparativo dos gastos esperados em cada um dos cenários elaborados no 
presente estudo, será incluído o respectivo cálculo, que considerará como 
preço corrente da KtCO2e o próprio valor do fator multiplicador calculado, 
cuja expressão é a seguinte:

Fator Multiplicador no tempo t = [(Demanda t-1) – (Oferta t-1) / [(Demanda t) 
– (Oferta t)]

TABELA 5

Fatores Multiplicadores de Preços

Fonte: Elaboração própria.

Os resultados indicam uma tendência de preços crescente ao longo dos 
cinco anos de compromisso do protocolo, sendo apontada uma grande va-
riação nos preços em 2009 e, principalmente, entre 2009 e 2008, quando 
ocorre uma brusca diminuição da diferença entre oferta e demanda. Em 
modelo no qual se considerasse elástica a curva de oferta, essa variação 
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abrupta dos preços apontaria na direção de um aumento da oferta nos perío-
dos imediatamente posteriores.

Como se faz inviável a previsão do comportamento dos agentes em rela-
ção a suas metas, todos os cenários doravante elaborados considerarão o 
cumprimento dos compromissos ao menor custo efetivo, ou seja, através 
do cumprimento de suas metas anuais.

GRÁFICO 12

Fatores Multiplicadores de Preços

Fonte: Elaboração própria.

5.5  Elaboração de Cenários

Na elaboração de cenários, serão consideradas duas variáveis-chave que 
impactam na demanda: a taxa de crescimento econômico, medida através 
do PIB dos países signatários, e as taxas de redução do Índice de Atividade 
de Emissões (IAE).

Pelo Cenário-Base – aquele em que se considera a série histórica de ambas 
as variáveis-chave e que, portanto, refl etiria a continuidade das variações 
históricas dessas variáveis –, são elaborados quatro cenários que buscam a 
conjectura dos números de demanda e, por conseqüência, da tendência de 
variação de preços a taxas não-históricas. 
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Em relação ao PIB, serão simuladas duas taxas de crescimento distintas, 
uma 50% inferior à taxa encontrada no cenário-base e outra 50% superior, 
as quais serão tomadas por cenários de Crescimento Econômico Baixo e 
Crescimento Econômico Elevado, respectivamente. O mesmo será feito 
para o IAE: serão considerados cenários de Avanço Técnico Lento e Avan-
ço Técnico Rápido aqueles em que a taxa de redução do IAE sejam, em 
relação ao cenário base, 50% inferior e 50% superior, respectivamente. 
Dessa forma, os cenários resultantes estão expostos na Tabela 6.

TABELA 6

Cenários de Demanda (PIB e IAE)

Fonte: Elaboração própria.

Dois cenários, entre os resultantes da combinação de conjecturas acerca das 
variações do PIB e do IAE, prescindem da análise da tendência de variação 
dos preços: aqueles que apresentam demanda total negativa, simplesmente 
porque, nesses casos, o mercado não existe. Isso ocorre justamente nos ca-
sos em que se considera o rápido avanço técnico, a taxas anuais médias de 
4,8%, e, na prática, signifi ca dizer que os países do Anexo I conseguirão, 
unicamente por esforços próprios, cumprir seus compromissos de redução 
de emissões e, assim, os projetos de MDL não serão mais demandados.

Essa possibilidade é pouco provável, pois o prazo é curto para que inova-
ções tecnológicas redutoras de emissões substanciais se difundam no mer-
cado. Além disso, a redução de carbono de projetos de MDL tem, em geral, 
menores custos que as reduções dos projetos dos países industrializados 
com metas, e os projetos de MDL são considerados, em princípio, promo-
tores de desenvolvimento sustentável, ou seja, as reduções de emissões de 
carbono são vistas como de maior qualidade.

Em relação à análise acerca da viabilidade de cumprimento das metas de 
Quioto, os demais cenários indicam que o MDL não será capaz de garantir 
o suprimento de reduções necessárias aos países do Anexo I. No cenário de 
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crescimento econômico lento, a oferta de RCEs representa 34% da deman-
da, enquanto, para um crescimento econômico elevado, esse percentual cai 
para apenas 12%. Nesses cenários, serão necessárias revisões estruturais 
no MDL, com melhorias drásticas na gestão dos projetos e na velocidade 
de geração de créditos de forma a diminuir o atraso entre a entrada de pro-
jetos na linha de produção do MDL e a efetiva emissão de RCEs, além de 
políticas que incentivem de forma mais agressiva a melhoria da produtivi-
dade energética dos países do Anexo I. Essas seriam as principais ações, 
considerando-se pouco provável que esses países aceitem, de alguma for-
ma, reduzir o ritmo de seu crescimento econômico.

Os resultados da análise das tendências de variação dos preços, assim como 
a realizada para o Cenário-Base, encontram-se dispostos no Gráfi co 13.

GRÁFICO 13

Fatores Multiplicadores de Preços para Cenários de Demanda

Fonte: Elaboração própria.

O cenário de Crescimento Econômico Elevado indica tendência crescente 
de preços ao longo dos cinco anos. Desconsiderando-se a ruptura do mer-
cado nesse cenário em que a demanda por RCEs é muito maior do que a 
oferta, esse seria o cenário de maior interesse por parte daqueles que bus-
cam a receita proveniente das RCEs e do MDL. Em relação à problemática 
do aquecimento global, não é um cenário desejável.

O oposto representa o cenário de Crescimento Econômico Baixo, que 
apresenta tendência decrescente de preços. Embora, neste, o cumprimen-
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to das metas esteja mais próximo de ser viável, aqueles que investem em 
projetos de reduções de emissões verão receitas decrescentes ao longo do 
ciclo dos projetos. 

5.6 Os Estados Unidos e seus Compromissos

Não se pode desconsiderar o impacto de uma eventual adesão dos Estados 
Unidos ao Protocolo de Quioto, com conseqüente e signifi cativo aumento 
da demanda por RCEs. Difícil seria estabelecer em que ponto essa adesão 
poderia ocorrer. Com efeito, o posicionamento do país em relação às dis-
cussões acerca do protocolo, dos compromissos estabelecidos e das ações 
mitigadoras aponta como pouco provável que isso aconteça. Isso porque, 
na última Conferência das Partes (13a), realizada em Bali, no período de 3 a 
14 de dezembro de 2007, os EUA foram duramente pressionados a assumir 
compromissos ambientais, mas o máximo conseguido foi a aceitação do 
país no documento negociado na conferência, denominado Bali Roadmap 
(Mapa do Caminho de Bali).

Ainda assim, procurou-se formular um cenário em que os EUA tivessem 
ratifi cado o protocolo, tendo, portanto, metas a cumprir no período 2008–
2012. Os valores de demanda resultantes se encontram na Tabela 7.

TABELA 7

Cenários de Demanda (PIB e IAE) com EUA

Fonte: Elaboração própria.

Entre os cenários elaborados, apenas aqueles em que se verifi ca Cresci-
mento Econômico Elevado e Avanço Técnico Rápido parecem confi rmar a 
viabilidade do mercado e do cumprimento das metas de Quioto. 

Mesmo o cenário-base indica uma demanda total por RCEs que muito 
se afasta dos números de oferta – nesse cenário, a oferta do MDL repre-
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senta 42% da demanda total. Nos cenários de Crescimento Econômico 
Baixo e Avanço Técnico Lento e Crescimento Econômico Baixo e Avan-
ço Técnico Lento, a oferta de RCEs pelo MDL representa 21% e 11% 
da demanda total.

O cenário de Crescimento Econômico Baixo e Avanço Técnico Rápido 
será desconsiderado, pois nele, sob demanda negativa, o mercado sim-
plesmente não existe, dado que as emissões correspondentes seriam bai-
xas o sufi ciente para que as metas de reduções de emissões fossem facil-
mente atingidas.

Da mesma forma como realizado em todos os cenários anteriores, com 
exceção do cenário citado no parágrafo anterior, serão traçadas as curvas 
de tendência dos preços, considerando-se o cumprimento das metas anuais 
estimadas. Os resultados podem ser verifi cados no Gráfi co 14.

GRÁFICO 14

Fatores Multiplicadores – Cenários com EUA

Fonte: Elaboração própria.

Apenas o cenário de Crescimento Econômico Elevado e Avanço Técnico 
Lento apresenta tendência de preços crescentes ao longo do período em 
análise. Para os demais cenários, é apontada a tendência de acentuada que-
da nos preços, especialmente no Cenário-Base, a partir de 2010. No entan-
to, vale lembrar novamente que o estudo resulta na tendência de variação 
dos preços. Os preços no ano-base para os cenários com os Estados Unidos 
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provavelmente seriam maiores do que nos cenários sem a participação dos 
EUA, pois a demanda seria consideravelmente maior do que a oferta.

6. Conclusões

 Diante das perspectivas de agravamento do aquecimento global e das mu-
danças climáticas, as metas previstas no primeiro período de compromis-
sos (2008–2012) do Protocolo de Quioto (redução, em média, de 5,2% em 
relação a 1990) são ínfi mas perante a necessidade de estabilização da con-
centração de gases de efeito estufa na atmosfera. Discutem-se, hoje, metas 
mais ousadas para 2020, da ordem de 20%-40% de redução em relação às 
emissões de 1990, e reduções ainda maiores em 2050 [Stern (2008)].

A avaliação do balanço entre oferta e demanda futuras de créditos de car-
bono (RCE) do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo é importante para 
os países emergentes, os quais podem vender créditos, pois permite di-
mensionar o conjunto de oportunidades no mercado de carbono. Para os 
países desenvolvidos do Anexo I, cujos créditos de carbono podem atender 
apenas à parte das metas de reduções de emissões, o MDL é relevante, 
visto que, em princípio, oferece projetos de reduções de emissões a custos 
menores que aqueles em seus próprios países.

Neste trabalho, a projeção das curvas de oferta e demanda de projetos MDL 
para o período 2008–2012 aponta, no caso-base, para uma oferta de 2,5 mi-
lhões de KtCO2e e um volume de demanda por créditos de 1,3 milhão de 
KtCO2 nos cinco anos. O Cenário-Base, que considera a série histórica de 
ambas as variáveis-chave (o PIB e o IAE – emissões por unidade de PIB), 
refl ete a continuidade das variações históricas dessas variáveis. Conside-
rando que já estamos no primeiro ano do primeiro período de compromis-
sos, o Cenário-Base é o mais provável de ocorrer.

Para o estudo conjunto de oferta e demanda de créditos de carbono MDL, 
foram elaborados quatro cenários de demanda para o mercado, variando as 
taxas de crescimento do PIB e as taxas de redução da intensidade das emis-
sões (IAE). Como era de se esperar, o cenário extremo que aponta para a 
maior demanda de créditos de carbono é o de Crescimento Econômico 
Elevado e Avanço Técnico Lento, resultando em 10,9 milhões de KtCO2e. 
Em seguida, o cenário de Crescimento Econômico Baixo e Avanço Técni-
co Lento aponta para uma demanda de 3,8 milhões de KtCO2e.
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Ambos os cenários representam uma demanda maior do que a do Cená-
rio-Base e maior também do que a oferta de créditos de carbono, consi-
derada inelástica no curto prazo. Ou seja, para tais cenários, a oferta de 
reduções de emissões de projetos MDL não consegue suprir a demanda, e 
os preços desde o início tendem a ser maiores que no Cenário-Base. Essa 
é uma conjectura importante se considerarmos as discussões diplomáticas 
internacionais sobre o período pós-2012, quando metas mais acentuadas 
de reduções de emissões podem ser assumidas pelos países do Anexo I. 
Nesse caso, no longo prazo, a premissa de inelasticidade da oferta não se 
sustenta, resultando em incentivo para o aumento da oferta. Finalmente, 
os outros dois cenários, ambos de avanço técnico rápido e diferentes taxas 
de crescimento do PIB, apontam para demanda negativa de créditos de 
carbono. São cenários de baixa probabilidade, nos quais os projetos MDL 
não seriam demandados.

Quanto à análise tendencial das variações dos preços dos RCEs, o Cená-
rio-Base e o de Crescimento Econômico Elevado e Avanço Técnico Lento 
indicam alta de preços ao longo do período até 2012, pois nesses casos os 
países do Anexo I crescem acentuadamente sem que inovações tecnoló-
gicas signifi cativas de redução de emissões sejam difundidas, o que deve 
resultar em volumes de demanda crescentes em relação à oferta. 

Foram testados os mesmos cenários anteriores com a participação dos 
EUA. A entrada dos americanos representa um importante parâmetro a ser 
considerado, já que sua ratifi cação do protocolo e a adesão às metas de 
redução de emissões signifi cariam um aumento do número de RCEs de-
mandadas em todos os cenários. Apesar da tendência declinante até 2012, 
os preços seriam mais elevados no início do período de compromissos por 
causa da maior demanda. Somente o cenário de Crescimento Econômico 
Elevado e Avanço Técnico Lento teria preços crescentes no período.

Entre todos os cenários elaborados, o Cenário-Base parece ser o mais pró-
ximo das tendências verifi cadas até o momento para demanda e oferta de 
RCEs até 2012. Trata-se de um cenário que agrega as possibilidades reais 
de cumprimento das metas de Quioto por parte dos países signatários e os 
benefícios em termos de desenvolvimento sustentável que podem ser obti-
dos com a transferência de recursos dos países desenvolvidos para os paí-
ses em desenvolvimento. Como vimos, tais recursos são pequenos diante 
do esperado fl uxo de recebíveis dos projetos, como os projetos industriais 
e de energia, mas oferecem retornos interessantes se considerarmos apenas 
os investimentos específi cos para que o projeto seja um projeto do MDL.
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A projeção das curvas de oferta e demanda até 2012 não considera a pos-
sibilidade de novas e mais ousadas metas serem aceitas pelos países do 
Anexo I para o período pós-2012. Para países 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-
rência de recursos.

O desafi o consiste em aumentar não apenas a oferta de projetos MDL, tal 
como foi feito até agora, mas também de programas do MDL, como os 
ligados a biocombustíveis e de efi ciência energética, que poderiam repre-
sentar volumes signifi cativamente maiores de reduções de emissões. Tais 
volumes seriam condizentes com a necessidade de esforços crescentes da 
comunidade internacional de países para conter o aquecimento global.
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