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RESUMO

A busca de alternativas para o sistema econdémico fren-
te as varias crises (energética, cultual, de financiamento e
tecnologica) resultou na configura¢do de um novo mercado
entre os paises signatarios do Protocolo de Kyoto: o merca-
do de carbono. O objetivo deste artigo foi avaliar a questio
institucional do mercado de carbono no Brasil, identifican-
do os riscos e oportunidades das caracteristicas dos agen-
tes institucionais e das regras do jogo estabelecidas neste
mercado. A metodologia de pesquisa foi a bibliogrdfica e a

andlise de conteudo nos documentos da Comissdo de Valores
Mobiliarios e da Bolsa Mercantil de Valores. A base teori-
ca sustentou-se no conceito de institui¢oes e da nova econo-
mia institucional. Como resultado apontou-se que a despeito
dos riscos envolvidos e problemas institucionais, o mercado
de carbono é promissor pelas oportunidades geradas com a
busca de novas tecnologias e energias para alcangar e sus-
tentar um novo ciclo do sistema capitalista relacionado com
o desenvolvimento limpo.

atual crise mundial ¢é

resultante de algumas

inflexdes que o proces-
so de desenvolvimento do sistema capi-
talista se encontra, como a crise ener-
gética e o nivel de poluicdo; a crise
cultural e de consumo; a crise de finan-
ciamento do processo de desenvolvi-
mento e a crise tecnologica. Todas es-
sas sdo facetas da atual crise economi-
ca ¢ ambiental, em que se buscam al-
ternativas, como explicitadas pelo
Protocolo de Kyoto, que estabeleceu um
novo mercado entre os paises signata-
rios: o mercado de carbono.

O mercado de carbono
¢ fruto deste processo e se originou
com o Protocolo de Kyoto, que faz
parte da agenda global como uma for-
ma de transacionar temporariamente

os problemas ¢ as solugdes geradas em
escala mundial. Contudo, para isso
precisa-se de regras bem definidas e
compreensdo de quem sdo e qual o pa-
pel dos agentes neste processo. Essa
base institucional vincula-se a capaci-
dade de estabelecimento de uma go-
vernanga capaz de envolver uma estra-
tégia de coordenacdo e transparéncia
de agdes, com objetivos e metas expli-
citas, bem como com ag¢des bem deli-
neadas dos diferentes agentes. Esta ar-
dua tarefa de defini¢do e acompanha-
mento de um tema emergente e ao
mesmo tempo urgente traz a tona
como estruturar essa governanga € €S-
tabelecer mecanismos de desenvolvi-
mento mais adequados com a atual
restricdo de recursos ambientais e con-
dicionantes sociais.

Assim, o objetivo des-
te artigo é avaliar a questdo institu-
cional do mercado de carbono no Bra-
sil, identificando os riscos e oportuni-
dades a partir das caracteristicas dos
agentes institucionais e das regras do
jogo estabelecidas neste mercado.

A metodologia de pes-
quisa foi a bibliografica e a analise de
contetido, nos documentos da Comis-
sdo de Valores Mobiliarios e da Bolsa
Mercantil de Valores. A partir da
compreensdo tedrica de instituigdes e
governanca ambiental, avaliou-se a es-
truturacdo e defini¢do do mercado de
carbono brasileiro e, apoiado em ou-
tros estudos sobre o tema, identificou-
-se 0s principais riscos e oportunida-
des deste mercado sob a otica institu-
cional.
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A proxima secdo con-
ceitua instituicdes e governanca am-
biental. Em seguida apresentam-se as
caracteristicas do mercado de carbono
para, entdo, analisar os riscos e oportu-
nidades oriundos da sua base institucio-
nal para o mercado brasileiro. Por fim,
discutem-se as consideragdes finais e
proposta de novos trabalhos.

Instituicoes e Governanca Ambiental

Governanga em agdes
publicas, como a questdo ambiental, en-
volve a nog¢do de um processo politico
eficiente e justo (Fonseca e Bursztyn,
2009). A complexidade disso, contudo,
envolve uma série de premissas, como
ressalta Grindle (2004), ¢ que sdo cons-
tituidas ao longo do tempo pela forma-
¢do cultural e democratica da propria
sociedade, bem como da sua interagdo
com o Estado. Demanda-se uma distri-
buicdo de poder entre instituigdes de
governo, com legitimidade e autoridade
destas instituicoes. Para isso sdo neces-
sarias regras e normas que determinam
quem detém poder e como sdo tomadas
as decisdes sobre o exercicio da autori-
dade, assim como as relagdes de res-
ponsabilizagdo entre representantes, ci-
daddos e agéncias do Estado. Neste
sentido, demanda-se uma habilidade do
governo em fazer politicas, gerir os as-
suntos administrativos e fiscais do Es-
tado, e prover bens e servigos. Esse ar-
cabougo constituindo do processo de
governanca conforma as instituicoes,
que tem um impacto sobre o bem-estar
publico (Grindle, 2004).

Assim, o processo de
governanga dependera muito estruturas
de interagdes pelas quais eles agem,
quem interage com quem, de acordo
com quais regras. Essas estruturas sdo
constituidas histérica e culturalmente,
como ressaltam Arthur et al. (1997), em
um ambiente econdmico, tendo prelimi-
narmente um carater social. Os agentes
aprendem com os outros e seus valores
podem ser influenciados pelas agdes e
valores dos outros. A governanga am-
biental é um desses processos de apren-
dizagem que depende da capacidade de
organizagdo das institui¢des e da sua
capacidade de disseminagdo ¢ integra-
¢do dos individuos neste problema glo-
bal. Trata-se, portanto, de uma dimen-
sdo cognitiva, pela qual o nivel agrega-
do do sistema de crencas (regras), que
os sustenta, determina as dire¢des nas
quais se alteram.

Destarte, estabelecem-
-se instituicdes que permeiam as inter-
-relagdes dos agentes e que sdo deter-
minantes para o desenvolvimento do

JINERDJENDIA AN 2012, VOL. 37 N° 1

TABELA 1 .
TIPOS E CARACTERISTICAS DE INSTITUICOES

Tipos Instituicdo Objetivos Cumprimento Campo
Formal Leis Atacar problemas Obrigatorio Dominio publico

e regulamentos especificos e coercitivo
Informal Regras ndo escritas Codigos Voluntario Dominio privado

e convengdes e valores e se cumpre

automaticamente

Fonte: Espino (1999, p. 67).
sistema. No contexto institucional, para as interagdes humanas em todos os

quando ocorre interagdo entre regras e
atores, ocorre a governang¢a, momento
que se tomam decisdes de politica e se
criam novas organizagdes: empresas,
agéncias reguladoras independentes, no-
vos ministérios, empresas publicas e
privadas. Para North (2002) estas trocas
sdo mais rapidas do que as trocas no
contexto institucional.

Neste contexto, North
(2002) define instituigdes como as re-
gras do jogo, que sdo constituidas pela
interagdo humana, com objetivo de re-
duzir as incertezas inerentes ao proces-
so de transacdo econdomica: “Institutions
are the rules of the game in a society
or, more formally, are the humanly de-
vised constraints that shape human in-
teraction. In consequence they structure
incentives in human exchange, whether
political, social, or economic. Institu-
tions reduce uncertainty by providing a
structure to everyday life. They are a
guide to human interaction”. (North,
2002, p. 3)

A partir do conceito de
institui¢des como as regras do jogo, po-
dem-se aborda-las de trés formas: como
as proprias regras (leis); como entida-
des com poder para promulgar as leis
ou como construgdes socialmente legiti-
mizadas que estabelecem regras aceitas
e pelas quais os agentes agem.

Independente do senso
utilizado para o conceito de instituicao,
ela permite reduzir as incertezas pela
provisdo de uma estrutura relativamente
estavel, apesar de em meio a um am-
biente instavel. As mudangas institucio-
nais também ocorrem, porém, a forte
estrutura institucional vinculada ao pas-
sado (path dependence) é uma barreira
para mudancas bruscas na sociedade
(Silva, 2005).

Nesse sentido, cabe ob-
servar que existem dois tipos de insti-
tuigdes: formais e informais. As for-
mais sdo os papeis ¢ as funcdes defini-
dos pela sociedade e as informais sdo
as convengdes e codigos para isto. As-
sim sendo, as institui¢des, representam
os limites estabelecidos pelo homem

aspectos, e para North (2002), a parte
fundamental para o seu funcionamento
¢ o custo pelo ndo cumprimento das
violagdes e severidade na penalizagao.
As instituigdes informais referem-se ao
caminho os quais os humanos tém es-
trutura para a interacdo humana e esta
diretamente ligada a cultura local (con-
vicgdes, crengas, tradigdes). E por meio
da cultura que sdao repassados os valo-
res morais, sociais e culturais pelos
grupos, de geragdo para geragdo e pelos
costumes locais repassados ao longo do
tempo.

As formais sdo “..as
regras escritas nas leis e regulamentos,
e construgdes expressamente criadas
pelos individuos para encarar problemas
especificos de coordenacdo econdmica,
social e politica. Ja as informais sdo as
ndo escritas, que vdo se acumulando
durante o tempo e ficam registradas
nos usos e costumes.” (Espino, 1999,
p.66).

Ambas (Tabela I) se
complementam na consolidagdo das re-
gras do jogo e no estabelecimento de
elementos para condugdo das relagdes e
intera¢des sociais no decorrer do tem-
po. Enquanto as formais sdo forgas exo-
genas, com poder coercitivo, para que
determinadas regras sejam estabelecidas
e cumpridas, as institui¢des informais
s6 se cumprem automaticamente porque
se referem ao codigo de conduta e sua
evolugdo (padrdo moral da sociedade).

Essas institui¢des in-
fluenciam no processo de desenvolvi-
mento, como destacam Somanthan e
Sterner (2006). Estes autores avaliam a
relacdo entre instituigdes € o processo
de desenvolvimento em paises emergen-
tes e relacionam a limitagdo desse pro-
cesso com a ineficdcia das institui¢des.
Isso, para Somanthan e Sterner (2006),
gera um ambiente de maior incerteza e
de resultados mais pifios para o pais;
eles justificam essa ambiente institucio-
nal fraco a partir da constatacdo da ndo
aplicabilidade dos instrumentos publi-
cos, pela falta de um corpo publico e
um processo democratico consolidado,



fator sempre discutido em termos de
corrupg¢do, porém acredita-se serem ou-
tros aspectos, como exemplo: a excessi-
va concentracdo de poder no sistema de
governo central, o qual provoca uma
deficiente democracia e corrupgao, fato-
res que ndo garantem a gestdo local
sustentavel.

Contudo, a fragilidade
dessas instituigdes pode mudar e, por
conseqiiéncia, alterar também o padrdo
de desenvolvimento dos paises. Mas,
para entender o motivo pelo qual ocor-
rem as mudangas institucionais, ¢ im-
portantes analisar o contexto historico,
quando as diferentes tribos e bandos se
confrontaram com diferentes problemas,
em diferentes capacidades e diferentes
climas. Para isso adotaram diferentes
solucdes para sobreviver, além de pos-
suirem diferentes linguas, costumes,
tradigdes e tabus. Portanto as solugdes
ndo foram similares. Passado muitos
anos da civilizagdo, confrontando estas
diferengas, se notaram as implicagdes
do modelo internacional neoclassico, o
qual se mostra com enormes contrastes
entre as economias mundiais (North,
2002). Ou seja, essas transformacoes
ocorrem de forma lenta e de um pro-
cesso de interacdo continua e transfor-
madora da sociedade.

Assim, North (2002) ar-
gumenta que a mudanga institucional ¢
um processo complicado e ocorre usu-
almente de forma marginal, ndo haven-
do uma descontinuidade completa das
institui¢des, na medida em que esteja
vinculada ao processo de transforma-
¢do, resultante de um passado que o
originou. Ou seja, o motivo que levou a
mudanga estd presente na nova estrutu-
ra institucional pela vinculagdo existen-
te com o passado. As restrigdes cultu-
rais (costumes, tradi¢des e coddigos de
conduta) ndo somente conectam o pas-
sado com o presente ¢ o futuro, como
provém uma chave para explicar o ca-
minho da mudanga historica (North,
2002).

De acordo com Teixeira
e Braga (2007) as instituicdes mudam
vagarosamente porque ndo podem ser
copiadas dos paises mais desenvolvidos,
e a modernizacdo e adequagdo das insti-
tuigOdes influenciam diretamente ao de-
senvolvimento econdmico. As institui-
¢des, as regras, os contratos, ¢ 0s regu-
lamentos em geral do governo sdo indis-
pensaveis para entender o
funcionamento dos mercados (Espino,
1999). E por meio da estrutura do con-
trato que se permite a distribuigcdo entre
os mesmos e as condi¢des de uso dos
recursos, devendo ser claro e simples
para que possam ser efetivos. Para que
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ocorram melhorias no mercado, é im-
portante a definicdo e institucionaliza-
¢do das regras de trocas e estabelecer
direitos de propriedade. O mercado de
carbono se insere neste contexto de go-
vernanga ambiental mundial, em que se
demanda um processo de organizacdo e
defini¢do de institui¢des que ndo podem
ser simplesmente averbado, mas depen-
dem de um amadurecimento do desen-
volvimento cultura dos agentes para li-
dar com esse problema emergente e ur-
gente da sociedade contemporanea. A
proxima secdo apresenta as caracteristi-
cas do mercado de carbono para na pro-
xima secdo tratar dos principais riscos e
oportunidades sob a dtica institucional.

A Insercao do Crédito de Carbono no
Mercado de Capitais

O marco inicial do
mercado de carbono surgiu com o Pro-
tocolo de Kyoto, implementado em
1997, objetivando tanto o combate a
mudanga global do clima como também
uma nova relacdo entre desenvolvimen-
to e protecdo ao meio ambiente. Trata-
-se de um acordo internacional para
uma medida concreta de combate a mu-
danga climatica causada pelas emissdes
antropicas de gases de efeito estufa
(MDIC, 2006).

Mais especificamente,
em seu artigo 12 o Protocolo inseriu o
Mecanismo de Desenvolvimento Limpo
(MDL) criado com o objetivo de fomen-
tar o desenvolvimento sustentavel des-
ses paises mediante a transferéncia de
tecnologia e o incentivo a um novo pa-
drao de expansdo baseado na concilia-
¢do entre o crescimento econdmico, in-
clusdo social e o respeito a0 meio am-
biente (MDIC, 2006).

O (MDL) tem por fun-
¢do assistir aos paises do Anexo I no
que se refere ao cumprimento de com-
promissos quantificados de limitagdo e
redu¢do dos gases do efeito estufa
(MCT, 2006).

Esses paises devem,
conjuntamente, reduzir as emissdes to-
tais dos gases em pelo menos 5% abai-
xo0 dos niveis de 1990 no periodo com-
preendido entre 2008 e 2012. Fazem
parte do Anexo I os paises considera-
dos economicamente desenvolvidos. As
nagdes do referido Anexo deveriam se
responsabilizar pela redugdo, neste pri-
meiro periodo de compromisso. Para os
proximos qiiinqiiénios, outras nagdes
ndo incluidas no Anexo I e outros com-
promissos devem ser considerados
(MCT, 2006).

A reestruturacdo nos
setores produtivos nos paises do Anexo

I requerem altos custos e novos investi-
mentos, o que pode inviabilizar esse
projeto. Flexibilizou-se entdo, que redu-
¢oes poderiam ocorrer fora de seus ter-
ritérios, pois como os gases se mistu-
ram no ar sua redug¢do ndo precisa ne-
cessariamente ocorrer no ponto de gera-
¢ao (Pereira e May, 2003).

Assim, o conjunto de-
veria atingir a meta global, e, para
aqueles paises que se comprometem
com formas de redugdes, esse contexto
¢ tratado como forma de incentivo ou
compensa¢do ao crescimento econdmi-
co, melhorias sociais ¢ melhor qualida-
de do meio ambiente. Identificada como
mercado de carbono, essa compensagio
transforma-se numa moeda que pode
ser negociada, por entidades, de qual-
quer parte do mundo em mercado de
capitais (Gazzoni, 2009).

Para o alcance das me-
tas de redugdo, pelos paises signatarios,
o Protocolo inclui trés modalidades de
flexibilizagdo (Bertucci, 2006): Imple-
mentagdo Conjunta (Joint Implementa-
tion; JI), Comércio de Emissdes (Emis-
sions Trade;, ET), e Mecanismo de De-
senvolvimento Limpo - MDL (Clean
Development Mechanism; CDM).

O MDL ¢ o tunico ins-
trumento que envolve paises em desen-
volvimento, ndo inclusos no Anexo I. A
idéia do MDL resume-se na constatacdo
de que a redugdo ou “seqiiestro” de
uma unidade de gases de efeito estufa
(GEEs), emitida em decorréncia de al-
gum processo industrial nos paises do
Anexo I seja operacionalizada por uma
empresa situada em um pais em desen-
volvimento.

Essa reducdo ou se-
qliestro resulta numa negociacdo no
mercado mundial com paises industria-
lizados (ou empresas neles situadas) que
precisam desses ‘créditos’ para cumprir
suas metas de redugdo de emissdo de
gases junto ao Protocolo de Kyoto
(BM&F, 2009).

Assim, por intermédio
desse mecanismo de flexibilizagdo, o
MDL contribuir para a sustentabilidade
de paises em desenvolvimento, como ¢
o caso do Brasil, pelo uso de recursos
financeiros ¢ da adogdo gradativa de
‘tecnologias limpas’ transferidos pelos
paises do Anexo I (Bertucci, 2009).

Estruturagdo do mercado de carbono

O Protocolo de Kyoto
concebe uma estrutura aos agentes eco-
nomicos dos paises desenvolvidos os
quais podem atingir suas metas de pre-
servacdao do meio ambiente por meio de
Certificacoes de Emissdoes Reduzidas
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(CERs), que devem ser emitidas por um
Conselho Executivo, o Executive Board.

a) O Conselho Executivo é o Orgdo da
Convengdo-Quadro das Nagdes Unidas
que supervisiona o funcionamento do
MDL. Formado por membros represen-
tantes dos paises integrantes do Proto-
colo, credencia as Entidades Operacio-
nais Designadas e emite os certificados
para os projetos que cumprem todas as
etapas previstas no MDL.

As CERs sdo credita-
das aos participantes da correspondente
atividade, apds a constatagdo de que,
efetivamente, absorveu gas carbdnico e/
ou reduziu o nivel de emissdo de gases
de efeito estufa (MDIC, 2006).

b) Entidade Operacional Designada
(EOD) - Entidade qualificada pela Con-
feréncia das Partes, por recomendagdo
do Conselho Executivo do MDL, para
validar projetos de MDL propostos ou
verificar e certificar reducdes de GEEs
resultantes do projeto.

¢) Autoridade Nacional Designada
(AND) - Entidade governamental, reco-
nhecida pelo Conselho Executivo do
MDL, que representa um pais (parte),
no ambito do MDL. E a AND a insti-
tuicdo que autoriza as entidades estabe-
lecidas em seu pais a participar e rece-
ber créditos de um projeto de MDL. No
caso de paises que ndo estejam listados
no Anexo B, como o Brasil, a AND de-
verd revisar e conferir a aprova¢do na-
cional dos projetos propostos em seu
territério, no ambito do MDL.

No Brasil, a AND ¢ a
Comissao Interministerial de Mudangas
Globais do Clima, constituida por re-
presentantes dos seguintes ministérios:
Ciéncia e Tecnologia (coordenador da
Comissao); Relagdes Exteriores; Agri-
cultura, Pecuaria e Abastecimento;
Transportes; Minas e Energia; Planeja-
mento, Orgamento ¢ Gestdo; Meio Am-
biente; Desenvolvimento, Induastria e
Comércio Exterior; Cidades; Fazenda; e
Casa Civil da Presidéncia da Republica.

Contribui, também, pa-
ra o fortalecimento do proprio mercado
de capitais, do sistema de emissdo, de
distribuicdo e de negociacdo de titulos
e valores mobiliarios, subsistema do
mercado financeiro. Nesse mercado sdo
comercializados os Créditos de Carbo-
no, que sdo certificados que autorizam
o direito de poluir (Souza, 2003 apud
MDIC, 2006).

O Brasil foi o primeiro
pais no mundo a elaborar, desenvolver e
registrar um projeto de MDL voltado ao
aproveitamento de biogas oriundo de
aterro sanitario. Foi no Rio de Janeiro
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conhecido como projeto NovaGerar

(Bassetto et al., 2006).

Estruturag¢do e implantag¢do do
mercado brasileiro de reducdes de
emissoes

O Mercado Brasileiro
de Redugdes de Emissdes (MBRE) deu-
-se por uma iniciativa conjunta entre a
Bolsa Mercantil e de Futuros (BM&F) e
o Ministério do Desenvolvimento, In-
dastria e Comércio Exterior (MDIC) —
(BM&F, 2009).

O objetivo dessa inicia-
tiva, segundo BM&F (2009) ¢ MDIC
(2006), ¢ desenvolver um sistema efi-
ciente de negociacdo de certificados
ambientais, alinhados aos do Protocolo
de Kyoto no sentido de criar no Brasil
as bases de ativo mercado de créditos
de carbono que venha a constituir refe-
réncia para os participantes em todo o
mundo.

Como esclarece a BM&F
(2009), ha dois tipos de mercados volta-
dos a negociacdo de créditos de carbo-
no: mercados em linha com o Protoco-
lo de Kyoto; e mercados ‘voluntarios’
(ou ‘Nao-Kyoto’). No primeiro caso,
os créditos sdo negociados com o ob-
jetivo principal de facilitar o abati-
mento das metas de reducdo de emis-
sOes, estabelecidas no ambito do refe-
rido Protocolo. No segundo tipo de
mercado, a negociacdo relaciona-se
fundamentalmente ao abatimento de
metas estabelecidas voluntariamente
por empresas ou governos locais, fora
do Protocolo.

A implantagdo do mer-
cado de créditos de carbono ocorreu em
duas etapas: A primeira em setembro
de 2005, com a implementacdo do Ban-
co de Projetos BM&F cuja fungdo ¢
acolher, para registro, projetos valida-
dos por Entidades Operacionais Desig-
nadas (certificadoras credenciadas pela
ONU) que deverdo gerar Redugdes Cer-
tificadas de Emissdo (CRE) no futuro.

O Centro de Negocia-
¢do de Créditos de Carbono, nos merca-
dos de opgodes, a termo e a vista, foi a
segunda etapa, implementada gradual-
mente, a partir do final de 2005.

O sistema de negociagdo da BM&F

O mercado de carbono
na BM&F ¢ um ambiente eletronico de
negociacdo desenvolvido para viabilizar,
de forma agil, segura e transparente, o
fechamento de negdcios com Redugdes
Certificadas de Emissdo (RCEs), gera-
das por projetos de Mecanismo de De-
senvolvimento Limpo (MDL).

As operagdes sao reali-
zadas por meio de leildes eletronicos,
via web, e agendados pela BM&F a pe-
dido de entidades, publicas ou privadas,
que desejem ofertar seus créditos de
carbono no mercado. Atualmente, o
mercado de carbono na BM&F possibi-
lita a negociacdo de créditos no merca-
do a vista. Também estd prevista a cria-
¢do de modulo especifico para negocia-
¢do a termo de créditos que ainda este-
jam em processo de geracdo e
certificagdo (BM&F, 2009).

As regras de negocia-
¢do adotadas em cada leildo s@o divul-
gadas ao mercado por meio de anuncios
publicos (ou editais), disponiveis na pa-
gina da BM&F na internet. Os leildes
também sdo divulgados por intermédio
dos principais vendors internacionais
conveniados a BM&F.

A BM&F oferece aos
participantes do mercado a possibilida-
de de se realizarem leildes publicos, em
que a sessdo de negociacdo e os deta-
lhes do negdcio fechado sdo divulgados
ao publico externo, ou leildes privados,
em que todas as informagdes relativas a
ofertas registradas e negocios fechados
sdo mantidas sob o anonimato das par-
tes envolvidas (BM&F, 2009).

Riscos e Oportunidades do Mercado
de Carbono

O mercado de carbono
ainda ¢ bastante recente e demanda um
processo de aculturamento para sociali-
zacdo e democratizacdo da transacdo
desse bem intangivel. Como demonstra-
do na secdo anterior, o processo de cer-
tificagdo do crédito de carbono, justa-
mente por se tratar de um bem intangi-
vel, é relativamente burocratico e de-
manda  certificagdes  internacionais
onerosas. Alves (2009) ressalta isso ao
estudar o caso dos MDLs a partir de
biodigestores e afirma a dificuldade de
pequenos produtores se inserirem neste
mercado por falta de informagdo con-
sistente e alto custo burocratico envol-
vido neste processo.

As etapas entre a defi-
ni¢do do potencial de crédito de carbo-
no ¢ a sua defini¢do para comercializa-
¢do envolvem as etapas detalhadas no
‘Manual do Mecanismo de Desenvolvi-
mento Limpo para Desenvolvedores de
Projetos e Formuladores de Politicas
Publicas’ (MCT, 2006). Todo projeto
inicia-se com a elaboracdo de um Do-
cumento de Concepcdo do Projeto
(DCP). Neste identifica-se quem s@o os
participantes e a localizagdo do projeto,
a metodologia adotada para reducdo de
emissdes, se ¢ uma metodologia ja
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TABELA II

RISCOS E OPORTUNIDADES DO AMBIENTE INSTITUCIONAL DO MERCADO DE CREDITO DE CARBONO

Caracteristica
institucional

Risco

Oportunidade

Agentes

interage neste mercado.

Regras do jogo

processo institucional.

Custo de transagdo

Informagao

entrarem neste mercado

Assimetria de informagdo — ndo ha um conhecimento
homogéneo das atribui¢des de cada agente e como da um

As defini¢des sdo muito genéricas e mudam
constantemente, em razdo do amadurecimento do

Alto — existem incertezas sobre como definir o valor do
crédito de carbono, pois depende de metodologias de
calculo. Ha um alto custo para certificacdo do projeto.

Nao ha uma disseminacdo de informagdo sobre os
projetos em vigor e incentivo de outros “produtores” de

carbono.

Manual de MDL define algumas etapas que tornam essas
informagdes mais claras, apesar de ainda ndo serem
disseminadas.

O processo de amadurecimento destas regras permitiria o
desenvolvimento de outros mercados similares ao de

Pode ser reduzido a medida que houver estudos ¢
aplicacdes do célculo do crédito de carbono especifico
para realidade de cada pais, mantendo-se premissas

basicas internacionais

O amadurecimento da governanga global permitira essa
disseminagdo e tornard ndo apenas a inser¢do no mercado

mais evidente, como também o problema ao qual ele esta
vinculado e o comprometimento com a solugéo.

aprovada ou uma nova, qual o periodo
pretendido para obtencdo dos créditos,
a metodologia e o plano de monitora-
mento proposto, o célculo das emissdes
de linha de base e a duragdo do projeto.
Isso ja demanda informacdes que atual-
mente ndo estdo disseminadas e a dis-
posicdo de todos, tratando-se de um
custo de transag@o, ou envolvido pela
falta de regras formais ou informais
bem definidas.

O projeto deve ser
apresentado e aprovado por uma entida-
de operacional designada (EOD), que
sdo agéncias reconhecidas internacio-
nalmente e que fardo avaliacdo, verifi-
cacdo e certificagdo, como se fosse uma
instituicdo certificadora da qualidade.
O ‘Manual do Mecanismo de Desenvol-
vimento Limpo para Desenvolvedores
de Projetos e Formuladores de Politicas
Publicas’ apresenta na figura 2-3 o pro-
cesso de avaliacdo por meio da EOD e
identifica como se procede com os en-
caminhamentos apds avaliagdo (MCT,
2006).

O registro acontece
pelo Conselho Executivo do MDL das
Nagdes Unidas (CEMDL), que ¢ a tulti-
ma instancia de aprovacdo de um MDL.
Ele ira aceitar ou ndo, formalmente, o
projeto de MDL. Para tomar a decisdo
de aprovacdo ou ndo do projeto, o CE-
MDL utilizara como base os seguintes
documentos: DCP do projeto, o relato-
rio de validagdo da EOD e carta de
aprovagdo da Autoridade Nacional De-
signada do pais sede.

Por fim, acontece o
processo de monitoramente e certifica-
¢do da emiss@o. Pode-se observar que
se trata de um processo complexo e de-
morado, até se ter o ‘produto’ negocia-
vel. Ou seja, transformou-se um proble-
ma tangivel (problemas ambientais) em
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um produto intangivel (crédito de car-
bono) a partir de um processo complexo
e que envolve varias etapas e altos cus-
tos para minimizar as incertezas envol-
vidas no processo.

A Tabela II salienta al-
gumas caracteristicas institucionais des-
se mercado a partir da base tedrica de-
finida. Aponta-se, principalmente, que
héa uma defini¢do dos agentes, mas as
regras ainda sdo complexas e dependem
de um alto conhecimento o que dificul-
ta o processo de governanca pautada
nas premissas de democratizagdo, com
um processo politico eficiente e justo.
A intangibilidade do bem e os critérios
de definigdo do valor do crédito ressal-
tam as incertezas presentes neste mer-
cado e que se tornam em um risco ele-
vado para sua continuidade e alcance
dos objetivos fins, relacionados a mini-
mizacdo do problema ambiental.

Contudo, pode-se res-
salta que a existéncia desse processo de
discussdo é um primeiro passo para o
amadurecimento deste novo ambiente
institucional, que depende desse proces-
so de desenvolvimento para o acultura-
mento dos agentes e de suas interagdes.
Caso essas limitagOes e restrigdes se-
jam minimizadas, abre-se espago para
governanca ambiental de outros proble-
mas, de origem intangivel, mas deman-
dam solugdes tangiveis.

Consideracoes Finais

O processo de gover-
nanga ambiental global ¢ relativamente
recente, pois origina-se da década de
1970, mas ja vem amadurecendo nestas
quase quatro décadas com, inclusive, a
criacdo de novos mercados. O mercado
de carbono ¢ uma dessas inovagoes,
originaria da década de 1990, com o

Protocolo de Kyoto, e que buscou trans-
formar um problema tangivel, o am-
biental, em um mercado de um produto
intangivel, de crédito de carbono.

Um novo mercado en-
volve diferentes agentes envolvidos na-
quela transagdo, e, portanto, regras, for-
mais e informais, especificos que nor-
teiam aquele ambiente institucional. O
mercado de carbono vem se consolidan-
do como uma alternativa econdomica para
projetos em paises em desenvolvimento,
como o Brasil, e com transagdes de cré-
ditos na Bolsa Mercantil de Valores Fu-
turos, o que ja conota a existéncia de
um mercado em potencial. Contudo, ain-
da estd em desenvolvimento porque de-
pende da formagdo dessa base institucio-
nal e da redugdo das incertezas pertinen-
tes a transacdo desse bem intangivel.

O risco ¢ a demora des-
sas definicdes, natural da formagdo de
qualquer ambiente institucional, que
pode gerar no descrédito deste mercado.
Mas se conseguir se consolidar, pode
dar respostas a outras iniciativas que
possibilitem concretizar solu¢des para
problemas ambientais ainda sem uma
resposta. Desta forma, os resultados
mostraram que a despeito dos riscos en-
volvidos, o mercado de carbono é pro-
missor pelas oportunidades possiveis
com a descoberta de novas tecnologias e
energias para alcangar e sustentar um
novo ciclo do sistema econdmico susten-
tado no desenvolvimento limpo.

Propde-se como novo
trabalho a aplicagdo da metodologia em
uma unidade geradora do crédito de
carbono com intuito de customizar e
avaliar pontualmente os gargalos exis-
tentes neste processo de certificacdo e
comercializagdo desse bem intangivel,
com intuito de buscar minimizar os ris-
cos envolvidos neste mercado.
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CARBON MARKET AND INSTITUTIONS: OPPORTUNITIES IN THE SEARCH OF A NEW MODEL FOR

DEVELOPMENT

Christian Luiz da Silva, Weimar Rocha Freire Jr and Luci Inés Basseto

SUMMARY

Seeking alternatives for the economic system to face the sev-
eral crises it has gone through lately (electrical power, cul-
tural, financing and technological) brought about a new market
involving the Kyoto Protocol signatory countries: the carbon
market. The present article aims at assessing the carbon market
institutional issue in Brazil by identifying the risks and oppor-
tunities inherent to the institutional agent characteristics and to
that market rules. The research methodology was bibliographic
and based on the analysis of the Securities and Exchange Com-

mission of Brazil (Comissdo de Valores Mobiliarios and Bolsa
Mercantil de Valores) contents. Its theoretical basis rests on
concepts of the institution and the new institutional economy.
The results show that in spite of the risks and institutional
problems it involves, the carbon market is promising due to the
opportunities create by new technologies and energies devel-
oped to achieve and sustain the capitalist system new cycle, ad-
dressed to produce a clean development.

MERCADO DE CARBON E INSTITUCIONES: OPORTUNIDADES EN LA BUSQUEDA DE UN NUEVO MODELO DE

DESARROLLO

Christian Luiz da Silva, Weimar Rocha Freire Jr y Luci Inés Basseto

RESUMEN

La busqueda de alternativas para el sistema economico fren-
te a las varias crisis que ha atravesado recientemente (ener-
gética, cultural, financiera y tecnologica) ha resultado en la
configuracion de un nuevo mercado entre los paises signatarios
del Protocolo de Kyoto: el mercado de carbon. El presente tra-
bajo persigue evaluar los aspectos institucionales del mercado
de carbon en Brasil, identificando los riesgos y oportunidades
inherentes a los agentes institucionales y las reglas de juego
establecidas en ese mercado. La metodologia de trabajo fue bi-

bliogrdfica y de andlisis de los contenidos de los documentos
de la Comision de Valores y de la Bolsa Mercantil de Valores.
Las bases teoricas se apoyan en los conceptos de institucion y
de la nueva economia institucional. Los resultados revelan que
a pesar de los riesgos involucrados y problemas instituciona-
les, el mercado de carbon es promisorio por las oportunidades
creadas a través de la busqueda de nuevas tecnologias y desa-
rrollos energéticos para alcanzar y sustentar un nuevo ciclo del
sistema capitalista tendiente a un desarrollo limpio.
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