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Introdução
Nos ultimos dois anos, o termo “REDD” (Reduced Emissions from Deforestation and Degradation - Emissões 
Reduzidas do Desmatamento e Degradação) deixou de ser uma sigla obscura e ganhou o status de questão 
controvertida para formuladores de políticas, grupos conservacionistas, investidores e acadêmicos em todo 
o planeta, por bons motivos. De acordo com o Painel Intergovernamental sobre Mudança Climática (IPCC), 
mudanças no uso do solo respondem por aproximadamente 20% das emissões globais de gases de efeito 
estufa - mais emissões do que no setor de transportes a nível mundial. A maioria destas emissões resultam 
do desmatamento impulsionado pela demanda pela agricultura e madeira. Respondendo ao desmatamento 
acelerado, atores interessados estão elaborando agressivamente ferramentas de políticas e mercado para 
incentivar projetos REDD ou projetos de “desmatamento evitado”.

Enquanto o papel de REDD nos sistemas tanto internacionais como no emergente sistema regulado nos 
EUA vai sendo elaborado e definido, os mercados voluntários de carbono vêm servindo não só como 
campo de provas para o desenvolvimento de créditos de carbono REDD, como também para acumular 
perícia e gerar ações imediatas. Esta publicação visa apresentar os mercados de carbono aos usuários, em 
particular os mercados voluntários, e o atual clima para reflorestamento, florestamento e projetos REDD que 
geram créditos de carbono. Trata-se de uma coletânea de artigos e um capítulo de livro encomendado pelo 
Ecosystem Marketplace (www.ecosystemmarketplace.com).

O Ecosystem Marketplace é um serviço eletrônico de informação sem fins lucrativos, criado para ajudar 
a fomentar o desenvolvimento de mercados ambientais em todo o mundo. É uma das principais fontes 
de informações sobre mercados e pagamentos por serviços de ecossistemas tais como qualidade de 
água, seqüestro de carbono, e biodiversidade. A organização fundamenta-se na crença de que a oferta 
de informações confiáveis sobre preços, regulação, ciência e outros fatores relevantes ao mercado e 
os mercados para serviços de ecossistemas passarão a ser um dia um componente imprescindível do 
nosso sistema econômico, ajudando na valoração de serviços ambientais que durante muito tempo 
foram simplesmente ignorados. Ecosystem Marketplace é um projeto da Forest Trends, entidade sem fins 
lucrativos sediada em Washington, DC.

Estes artigos foram compilados para contextualizar e prover os antecedentes para a conferência Katoomba 
Brasil, a ser realizada em Mato Grosso, Brasil, dias 1 e 2 de abril de 2009. A conferência é a décima quarta 
de uma série de conferências Katoomba planejadas para incentivar e fortalecer os mercados ambientais no 
mundo todo. 

Lançado em Katoomba, Austrália, em 1999, o Katoomba Group é um grupo internacional de trabalho 
integrado por pensadores e acadêmicos, indústria e governos, todos comprometidos a aumentar a 
integridade dos ecossistemas através de soluções de mercado eficientes, eficazes e equitativos. O grupo é 
projeto co-irmão do Ecosystem Marketplace e é também patrocinado pelo Forest Trends.
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Síntese: Capítulo 1 de Mercados Voluntários 
de Carbono, 2ª edição: Guia Empresarial 
Sobre o Que São e Como Funcionam

Por Ricardo Bayon, Amanda Hawn, e Katherine Hamilton

dezembro de 2006 | Em 2005, Kerry Emanuel, professor de ciências atmosféricas na MIT, publicou um 
controvertido trabalho na revista Nature ligando o aquecimento global com o aumento da intensidade dos 
furacões. (Emanuel, 2005) O artigo se valeu de registros históricos que mostravam que a intensidade das 
tempestades no Atlântico dobrara em 30 anos. O que chamou a atenção das pessoas, todavia, não foi esta 
estatística alarmante, mas a sua publicação apenas três semanas antes do deslocamento de 1 milhões 
pessoas e as estimadas 1.836 mortes no rastro do Furacão Katrina. 

Para os que acompanham os furacões, 2005 foi de fato um ano de recordes. Um número espantoso de 
furacões atingiu o Golfo do México, causando mais de US$100 bilhões em danos. A temporada de furacões 
de 2004 foi um pouco menos horroroso em termos de estatísticas brutas, mas o que carecia em termos 
de quantidade compensou em esquisitices. O ano foi marcado por um evento considerado por muitos 
uma impossibilidade científica – um furacão no Atlântico Sul. Há mais de 40 anos, satélites metereológicos 
circulando o planeta assistem a furacões e ciclones no norte do Atlântico e nos dois lados do equador no 
Pacífico, mas nunca no Atlântico Sul– até 2004. Em 28 de março, o Furacão Katrina (Ciclone Catarina) 
fustigou o Brasil, o que sugere que os padrões metereológicos recentes são nitidamente diferentes daqueles 
do século 20.

O que está acontecendo? Estas ocorrências são meras anomalias ou seriam sinais de algo maior?

Em 2008, Kerry Emanuel outra vez buscou respostas a estas perguntas. Entretanto, esta vez a equipe 
de cientistas que ele liderava adotou uma abordagem completamente diferente. Em vez de usar registros 
históricos, trabalharam com Modelos de Circulação Global, atualmente usados por cientistas em todo 
o mundo para ajudar na previsão dos efeitos da mudança climática sob diferentes condições. Segundo 
Emanuel, os modelos não explicam perfeitamente os padrões do mundo real, mas mostram sim uma coisa 
indubitável: “A idéia de que não existe conexão entre furacões e aquecimento global, simplesmente carece 
de apoio”. (Emanuel et al, 2008). 

Embora não exista um volume de dados ou anedotas que satisfaça os céticos mais empedernidos, muitos 
cientistas agora crêem, como Emanuel, que o aumento na intensidade das tempestades sobre o Atlântico é 
simplesmente sintoma de um problema maior: mudança climática global. Na medida em que a temperatura 
media aumenta, argumentam, os padrões atmosféricos e oceânicos começam a se alterar, o que alimenta 
um aumento de tempestades e eventos descomunais de tempo.
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As temperaturas na superfície do planeta aumentaram em estimados 1,4 graus Fahrenheit (°F) (0,8 graus 
Celsius (°C)) entre 1900 e 2005. A década passada foi a mais quente registrada durante os últimos 150 
anos, sendo 2005 o mais quente ano registrado (NASA, 2007). 

Neste ponto também, os céticos defendem que isto faz parte da variabilidade natural da temperatura 
da Terra, mas a maioria dos cientistas atualmente concorda que a causa mais provável é o aumento da 
concentração dos gases de efeito estufa (GHGs) que prendem o calor na atmosfera. A U.S. National Oceanic 
e Atmospheric Administration (NOAA) relatou que o dióxido de carbono (CO2), o GHG mais comum, está 
aumentando em taxas ainda maiores. Entre 1970 e 2000, as concentrações de CO2 aumentaram numa taxa 
anual de 1,5 partes por milhão (ppm). Esta média tem se elevado até 2,1 ppm, mais altos agora do que em 
qualquer momento durante pelo menos os últimos 650,000 anos. (NOAA, 2008)

O aumento rápido na concentração de CO2 
na atmosfera preocupa os cientistas porque 
CO2 é um gás de efeito estufa. GHGs 
permitem que os raios solares entrem na 
atmosfera, mas impedem o calor liberado 
pela superfície terrestre de sair.

Embora tendências recentes apontem uma 
tendência gradativa da superfície da terra, 
alguns cientistas temem que a mudança 
climática no futuro não será linear.

“O sistema Terrestre”, afirma Wallace 
Broecker, Professor Newberry de 
Ciências Terrestres e Ambientais na 
Columbia University, “mais ou menos 
provou que se receber pequenas 
cutucadas, pode dar largos saltos. Ao 
triplicarmos a quantia de carbono na 
atmosfera, estamos dando ao sistema 
uma enorme cutucada” (Hawn, 2004).

Os “largos saltos” mencionados por Broecker são mais conhecidos como “mudanças climáticas bruscas” 
no mundo científico. No decorrer de milhares de anos, tais mudanças deixaram registros geológicos da sua 
existência em amostras de gelo e estalagmites. Estes registros demonstram que oscilações de temperatura 
no passado do nosso planeta chegaram à ordem de 18°F (7,8°C) e tem ocorrido em escalas de tempo de 
até um mínimo de dois anos.

Usando a analogia de um carro se locomovendo numa estrada desconhecida à noite, Klaus Lackner, 
geofísico na Columbia University, defende que o nosso entendimento incompleto do sistema natural não é 
desculpa para protelar ações: “Pelos faróis podemos ver vagamente adiante uma dobra brusca. Temos duas 
possibilidades.

Panorama Gereal: Apresentacão dos Mercados se Carbono

Box 1.1 De Olho na Ciência
Antes da revolução industrial dos séculos 18 e 19, a 
concentração atmosférica do dióxido de carbono (CO2) 
era de aproximadamente 280 partes por milhão (ppm). 
Hoje, a concentração atmosférica de CO2 tem se 
elevado até 387 ppm (NOAA, 2008), em grande parte 
por causa das emissões antropogênicas causadas pela 
queima de combustíveis fósseis usados no transporte, 
agricultura, geração de energia e na produção de itens 
de uso cotidiano. A perda de sumidouros naturais de 
carbono (lugares onde o carbono é puxado da atmosfera 
e armazenado ou em formações geológicas ou em 
organismos biológicos) – na terra e no mar – também 
vem contribuindo ao aumento dos níveis de dióxido de 
carbono na atmosfera.
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Você pode dizer: “Vou ignorar 
isso e continuar a 140 Km por 
hora porque ninguém me prova 
que a curva não tem declive, e 
talvez eu consiga . . . ou você 
pode pisar nos freios” (Hawn, 
2004).

Frisando que pode haver uma 
mancha de óleo na estrada e 
nenhum declive, Lackner diz que 
a boa notícia é que possuímos 
a tecnologia para pisar nos 
freios. Ele acrescenta, todavia 
que se desejamos estabilizar a 
quantia de CO2 na atmosfera ao 
dobro do nível natural (cerca de 
500ppm, o que ainda poderia 
deixar-nos com um Oceano 
Ártico livre de gelo), temos 
que começar agora (Hawn, 
2004). O relatório mais recente 
do Painel Intergovernamental 
sobre Mudança Climática (IPCC) 
concluiu que as “emissões globais de gases de efeito estufa nos níveis atuais o acima dos mesmos causaria 
ainda mais aquecimento e induziria muitas mudanças no sistema climático global no decorrer do século 21 
que muito provavelmente seriam maiores do que aqueles observados durante o século 20” (IPCC, 2007).

Teoria do Mercado
Para dar os primeiros passos rumo a níveis estabilizados de CO2 atmosférico, os formuladores de políticas 
climáticas defendem que não precisamos apenas fomentar pesquisas em tecnologias de energia limpa e 
estratégias de redução de emissões; também teremos que gerar demanda do mercado para as mesmas.

É aqui que entra o mercado global de carbono. Muitos acreditam que os mercados de redução de emissões 
estão entre os meios mais inovadores e efetivos em termos de custos que a sociedade possui para criar 
uma demanda do mercado para novas tecnologias de energia limpa, e ao mesmo tempo atribuir um preço à 
poluição e assim prover incentivos para que as pessoas emitam menos.

A teoria é que os mercados de carbono conseguem alcançar esta mágica porque ajudam a canalizar os 
recursos para os meios mais efetivos em termos de custos de reduzir as emissões globais de gases de 
efeito estufa. Ao mesmo tempo, punem (em termos monetários) aqueles que emitem mais do que uma 
cota estabelecida, e recompensam (também monetariamente) aqueles que emitem menos. Assim fazendo, 
encorajam as pessoas a emitir menos e alteram a economia das tecnologias energéticas, tornando as 
tecnologias emissoras de menos carbono mais competitivas do que os seus similares em intensivos em 
termos de produção de carbono.

Síntese: Capítulo 1 de Mercados Voluntários de Carbono

Figura 1.1 O efeito estufa

Fonte: Pew Center on Global Climate Change. (2001) “The greenhouse 
effect”, em Claussen, E. et al (ed) 
Climate Change: Science, Strategies and Solutions. Boston, MA: Brill 
Academic Publishers
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Outras mágicas também operam. Ao transformar unidades de poluição em unidades de propriedade, o 
sistema torna possível cambiar poluição da Cidade do Cabo com poluição de Cape Cod. Se os gerentes de 
negócios constatarem que a redução das emissões das suas empresas é muito dispendiosa, eles podem 
comprar reduções excedentes de reduções de uma instalação onde as reduções saem menos caras. De 
acordo com a teoria, quanto maior o mercado, maior a probabilidade de que eficiências serão encontradas.

Ao agregar informações sobre o valor das licenças de emissão de carbono, o mercado está enviando 
sinais aos poluidores em potencial. Num mundo onde a poluição não tem preço, a decisão predeterminada 
sempre será de poluir, mas num mundo em que a poluição possui um custo financeiro, a decisão deixa de 
ser fácil. No mercado atual de emissões na Europa, por exemplo, emitir 1 tonelada de CO2 historicamente 
tem custado aos poluidores algo entre €7,02 até €32,85. Os poluidores repentinamente precisam considerar 
um novo leque de opções: aceitam o custo adicional da poluição, trocam de misturas de combustível ou 
simplesmente conservam energia?

A partir do momento em que os mercados assumem uma determinada forma, os emissores passam a 
ter uma variedade de opções disponíveis. Se acreditarem que podem reduzir as emissões a baixo custo 
alterando os seus processos de produção ou experimentando novas tecnologias, têm um incentivo para 
assim fazer. Se acreditarem que podem mudar os seus processos de produção, mas que isto levará 
tempo, os emissores podem adquirir créditos antecipadamente na esperança de que vão poder recuperá-
los posteriormente através da introdução de tecnologias de redução de emissões. Se, por outro lado, os 
emissores acreditam que vão emitir mais a longo prazo, podem adquirir créditos agora (ou opções para 
os créditos após o desenvolvimento de mercados secundários) para uso posterior. Resumindo, o sistema 
possibilita o comércio de emissões atravessando as fronteiras temporais e geográficas– um dos benefícios 
básicos dos mercados.

A abordagem baseada no mercado também permite que outros terceiros tais como especuladores, entrem 
na jogada. Ao concordar em assumir riscos do mercado em troca de possíveis retornos financeiros, os 
especuladores assumem riscos que os outros ou não querem ou não podem assumir. Outras partes 
interessadas também podem se envolver. Se, por exemplo, um grupo ambientalista deseja ver as emissões 
diminuírem abaixo de uma meta regulamentada, pode levantar fundos para comprar e retirar concessões de 
emissão. Isto eleva o custo das emissões e podem forçar as concessionárias de energia a se tornarem mais 
eficientes.

Evidentemente, urge notar que algumas pessoas questionam o ganho líquido desta abordagem, e outras 
acreditam que os mercados permitem que empresas “esverdeiem” reputações anteriormente manchadas 
sem alterar o seu comportamento de forma substanciosa. “Créditos de carbono são baseadas numa 
contabilidade fictícia do carbono, e em si não podem neutralizar o impacto de carbono de uma empresa”, 
declara Larry Lohmann da Corner House, uma organização não governamental (ONG) com sede no Reino 
Unido. “A prática de compensações está diminuindo o passo da inovação doméstica e internacionalmente e 
desviando as atenções das causas fundamentais da mudança climática” (Wright, 2006).

Não obstante este debate, a experimentação com mercados ambientais encontra-se largamente difundida 
na atualidade. Desde que os EUA estabeleceram o primeiro mercado ambiental em larga escala (para regular 
as emissões de gases que levam à chuva ácida) em 1995, vemos assistindo o surgimento de mercados 
ambientais para tudo desde áreas úmidas a pica-paus.

Panorama Gereal: Apresentacão dos Mercados se Carbono
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Mercados de Carbono
O termo “mercado de carbono” refere-se à compra e venda de licenças para emissões (direitos de poluir) 
ou reduções de emissões (offsets) que foram respectivamente ou distribuídos por um órgão regulatório ou 
gerados por projetos de redução de emissões de GHGs. Seis GHGs geralmente são incluídos nos mercados 
de “carbono”: dióxido de carbono, metano, óxido nitroso, hexafluoreto de enxofre, hidrofluorcarbonos e 
perfluorocarbonos.

As reduções de emissões de GHGs são negociadas na forma de créditos de carbono, que representam 
a redução de GHGs equivalente a uma tonelada métrica de dióxido de carbono (tCO2e), o GHG mais 
comum. Um grupo de cientistas associados ao Painel Intergovernamental sobre Mudança Climática (IPCC) 
determinou o potencial de aquecimento global (GWP) de cada gás em termos do seu equivalente em 
toneladas de dióxido de carbono (tCO2e) no decorrer de 100 anos. Por exemplo, metano tem um GWP 
por volta de 23 vezes maior do que o CO2,então uma tonelada de metano equivale a cerca de 23 tCO2e. 
Semelhantemente, outros gases possuem diferentes equivalências em termos de tCO2e, alguns deles 
(perfluorocarbonos) valendo milhares de toneladas de CO2e.

Créditos de carbono podem ser acumulados através de dois diferentes tipos de transações. Nas transações 
baseadas em projetos, créditos de emissões são o resultado de um projeto específico de crédito de 
carbono. Transações baseadas em Provisão (Provisão) envolvem a negociação de licenças emitidas 
(também conhecidas como provisões) criadas e alocadas pelos reguladores sob um regime de limite-e-
negocie (cap-and-trade). No limite-e-negocie, a autoridade regulatória limita a quantidade de emissões que 
é permitido aos participantes emitirem e determina um número de unidades negociáveis de provisão igual 
ao limite. Os participantes que reduzirem as suas emissões internamente além dos níveis exigidos podem 
vender provisões não utilizadas a outros participantes ao preço que o mercado suportar. Da mesma forma, 
os participantes que excedem seus níveis exigidos podem adquirir provisões extras dos participantes que 
superaram as suas metas de emissões. 

Mercados de carbono podem ser separados em duas grandes categorias: os mercados de conformidade 
(ou regulatórios) e mercados voluntários. Já que o mercado voluntário não opera inerentemente sob um 

Síntese: Capítulo 1 de Mercados Voluntários de Carbono

Box 1.2 O Chicago Climate Exchange (CCX)
Desde o seu lançamento no final de 2003, CCX cresceu em números de membros de 19 instituições a mais 
de 350 instituições. Ford Motor, International Paper, IBM, American Electric Power, a Cidade de Chicago, 
o Estado de New Mexico, o World Resources Institute, e Natural Capitalism Inc. são apenas alguns no 
seu amplo espectro de membros dos setores empresarial, governamental e filantrópico. CCX negociou 23 
milhões tCO2e em 2007 num valor total de US$72 milhões (acima dos 1,45 milhões tCO2e em 2005 com 
valor de US$2,7 milhões). O valor total de mercado em todo o primeiro trimestre de 2008 já estava em 
US$81 milhões, o que sugere que mercado continua crescendo ano após ano (Hamilton et al, 2008). 

Em 2005, CCX criou a European Carbon Exchange (ECX), uma empresa subsidiária integral que desde 
então passou a ser a maior bolsa negociando créditos de carbono no Esquema de Negociação de Emissões 
da UE EU Emission Trading Scheme (ver abaixo). Desde 2006, CCX e ECX são controlados pela Climate 
Exchange Plc, uma empresa de capital aberto listado na AIM da Bolsa de Valores de Londres.
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limite universal, todos os créditos de carbono adquiridos no mercado voluntário são transações baseadas 
em projetos (com exceção do Chicago Climate Exchange). 

Richard Sandor, antigo economista chefe do Chicago Board of Trade, lançou o “único sistema voluntário, 
mas legalmente obrigatório após a celebração de acordo, e baseado em regras para redução e negociação 
de gases de efeito estufa na América do Norte” em 2003 (www.chicagoclimatex.com). Ele denominou a 
plataforma de negociação de Chicago Climate Exchange (CCX).

The Exchange refere aos créditos de carbono que negocia como instrumentos financeiros de carbono (CFIs, 
também medidos em tCO2e) e restringe a negociação a membros que voluntariamente subscreveram a sua 
política de reduções obrigatórias. Durante a fase piloto (2003–2006) os membros concordaram em reduzir 
emissões globais de gases de efeito estufa em 1 por cento ao ano de uma linha-base determinada a partir 
das suas emissões em média de 1998 a 2001 (ver www.chicagoclimatex.com). A meta atual (Fase II) é que 
os membros reduzam as suas emissões totais em 6 por cento abaixo da linha-base até 2010. Assim, os 
membros que vem participando desde o lançamento do programa de negociação precisam reduzir apenas 
2 por cento adicionais, ao passo que os novos membros precisam reduzir em 6 por cento durante este 
período (Hamilton, 2006).

Como o mercado de carbono em geral, CCX negocia seis diferentes tipos de GHGs denominados em 
termos de tCO2e. Ao contrário da maioria dos mercados voluntários de carbono, a maior parte da 
negociação no CCX é baseada em provisões e não em projetos. Em outras palavras, CCX opera como um 
sistema de limite-e-negocie em que os membros concordam em limitar as emissões a um determinado 
nível e então negociam provisões com outros participantes se estes estão ou abaixo ou acima das suas 
metas. Embora CCX permita aos membros adquirirem créditos (offsets) como meio de alcançar as metas de 
emissões, os créditos registrados na Bolsa têm respondido por apenas 10% do total verificado de reduções 
de emissões (http://www.chicagoclimatex.com/docs/offsets/General_Offsets_faq.pdf). 

Portanto, a maioria dos créditos são créditos baseados em provisões, criados por empresas membros 
que estão reduzindo internamente as suas emissões. Quando e onde os projetos de compensação são 
utilizados, CCX exige que uma organização aprovada de terceiros verifique que as reduções de emissões 
do projeto são reais e que cumprem os padrões estabelecidos pela Bolsa. Desde o seu lançamento no final 
de 2003, CCX cresceu em números de membros de 19 instituições a mais de 350 instituições. Ford Motor, 
International Paper, IBM, American Electric Power, a Cidade de Chicago, o Estado de New Mexico, o World 
Resources Institute, e Natural Capitalism Inc. são apenas alguns no seu amplo espectro de membros dos 
setores empresarial, governamental e filantrópico. CCX negociou 23 milhões tCO2e em 2007 num valor total 
de US$72 milhões (acima dos 1,45 milhões tCO2e em 2005 com valor de US$2,7 milhões). O valor total de 
mercado em todo o primeiro trimestre de 2008 já estava em US$81 milhões, o que sugere que mercado 
continua crescendo ano após ano (Hamilton et al, 2008). 

Mercados de Conformidade de Carbono
Atualmente, são diversos os mercados regulados de limite-e-negocie de carbono em todo o mundo. O 
Protocolo de Kyoto sustenta, de uma forma ou outra, a maioria destes mercados. Ratificado por 182 países, 
o Protocolo é um tratado legalmente vinculativo que compromete os países industrializados a reduzir os seus 
GHGs em 5,4 abaixo dos níveis de 1990 até 2012. Os autores do Protocolo de Kyoto criaram três grandes 
“mecanismos de flexibilização” de forma a dotar os signatários do tratado de um meio efetivo em termos de 
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custos de alcançar as suas metas de redução de gases de efeito estufa. Estes mecanismos constituem a 
base para o mercado internacional regulado de conformidade de carbono, e são:

l	 Negociação de emissões: Um sistema de transações baseado em provisões que possibilita aos 
países com metas de emissões a aquisição de créditos de carbono um do outro para poder cumprir 
com os seus compromissos do Protocolo de Kyoto.

l	 Implementação Conjunta (Joint Implementation - JI): Um sistema de transações baseado em 
projetos que possibilita aos países desenvolvidos a aquisição de créditos de carbono de projetos 
de redução de gases de efeito estufa implementados em outro país desenvolvido ou de um país 
com economia em processo de transição (especificamente os países da antiga União Soviética). Os 
créditos de todos estes projetos JI projetos são denominados Unidades de Redução de Emissões 
(Emission Reduction Units ERUs).

l	 Mecanismo de Desenvolvimento Limpo – MDL (Clean Development Mechanism – CDM em inglês): 
Outro sistema de transações baseado em projetos através do qual os países industrializados 
podem acumular créditos de carbono ao financiar projetos de redução de carbono em países em 
desenvolvimento. Créditos de carbono derivados de projetos de MDL registrados e aprovados são 
conhecidos como Reduções Certificadas de Emissões (Certified Emission Reductions - CERs).

O Banco Mundial estima que em 2007 compradores contrataram 551 milhões de toneladas (Mt) de CO2e 
no mercado primário de Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL) do Protocolo de Kyoto. Analistas 
calculam o valor total do mercado MDL (primário e secundário) em 2007 em mais de US$12 bilhões. No 

Figura 1.2 Crescimento no Volume de 
Negociações, Mercado Global de Carbono

Nota: O lançamento do Esquema de Negociação de Emissões da União Européia em 2005 
impulsionou uma enorme expansão do mercado global de carbono em 2005 (Capoor e 
Ambrosi, 2008; Capoor e Ambrosi, 2006; Lecocq e Capoor, 2005).

Síntese: Capítulo 1 de Mercados Voluntários de Carbono
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mesmo ano, acredita-se que o mecanismo de Implementação Conjunta tenha negociado apenas 41 Mt de 
carbono num valor de cerca de US$499 milhões (Capoor e Ambrosi, 2008).

Para cumprir com as suas obrigações com Kyoto, os países estabeleceram (ou estão estabelecendo) 
esquemas nacionais ou regionais de negociação de emissões para ajudá-los a cumprir com as suas metas 
de Kyoto. Por exemplo, em janeiro de 2005, a União Européia lançou a primeira fase do Esquema de 
Negociação de Emissões da UE (EU ETS) para ajudar a alcançar as suas metas de redução de emissões de 
gases de efeito estufa exigidas pelo Protocolo de Kyoto. A EU ETS envolve todos os estados membros da 
UE e permite negociação limitada com os três Mecanismos de Kyoto descritos acima através de um diretivo 
vinculante. Mais especificamente, os membros da UE podem negociar provisões de troca (conhecidas como 
provisões de emissões UE, ou EUAs) um com o outro, ou podem comprar e vender créditos de carbono– 
ERUs e CERs– gerados por projetos de Implementação Conjunta (JI) ou Mecanismo de Desenvolvimento 
Limpo (MDL).	

Ao final do seu primeiro ano de negociação, a EU ETS havia efetuado transações de cerca de 362 milhões 
de toneladas (Mt) de créditos de carbono, no valor de aproximadamente €7,2 bilhões (ou US$9 bilhões) 
(Point Carbon, 2006; Capoor e Ambrosi, 2006). Até 2007, a EU ETS havia negociado mais de 30 bilhões de 
toneladas de créditos de carbono.

Fora da Europa, os esquemas de negociação regulada de emissões relacionados ao Protocolo de Kyoto não 
tiveram um desenvolvimento tão rápido. Japão e Canadá ratificaram o tratado e as empresas japoneses em 
especial vêm comprando ativamente créditos de carbono no mercado MDL, mas nenhum dos dois países já 
lançou o seu próprio esquema de negociação regulada de emissões. O governo japonês tem um mercado 
voluntário de carbono mediado pelo governo, e está em processo de estabelecer um esquema nacional, 
como é o caso com a Nova Zelândia. Por sua vez, o governo canadense já sinalizou que é pouco provável 
que o país cumpra com as suas metas de Kyoto e já falou de abandonar planos para uma negociação 
nacional de um esquema de emissões. Ao mesmo tempo, diversas províncias canadenses escolheram 
entrar na Western Climate Initiative (Iniciativa Climática do Oeste), um programa voluntário de negociação 
com estados do Oeste dos EUA que deve iniciar a negociação em 2010. 

O crescimento explosivo do mercado global de conformidade de carbono sob o Protocolo de Kyoto significa 
que os preços dos créditos de carbono têm sido extremamente voláteis, com o carbono sendo negociado 
a preços que variam de €7 a €32 por tonelada (Point Carbon). Apesar desta volatilidade, os mercados de 
carbono ao redor do planeta vêm amadurecendo, e, em 2008, o mercado global de carbono foi avaliado na 
cifra gigantesca de US$64 bilhões (€47 bilhões), 

Na medida em que os reguladores e participantes refinam as suas abordagens à alocação e negociação de 
créditos de carbono, novos veículos de investimento e estratégias de redução de emissões estão emergindo. 
O Banco Mundial estimou que a capitalização total dos veículos de investimento no carbono poderia passar 
de US$13 bilhões em 2008 (Capoor e Ambrosi, 2008).

Um pequeno trecho do relatório do Banco Mundial State and Trends of the Carbon Market 2008 sugere o 
grau em que o mercado de conformidade de carbono tem evoluído e amadurecido:

As instituições financeiras têm entrado no mundo do carbono adquirindo agregadores pioneiros de 
carbono e deitando a base para a originação dos ativos de carbono a nível global. Um número cada 
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vez maior de contratos de carbono e derivativos baseados no carbono está sendo disponibilizado. 
Empresas e instituições especializadas surgiram para tratar de diversos aspectos da cadeia de 
valor do carbono; alguns começam a aliar o financiamento do carbono com as habilidades mais 
tradicionais encontradas em outros mercados de commodities.

Diversos fundos dedicados que enfocam o desenvolvimento e participação em projetos verdes 
(“greenfield”) têm sido lançados (ou seja, estes fundos ou são parcialmente recarregados com fluxos 
de receita do carbono ou contam com a venda dos créditos para preencher as expectativas de 
retorno dos investidores). Grandes bancos internacionais têm estabelecido equipes estruturadas 
de originação para assumir as posições principais em projetos ricos em carbonos e estabelecido 
mesas de negociação de carbono na busca de oportunidades de arbitragem. Instituições financeiras 
oferecem produtos que reduzem ou transferem riscos, ao oferecer, por exemplo, garantias de 
entrega para ativos de carbono no mercado secundário.

Fazendo coro com as análises do Banco Mundial feitas durante vários anos, Annie Petsonk, advogada 
internacional para o Programa Regional de Ar da Environmental Defense, diz estar especialmente contente 
com algumas das inovações geradas pelo MDL. Petsonk diz que as pessoas, inspiradas pelo mercado ativo 
na Europa, agora estão investindo dinheiro nas novas tecnologias limpas na esperança de tirarem proveito 
da percepção de vantagem desfrutada pelos investidores iniciais. De fato, a experiência européia com o 
comércio de carbono sugere que os mercados ambientais de grande escala não apenas são viáveis, como 
são capazes de alterar a forma em que as empresas se relacionam com temas ambientais (Kenny, 2006). Os 
desafios continuam, entretanto, e a primeira metade de 2008 tem assistido uma crescente distância entre as 
provisões da UE e CERs do MDL, impulsionada em grande parte pela incerteza sobre o futuro do mercado 
MDL num acordo internacional sobre mudança climática pós-2012 (Capoor e Ambrosi 2008).

Movimento nos EUA 
Os Estados Unidos não ratificaram o Protocolo de Kyoto, e o governo federal estadunidense atualmente não 
regula o dióxido de carbono (CO2) ou quaisquer outros GHGs regulados dentro do Kyoto como poluentes 
relacionados à mudança climática. Tendo ratificado o Protocolo de Montreal, os EUA regulam os GHGs que 
destroem a camada de ozônio, tais como Clorofluorocarbonos (CFCs), que estão sendo gradativamente 
retirados em escala internacional. 

Para compensar a falta de regulação nacional de CO2, diversos estados já iniciaram as suas regulações 
individualmente ou em conjunto com outros estados. A legislação vem evoluindo rapidamente em nível 
nacional e multi-estadual, na medida em que cada vez mais estados aprovam legislação climática e 
membros do Congresso Estadunidense anunciam novas propostas a cada mês. A partir de março de 2008, 
parlamentares no 110º Congresso dos Estados Unidos apresentaram mais de 195 projetos de lei, resoluções 
e emendas tratando da (Pew Center on Global Climate Change, 2008). Atualmente, emissões de GHG 
mercados existem ou poderão existir em breve, dentro de um punhado de regimes, perfilados abaixo. 

Em 1997, Oregon aprovou o Oregon Standard (Padrão de Oregon), a primeira regulação de CO2 nos 
Estados Unidos. O Oregon Standard exige que as novas usinas de energia construídas em Oregon reduzam 
as suas emissões de CO2 a um nível 17% abaixo daquelas das usinas de ciclo combinado mais eficiente, 
através ou da redução direta ou de compensações. As usinas podem propor projetos específicos de 
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compensações ou pagar fundos de mitigação ao Climate Trust, entidade sem fins lucrativos criado por lei 
para implementar projetos que evitam, seqüestram ou deslocam emissões de CO2 (The Climate Trust, 2008). 

No litoral leste do país, dez estados (Connecticut, Delaware, Maryland, Massachusetts, Maine, New 
Hampshire, New Jersey, New York, Rhode Island, e Vermont) desenvolveram a Regional Greenhouse Gas 
Initiative (RGGI), uma estratégia regional para reduzir emissões de CO2 utilizando um sistema de limite-e-
negocie. Embora a RGGI não será oficialmente lançada até janeiro de 2009, o primeiro leilão de licenças de 
emissão está agendado para setembro de 2008 e os corretores relatam que as operações a termo já vêm 
ocorrendo neste mercado. Os estados membros pretendem leiloar perto de 100% da sua alocação anual de 
provisões, o que representa 171 MtCO2e por ano. O limite nas emissões inicialmente será aplicado às usinas 
elétricas nos estados membros que usam combustíveis fósseis para gerar mais de metade da sua energia 
elétrica e possuem capacidades de produção energética acima de 25 MW. A aplicabilidade do limite é muito 
mais ampla para usinas elétricas que iniciaram as suas operações depois de 2004, e inclui usinas elétricas 
nas quais combustíveis fósseis constituem mais de 5% da sua entrada total anual de calor (RGGI, 2007). 
O programa poderá ser estendido para incluir outros GHGs, bem como offsets de projetos e transações 
baseadas em projetos. Os estados membros concordaram em alocar as receitas de pelo menos 25% das 
provisões a programas de benefício ao consumidor. Os estados mantêm autonomia sobre a alocação dos 
outros 75% das provisões (RGGI, 2007).

RGGI possui uma escala móvel que permite mecanismos flexíveis de créditos como base nos preços de 
mercado: quanto menor for o preço dos créditos de redução das emissões, mais restritivo será o uso 
daqueles créditos. Se o preço médio dos créditos em todos os Estados Unidos ficar abaixo de US$7/short 
tCO2e (e não uma tonelada métrica), o esquema permite apenas que os participantes cubram até 3,3% 
das suas emissões usando créditos de projetos de redução de emissões, os quais devem estar localizados 
dentro dos Estados Unidos. Se o preço médio nos EUA passar de US$7/short tCO2e, compensações 
podem ser usados para até 5% das emissões, e se os subirem acima de US$10/ short tCO2e, participantes 
podem usar compensações para 10% das suas. Neste último cenário, compensações podem ser usados de 
projetos nos EUA, bem como do EU ETS e o MDL do Protocolo de Kyoto (RGGI, 2007). 

A lei de soluções para o aquecimento global, o Global Warming Solutions Act (AB 32) da Califórnia é o 
primeiro programa estadual nos EUA a limitar todas as emissões de GHG das grandes indústrias e a incluir 
penalidades para a não-conformidade. De acordo com a Lei, o California State Air Resources Board (CARB) 
tem a missão de criar, monitorar e fiscalizar um programa de relatórios e redução de emissões de GHG. O 
California Market Advisory Committee (MAC) foi criado em dezembro de 2006 para prover recomendações 
para a implementação da Lei. Para a implementação da AB 32, o Governador Schwarzenegger autorizou 
CARB a estabelecer mecanismos de conformidade baseados no mercado para alcançar as metas de 
redução. As recomendações atuais do The MAC incluem: a incorporação eventual de todos os setores 
emissores de GHG na economia ao sistema de limite-e-negocie; uma abordagem de primeiro vendedor na 
qual a responsabilidade é designada para a empresa concessionária que inicialmente vende energia elétrica 
ao estado; um desenho de alocação que combina licenças livres e leiloadas para a poluição, sendo a quantia 
leiloada aumentada com o tempo e a promoção de elos com outros sistemas emergentes de limite-e-
negocie (CalEPA, 2007). 

A Western Climate Initiative (WCI) inclui Califórnia e cinco outros estados (New Mexico, Oregon, Washington, 
Arizona, e Utah) bem como três províncias canadenses (British Columbia, Manitoba, e Quebec). Foi formado 
em fevereiro de 2007, e os estados comprometeram-se a uma meta de reduções de emissões de GHG 
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em 15% abaixo da linha-base de 2005 até 2020. Em meados de 2008, a WCI publicou a sua Versão 
Inicial de Recomendações para Desenho e sua Versão Inicial de Exigências Essenciais para Relatórios, e 
planeja lançar um programa de limite-e-negocie em 2012. WCI pretende iniciar a medição e monitoramento 
obrigatórios de emissões em 2010 para todas as entidades reguladas, e relatórios sobre emissões no início 
de 2011.    

Um terceiro programa regional de limite-e-negocie também está sendo elaborado: o Midwestern Regional 
GHG Reduction Program (MRP). Este programa consiste nos seguintes membros: Iowa, Illinois, Kansas, 
Minnesota, Wisconsin, Michigan, e Manitoba (Canadá). O Midwestern Greenhouse Gas Accord foi assinado 
em novembro de 2007, e visa incorporar uma meta aproximada de emissões 16% abaixo dos níveis de 
2005. O programa deve iniciar em 2012 e incorporará um sistema regional de limite-e-negocie que cobrirá a 
maioria dos setores da economia. O esquema visa cobrir aproximadamente 1,107MtCO2e por ano até 2012 
e é ligeiramente maior do que o WCI (Hamilton et al, 2008). 

Os Pioneiros da Austrália
Não obstante a nítida liderança mundial da Europa no mercado de conformidade de carbono em termos 
de sofisticação e escala, vale notar que o estado de New South Wales (NSW) na Austrália lançou o seu 
programa de redução de gases de efeito estufa, o NSW Abatement Scheme em 1 de janeiro de 2003, dois 
anos antes no primeiro comércio no EU ETS.

O New South Wales (NSW) Greenhouse Gas Abatement Scheme (GGAS) é um programa obrigatório em 
nível estadual de limite-e-negocie desenhado para reduzir as emissões globais de gases de efeito estufa 
associadas à produção e uso de energia elétrica, e para desenvolver e fomentar atividades para compensar 
a produção de gases de efeito estufa. Os legisladores fixaram uma meta de 8,65 toneladas de dióxido de 
carbono equivalentes per capita em 2003, a diminuir em cerca de 3 por cento cada ano até o final de 2007, 
quando será fixado e mantido em 7.27 toneladas (http://www.greenhousegas.nsw.gov.au). O programa exige 
que provedores individuais de energia elétrica e certas outras entidades que compram e vendem energia 
elétrica em NSW cumpram com padrões de referências obrigatórios baseados na sua participação no 
mercado de energia elétrica. 

Se o emissor regulado exceder a sua meta, pode escolher entre pagar uma multa de AU $11,50 (cerca de 
US$9) por tCO2e ou adquirir certificados de redução de gases, os New South Wales Greenhouse Abatement 
Certificados (NGACs), os quais são gerados por projetos de redução de emissões executados dentro do 
estado. Os NGACs podem ser gerados por provedores aprovados com projetos que levam à geração 
de energia elétrica com baixas emissões, eficiência energética melhorada, seqüestro de CO2 biológico 
ou redução nas emissões in situ não relacionadas diretamente ao consumo de energia. A iniciativa não 
aceita créditos, tais como CERs ou ERUs, de fora do estado. O NSW GGAS negociou cerca de 25 milhões 
certificados em 2007, com um valor total de mercado de US$224 milhões (€164 milhões) (Hamilton et al, 
2008).

De acordo com o Banco Mundial, fora dos mercados de Kyoto, o NSW GGAS é o maior mercado regulado 
de limite-e-negocie de GHGs do mundo, com cerca de 25.41MtCO2e negociados em 2007 e um valor 
estimado de US$224.10 milhões (Capoor e Ambrosi, 2008). Depois de anos de relutância, a Austrália 
ratificou o Protocolo de Kyoto em 2007, logo após a inauguração do novo Primeiro Ministro Kevin Rudd. De 
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acordo com o governo atual, um esquema nacional de comércio de emissões será lançado na Austrália até 
no máximo 2010 (Capoor e Ambrosi, 2008). 

Infelizmente, as reduções de emissões impulsionadas pelos atuais esquemas estaduais e regionais na 
Austrália e nos EUA são minúsculos em comparação com as metas estipuladas no Protocolo de Kyoto, e 
as reduções de emissões impulsionadas pelo Protocolo de Kyoto são minúsculos comparados aos volumes 
considerados necessários pelos cientistas. Mesmo acrescentando outras estratégias de redução baseadas 
no mercado em todo o mundo, de acordo com Mark Kenber, chefe de estratégia política no The Climate 
Group em Londres, “As políticas que estamos vendo ao redor do mundo nem chegam perto daquilo que 
necessitamos, de acordo com a ciência”.

A Ponta Fina da Torta
Guy Brasseur, chefe do Max Planck Institute for Meteorology,sediado em Hamburgo, fez coro com os 
comentários de Kenber quando falou ao Parlamento Europeu em novembro de 2005, “Kyoto não será o 
suficiente”.

Brasseur declarou que “as emissões terão de cair em 80 ou 90 por cento, em vez de 5 ou 10 por cento, 
para ter efeito sobre os modelos. Em termos de resposta, Kyoto é apenas um começo” (Kenny, 2006).

Na ausência de um esforço global muito maior de reduzir as emissões globais de gases de efeito estufa, os 
modelos sugerem que a quantia de dióxido de carbono presa na atmosfera dobrará dentro dos próximos 
50 anos e quadruplicará até o final do século. De acordo com Professor Steve Pacala, chefe da Carbon 
Mitigation Initiative na Princeton University, isto “chamaria os monstros que estão detrás das portas” – 
derretendo a capa de gelo na Groenlândia, com ondas levando cidades costeiras, a disseminação da fome e 
a mescla de furacões com estiagens prolongadas (Kenny, 2006).

Embora os cientistas não possam precisar quantas gigatoneladas de dióxido de carbono emitidas nas 
atmosferas produzirão quantos graus de aquecimento, concordam que aproximadamente sete bilhões de 
toneladas – sete gigatoneladas – de emissões de dióxido de carbono precisam ser impedidas de entrar 
atmosfera nos próximos 50 anos para poder estabilizar a concentração de dióxido de carbono na atmosfera 
em 500ppm. Pacala corta uma torta metafórica em sete fatias para poder demonstrar como o mundo 
poderia alcançar um corte de sete gigatoneladas (Pacala e Socolow, 2004). Com cada fatia representando 
uma gigatonelada de emissões de dióxido de carbono, as emissões da Europa Ocidental constituem mais 
ou menos a sétima parte da torta. Em outras palavras, se o ETS alcançar as suas metas atuais e então as 
estende durante as próximas quatro décadas, isto removeria apenas uma fatia da torta (Kenny, 2006).

Ao que tudo indica, o mercado de carbono atual representa apenas a ponta fina da fatia na questão do 
combate à mudança climática. Todavia, as fatias felizmente podem se alargar. Reconhecendo a necessidade 
de mais ação, algumas instituições e pessoas têm assumido compromissos voluntários para minimizar 
(ou mesmo neutralizar) a sua contribuição à climática ao compensar as suas emissões através de projetos 
que ou removem uma quantia equivalente de dióxido de carbono da atmosfera, ou impedem a sua 
emissão inicial. Centenas de empresas – desde Google a General Electric – agora incorporam a idéia de 
compensação pelo carbono nos planos de sustentabilidade empresarial, gerando mercados voluntários com 
um valor estimado de US$331 milhões em 2007 (Hamilton et al, 2008). 
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De forma semelhante aos créditos negociados num esquema regulado de limite-e-negocie, os projetos 
de créditos (offsets) voluntários geram créditos iguais a emissão removida ou evitada de uma tonelada 
de dióxido de carbono. As instituições que voluntariamente adquirem créditos ou fixaram limites para si, 
tais como uma redução de 10 por cento abaixo dos níveis de 1990, ou resolveram compensar parcial ou 
integralmente as emissões relacionadas às suas atividades. As instituições que asseveram ter compensado 
as suas emissões globais de gases de efeito estufa devem resgatar os créditos adquiridos. Como acontece 
num mercado de conformidade, a idéia dos créditos de carbono num mercado voluntário é de permitir que 
os atores reduzam as emissões com o menor custo.

Mercados Voluntários de Carbono
Mercados voluntários de carbono não são novidade; de fato, são anteriores a todos os mercados de 
carbono regulados. O primeiro negócio com créditos de carbono foi intermediado em 1989 (muito antes 
da assinatura do Protocolo de Kyoto, ou da sua ratificação), quando a AES Corp., uma empresa norte-
americana de energia elétrica investiu num projeto agroflorestal na Guatemala (Hawn, 2005).	

Já que as árvores armazenam e fazem uso do carbono ao crescerem (um exemplo de seqüestro de 
carbono), AES raciocinou que poderia compensar os GHGs que emitia durante a produção de energia 
elétrica ao pagar agricultores na Guatemala pelo plantio de 50 milhões pinheiros e eucaliptos nas suas terras 
(Hawn, 2005). AES, com as outras empresas desde então, esperava reduzir a sua “pegada de carbono” por 
motivos de filantropia e marketing, não porque estava sendo forçado a fazer isto em função uma lei ou um 
tratado global. Assim, o negócio era voluntário, marcando o início de um mercado voluntário de carbono que 
continua sendo tão controvertido e interessante hoje em dia do que era em 1989.

Diferentemente dos mercados regulados, os mercados voluntários não dependem de reduções 
determinadas por leis para gerar demanda. Como resultado, às vezes sofre de fragmentação e da falta 
de informações imparciais e amplamente disponíveis. A natureza fragmentada e opaca dos mercados 
voluntários pode ser, em grande parte, atribuído ao fato de que são compostos de negócios que são 
pactuados caso a caso, e que muitos destes 
negócios nem exigem que os créditos 
de carbono passem por um processo 
uniforme de certificação ou verificação nem 
que sejam registrados por qualquer órgão 
central. Como resultado, existem tantos 
tipos de transações com carbono nos 
mercados voluntários como há compradores 
e vendedores; um leque de empresas e 
entidades sem fins lucrativos vendem uma 
gama de produtos, certificados de acordo 
com uma ampla variedade de padrões.

A falta de uniformidade, transparência e 
registro nos mercados voluntários têm 
suscitado bastante críticas da parte de 
alguns ambientalistas que os consideram um 
jogo de aparências e não um impulsor de 

Tabela 1.1 Dimensões dos 
Mercados Voluntários de Carbono

Fonte: Ecosystem Marketplace/New Carbon Finance, 2008

Ano
Volume dos Mercados 
Voluntários (milhões de 

toneladas/ano)
Pré-2002 38

2002 10

2003 5

2004 11

2005 11

2006 25

2007 65

2008 (est.) 148
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Tablea 1.2 Padrões nos Mercados Voluntários de Carbono 

Source: Ecosystem Marketplace/New Carbon Finance, 2008

Padrão Descrição

Benef. 
Ambien. 

& 
Sociais 

Relatórios/
Cadastro

Inclui 
Método 

LULUCF?

Alcance 
Geogr- 
áfico

Data 
Inicial

Projetos/ 
Créditos 

Verificados

Gold 
Standard 

para VERs

Certificação para 
projetos de offset & 
créditos de carbono 

Sim
Cadastro VER 

em desen-
volvimento 

RE & EE 
projetos Internacional 

1 o validado 
em 2006, 1o 

verificado 2007 

10 VER 
projetos 

verificados

O VCS
Certificação para 

projetos de offsets & 
créditos de carbono 

Não

Usa Bank of 
New York; 

outro cadastro 
a definir

Sim, 
Metodologias 

a definir
IInternacional

Esperado 
meados 
de2007

Desconheci

Green-e 
Climate

Programa de 
certificação para 
vendedores de 

offsets

Não Cadastro 
Incorporado 

Aceita outros 
padrões com 

LULUCF

Visa A.N., 
Possibilidades 
internacionais

Esperado 
meados 
de2007

3 empresas

CCB 
Padrões

Programa de 
certificação para 

projetos de offsets 
Sim Projetos no 

Web site 
Apenas 
LULUCF Internacional 

1o projeto 
Certificado 
em 2007

9 projetos

CCX

Sistema interno 
para CCX projetos 
de offset & CCX 

créditos de carbono 

Não

Cadastro 
Incorporado c/ 
Plataforma de 
negociação

Sim Internacional 2003 28Mt CFIs 
cadastrados

Plan Vivo Diretrizes para 
projetos de offset Sim Não

Agrossilvicultura 
de base 

comunitária
Internacional 2000 3 projetos

Green- 
house 

Friendly 

Programa de 
certificação para 
vendedores de 

offsets & produtos 
carbono neutro

Não Não Sim Austrália 2001

4,373,877 
cadastrados 
(259,202 em 

2007)

CCAR Um Protocolo de 
Cadastramento Não

Protocolos 
de relatórios 

usados como 
padrão 

Sim, primeiro 
protocolo

Florestal- 
Califórnia; 

Animais domé-
sticos - EUA

1o protocolo 
em 2005 2 projetos

VER+

Programa de 
certificação para 

projetos de offsets 
produtos carbono 

neutro 

Não TÜV SÜV 
Blue Registry

Inclui a JI ou 
metodologias 

MDL
Internacional

Esperado 
lançamento 

meados 
de2007 

706,107 VERs 
cadastrados

ISO 14064

Programa de 
certificação para 

relatórios de 
emissões projetos 

de offset, créditos de 
carbono 

Não Não Sim Internacional
Metodologia 
Liberada em 

2006
Desconhecido

VOS

Certificação para 
projetos de offsets 

& créditos de 
carbono 

Não a definir Seguir metod. 
MDL ou JI Internacional a definir Desconhecido

Social 
Carbon

Certificação para 
projetos de offsets 

& créditos de 
carbono  

Sim

Criando o 
seu próprio 
sistema de 
cadastro

Reflorest. 
& Desmat-

amento 
evitado 

América do Sul 
& Portugal 

11a 
Metodologia 
aplicado em 

2002

10 projetos 
representando 

350,000 
toneladas

DEFRA

Código do 
consumidor 

proposto para offset 
& contabilidade 

Não Não inclui 
cadastro 

Se MDL/ JI 
aprovado UK a definir Desconhecido
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verdadeiro progresso ambiental. Muitos compradores também declaram estar desconfiados dos mercados 
voluntários de carbono porque as transações muitas vezes trazem riscos reais de não-cumprimento. 
Algumas empresas que compram créditos de carbono também temem ser criticados pelas organizações 
não governamentais (ONGs) se o carbono que estão comprando não for visto como cumpridor nos mais 
altos padrões possíveis.

Preocupa tanto os ambientalistas como os compradores, o fato de que a falta de regulação dos mercados 
voluntários de carbono pode indicar que não poderão alcançar a escala necessária para impactar o 
problema. Por carecerem de um condutor regulatório, a demanda por créditos pode parecer volúvel. A 
repentina explosão dos mercados de carbono em 2005, impulsionada por Kyoto, mostra a diferença que 
a regulação pode representar. Fica claro que a regulação é a chave para impulsionar uma demanda em 
larga escala. “O mercado de crédito voluntário poderia crescer por uma ordem de grandeza ou duas ordens 
de grandeza, e mesmo assim não teria um impacto sobre o problema”, explica Mark Trexler, Diretor da 
EcoSecurities Global Consulting Services (Trexler, 2006).

Apesar das falhas dos mercados voluntários, muitos acreditam que são canários em rápida evolução e que 
possuem certas vantagens distintas e significativas sobre os mercados regulados de carbono. Por exemplo, 
embora o amplo leque de produtos que emergem dos mercados voluntários pode ser confuso para 
compradores em potencial, estes produtos também podem ser altamente inovadores e flexíveis. Numerosos 
fornecedores declaram beneficiar-se desta flexibilidade e os seus custos associados de transação que são 
mais baixos.

Por exemplo, conseguir a aprovação de um projeto de crédito de carbono do Conselho Executivo de MDL 
sob o Protocolo de Kyoto custa até US$350,000 (Kollmuss et al, 2008). Até o registro final pelo Conselho 
Executivo de MDL da ONU de um projeto típico de MDL em pequena escala (essencialmente criando a CER 
que pode ser vendido nos mercados de MDL), O Programa de Desenvolvimento das Nações Unidas (PNUD) 
calcula que os custos iniciais totais do projeto corresponderão a 14–22 por cento do valor líquido presente 
da sua receita dos créditos de carbono (Krolik, 2006). Para muitos projetos, conseguir o capital inicial 
para registrar um projeto para o mercado de conformidade de carbono é uma barreira intransponível. Os 
mercados voluntários de carbono, por outro lado, não possuem estes tipos de custos de transação. Podem 
evitar “gargalos” na metodologia de aprovação de MDL e obter financiamento de carbono para metodologias 
que atualmente não estão “aprovadas” pelo Conselho Executivo de MDL. Por exemplo, a The Nature 
Conservancy está trabalhando para conseguir financiamento de carbono para projetos de proteção florestal 
(que no linguajar de Kyoto é denominado “desmatamento evitado”), um conceito que atualmente não está 
aprovado para produzir créditos de carbono dentro do processo de MDL.

A inovação, flexibilidade e custos mais baixos de transação dos mercados voluntários de carbono podem 
beneficiar compradores bem como fornecedores. Quando uma organização adquire créditos de carbono 
para preencher uma necessidade de relações públicas oude fortalecer sua marca (branding), a criatividade, 
velocidade, eficácia em termos de custo e capacidade de apoiar tipos específicos de projetos (por exemplo, 
aqueles que também beneficiam comunidades locais ou biodiversidade) muitas vezes podem constituir-se 
em benefícios claros e valiosos.

Após terem avaliado os argumentos favoráveis e contrários, muitas organizações sem fins lucrativos apóiam 
os mercados voluntários de carbono porque oferecem a indivíduos – e não apenas empresas e grandes 
organizações– um meio de participar na luta contra a mudança climática de uma forma que é impossível 

Síntese: Capítulo 1 de Mercados Voluntários de Carbono
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para os mercados de conformidade. Em especial, alguns ambientalistas vêem os mercados voluntários de 
carbono uma ferramenta importante para educar o público acerca da mudança climática e do seu papel em 
potencial de lidar com o problema. Alguns vendedores e compradores de créditos de carbono preferem os 
mercados voluntários de carbono exatamente porque não dependem de regulação.

Em 2007, uma gama de matérias nos meios de comunicação em massa salientou diversas questões 
relacionadas com a qualidade das compensações nos mercados voluntários de carbono. Respondendo 
a isto, os fornecedores passaram a adotar diversas ferramentas para produzir créditos de alta qualidade e 
comprovar a sua legitimidade, notadamente padrões e cadastros, que são discutidos em maiores detalhes 
no Capítulo 2. Na medida em que a comunidade política internacional luta para implementar uma estrutura 
efetiva de mudança climática, estes desenvolvimentos na infra-estrutura, aliados ao enorme crescimento 
no mercado voluntário de carbono nos últimos anos, indicam que os mercados voluntários de carbono 
coletivamente possuem o potencial de serem um impulsor ativo de mudanças hoje – não daqui a dez anos.

Uma Situação Mais Formal
Sejam fãs ou críticos, os peritos concordam que os mercados voluntários de carbono estão num período 
crítico. Motivados pelo sucesso dos mercados regulados de carbono, os mercados voluntários estão se 
formalizando, na medida em que os investidores que aprenderam nos mercados regulados passam a buscar 
outros lugares para colocar o seu dinheiro e os vendedores consolidam-se em torno de algumas práticas 
norteadoras e modelos de negócios dos quais podem ser deduzidas conclusões acerca da direção do 
mercado e das oportunidades.

Embora ninguém possua os números exatos do tamanho dos mercados voluntários de carbono a nível 
global, geralmente pensa-se que têm crescido rapidamente nos dois últimos anos. No seu relatório sobre os 
mercados voluntários State of the Voluntary Carbon Markets 2008, Ecosystem Marketplace e New Carbon 
Finance conseguiram rastrear os volumes de operações apresentados na Tabela 1.1 (abaixo), embora o 
número real de operações certamente sejam significativamente maior.

Embora estejam amadurecendo rapidamente, os mercados voluntários continuam pequenos, operam 
com cerca de 2% do volume dos mercados de Kyoto. Apesar da escala comparativamente pequena dos 
mercados voluntários de carbono, alguns investidores acreditam que estes estão na iminência de um 
crescimento explosivo, e muitas empresas enxergam reais oportunidades de negócios associadas com a 
criação de produtos carbono neutros para consumo no varejo. Para que estas previsões sejam realizadas, 
a maioria dos atores no Mercado pensam que será necessário formalizar e tornar mais eficientes os 
mercados voluntários, deixando-os mais acessíveis e conquistando a confiança dos grandes compradores 
institucionais na Austrália, Europa, Ásia e América do Norte.

Atualmente, há diversos esforços relacionados e não relacionados em andamento para tornar os mercados 
voluntários de carbono mais “amigáveis ao investidor”, criando cadastros, documentando as dimensões 
dos mercados, e padronizando os créditos que estão sendo vendidos. No decorrer dos últimos anos, a 
infra-estrutura dos padrões e cadastros tem amadurecido rapidamente. Por exemplo, o World Business 
Council for Sustainable Development (WBCSD) e o World Resources Institute (WRI) lançaram conjuntamente 
o Protocolo para Contabilidade dos Projetos de Gas de Efeito Estufa (Greenhouse Gas Protocol for Project 
Accounting - WBCSD/WRI GHG Protocol) em dezembro de 2005. Em março de 2006, a International 
Organization for Standardization (ISO) deu seguimento com os padrões ISO 14064 para contabilidade e 
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verificação dos gases de efeito estufa. Diversos outros padrões tornaram-se grandes fontes de certificação 
nos dois últimos anos, incluindo VER+, Voluntary Carbon Standard, e Gold Standard (ver Tabela 1.2). 

Trabalhando para estabelecimento de padrões, um novo aspecto da infra-estrutura do mercado voluntário 
de carbono está brotando em todo o planeta: cadastros de crédito de carbono. Estes cadastros são 
desenhados para rastrear operações de crédito e posse, bem como reduzir o risco de um único crédito ser 
vendido a mais de um comprador. Quando se trata de um commodity tão intangível quanto um crédito de 
carbono, tais cadastros são fundamentais, mas não tem sido prevalecentes nos mercados voluntários até 
recentemente. Diversos novos cadastros foram lançados só nos primeiros quatro meses de 2008, incluindo 
o cadastro e bolsa TZ1 baseado na Nova Zelândia, a Climate Action Reserve da California Climate Action 
Registry, e The Gold Standard”s Registry para VERs (estes dois últimos estabelecidos pelo provedor de infra-
estrutura de mercado APX). 

Independentemente de opiniões individuais sobre as perspectivas a longo prazo dos mercados voluntários 
de carbono, parece claro que em curto prazo, os mercados estão evoluindo rapidamente, criando novas 
oportunidades ambientais para investidores, empresas, entidades sem fins lucrativos e indivíduos. É, 
portanto, importante entender como estes mercados operam. No próximo capítulo, então, voltaremos 
as nossas atenções a uma pergunta básica mas de suma importância: como realmente funcionam os 
mercados voluntários de carbono?
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Sumário Executivo
maio de 2008 | Nos últimos dois anos, vários autores e analistas vincularam os Mercados Voluntários de 
Carbono ao “oeste selvagem”. Em 2007 as tendências de mercado enfatizam que essa fronteira se tornou 
uma zona de assentamento. Os clientes entendem cada vez mais as oportunidades e as armadilhas da 
compensação do carbono. Os interessados estão trabalhando duro para criar as regras do jogo e as 
estruturas para permitir a realização de transações sem obstáculos. 

Embora o interesse nas compensações de carbono tenha aumentado e os mercados de carbono voluntário 
tenham crescido a passos rápidos, há uma penosa falta de dados quantitativos sobre esses mercados. 
Para preencher uma significativa lacuna de informação, no ano passado o Ecosystem Marketplace e a 
New Carbon Finance se uniram para realizar uma pesquisa abrangente e quantitativa sobre os Mercados 
Voluntários de Carbono. O resultado foi nosso primeiro documento anual State of the Voluntary Carbon 
Markets 2007 (Situação dos Mercados Voluntários de Carbono - 2007). O relatório respondeu as perguntas 
fundamentais sobre porte, atores, tipos de projeto, preços e volumes de transação dos mercados 
voluntários. 

As respostas a essas perguntam são cada vez mais importantes para os atores do mercado, que vão 
desde proprietários de terra comunitária no mundo em desenvolvimento, até banqueiros e comerciantes de 
carbono nos mercados financeiros mundiais. Embora os Mercados Voluntários de Carbono não sejam tão 
grandes ou lucrativos como seus irmãos regulados, os mercados voluntários mostraram ser inovadores, 
ágeis e controversos. Esses Mercados Voluntários de Carbono, geralmente mal-entendidos, representam a 
demanda do consumidor por ação sobre mudança climática e têm potencial para se tornarem um recurso 
imediato, já que a comunidade internacional está lutando para implementar um marco completamente 
eficiente sobre a mudança climática. Além disso, em alguns casos eles estão montando o palco para 
desenvolvimentos futuros nos mercados regulados (por exemplo, os mercados voluntários têm feito 
negócios em desflorestamento evitado desde 1990, enquanto os mercados de carbono de Kyoto só agora 
começaram a pensar como eles podem eventualmente lidar com a questão de desflorestamento evitado). 

Para entender como os Mercados Voluntários de Carbono trabalham e como este relatório está estruturado, 
é essencial saber que os Mercados Voluntários de Carbono podem ser divididos em dois componentes 
distintos: a Bolsa do Clima de Chicago (CCX) e um mercado de balcão (OTC) mais desagregado. A CCX é 
um sistema estruturado e monitorado de comércio de licenças de emissões, que as organizações aderem 
voluntariamente. Fora da CCX, é possível encontrar uma grande variedade de transações voluntárias que 
não são orientadas por um limite máximo de emissões e, na maioria dos casos, não são comercializadas em 
uma bolsa formal. Neste relatório nós chamamos esta massa de transações de mercado de balcão (OTC). 
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dificuldade tanto em rastrear como em navegar. É por isso que o Ecosystem Marketplace e a New Carbon 
Finance investiram recursos consideráveis para realizar essa pesquisa quantitativa em todo o mercado e uma 
análise do mercado OTC.

Este segundo relatório anual, Avançando a Fronteira: A Situação dos Mercados Voluntários de Carbono 
2008 se baseia nos dados coletados de 150 organizações, inclusive desenvolvedores de projeto, 
atacadistas, corretores e varejistas, vendendo créditos a compradores voluntários. Ele inclui também dados 
de transações coletados de vários registros de crédito de carbono no mercado OTC.

Em busca do Ouro? Volumes e Valores
Este ano nós localizamos 42,1 milhões de toneladas de dióxido de carbono equivalente (MtCO2e) que 
foram movimentados no mercado OTC em 2007. Junto com os 22,9 MtCO2e que foram movimentados 
na CCX em 2007, nós conseguimos confirmar um valor total de 65,0 MtCO2e movimentados no mercado 
de carbono voluntário em 2007. Em relação aos volumes observados em 2006, esse valor representa três 
vezes as transações do mercado OTC de 14.3 MtC02e comercializados em 2006, e mais que o dobro 
dos volumes na CCX. Como este relatório é totalmente baseado somente em transações finalizadas e 


















