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SUSTENTABILIDADE

O Mercado Voluntario de Carbono (MVC) segue em evolucdo. Ferramentas como bolsas digitais, tokens de
carbono, mecanismos de precificagdo e contratos futuros padronizados sdo estruturas que podem contribuir
para a uniformizacdo, a transparéncia e a seguranga do regime de trocas, permitindo que o mercado de carbono
se torne mais eficaz e estimulando a criagcdo de pontes entre regimes de troca de carbono até entdo isolados.

MVC trata da comercializacio de
créditos de compensagio para as
entidades que nao necessitam, de maneira
compulsoria, compensar suas emissoes
de gases do efeito estufa (GEE), mas
que escolhem o fazer voluntariamente.

A estrutura desse mercado envolve: (i)
desenvolvedores de projetos, que repre-
sentam a primeira parte do MVC, estabe-
lecendo os projetos que emitem créditos
de carbono; (if) compradores finais, que
representam o outro extremo do MVC,
sendo companhias ou consumidores
individuais que se comprometem a
compensar suas emissdes de GEE; (iii)
intermediarios, que conectam a oferta
e a demanda por créditos de carbono
no MVC; e (iv) entidades responsaveis
por certificar os projetos que atendem
0s objetivos e os volumes de emissao
declarados — os standards — e que repre-
sentam uma parte exclusiva do MVC.

Apesar de bem estabelecidas as fung¢oes
de cada uma das partes que operam no
MVC, ha uma sobreposiciao de papéis
que ¢é caracteristica desse mercado e
que, por sua vez, resulta em uma falta
de transparéncia. Adicionalmente, os
créditos certificados, que sao livremente
negociaveis, possuem caracteristicas
unicas que sio definidas por escopo de
projeto, localizacdo geografica e qua-
lificacao dos standards de certificacao.
Nesse contexto, a padronizacio se torna
um desafio que ¢é refletido na ampla
variedade de precos observada no MVC.

Na busca por maiores transparéncia e pa-
dronizacao no MVC, algumas plataformas

de negociagao — bolsas digitais de carbono
— tém surgido. A existéncia dessas pla-
taformas é relativamente recente, mas a
utilizagdo da tecnologia blockchain para a
realizacio de transagOes nesse mercado,
mediante a criacido de fokens de carbono
comercializaveis, é ainda mais recente.

Vale destacar que a tecnologia blockchain
consiste, basicamente, em um registro
imutavel de transagoes, acessivel para
qualquer um que tenha interesse em
consultar esse histérico de movimen-
tacoes, formando uma cadeia crono-
logica de informacgoes. O uso desse
tipo de tecnologia estd atrelado aos
tokens de carbono, que, assim como os
créditos tradicionais, também repre-
sentam a compensa¢ao das emissoes
de 1 tonelada de diéxido de carbono
equivalente (CO, eq.). Contudo, os
tokens diferenciam-se dos créditos tra-
dicionais por armazenarem uma quan-
tidade extensa de informagdes acerca
do crédito comercializado — desde
detalhes de certificacao de terceiros e
monitoramento de projetos a registros
do historico de transagoes.

AVANGCOS NAS TRANSAGOES NO MVC

Logo apds o surgimento do MVC, as
negociagdes ocorriam majoritariamente
por meio de intermediarios que represen-
tavam uma grande parte da liquidez desse
mercado. Em um mercado emergente, os
intermediarios ofereciam sua experiéncia
e seus servicos de consultoria como um
adicional ao proposito de ajudar seus
clientes a cumprir seus compromissos
de compensar emissdes. Apesar de

oferecerem muitas vantagens, como tisco
reduzido e gerenciamento das necessida-
des do comprador ao longo do tempo,
os intermediarios, na pratica, levam,
muitas vezes, a assimetrias de mercado
e auséncia de transparéncia nos precos.

Paralelamente a0 mercado de balcio,
operagoes bilaterais entre consumidor
final e desenvolvedores de projetos
também passaram a dominar o cenario
das transacdes no MVC. Por um lado,
nesse caso, tem-se a possibilidade van-
tajosa de ambas as partes estabelece-
rem o preco das transa¢bes de maneira
direta, evitando taxas e outros custos
adicionais inerentes ao envolvimento de
outras partes. Por outro lado, esse tipo
de opera¢io pode ocorrer de maneira
lenta e expor as pattes a tiscos, como,
por exemplo, o ndo cumprimento das
obrigacOes contratuais e a determina-
¢do de precos em desacordo com um
“valor justo” devido ao limitado acesso
as informacoes de mercado.

Enquanto muitas transacdes ainda
ocorrem de maneira privada ou em am-
bientes paralelos, uma evolu¢ao natural
do MVC tem sido o desenvolvimento
de plataformas de negociagio especi-
ficamente voltadas para transagoes de
créditos de carbono. Todas as bolsas
digitais de carbono tém o mesmo objeti-
vo: a viabilizagdo da comercializacio de
créditos de carbono. Entretanto, apesar
do objetivo comum, nem todas as bolsas
digitais sdo iguais. As mais renomadas
bolsas — AirCarbon Exchange (ACX),
Carbon Trade Exchange (CTX), Toucan
Protocol e Xpansiv CBL, entre as bolsas
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com maior volume de transacdes de
créditos de carbono — podem ser distin-
guidas por critérios objetivos, como o
tamanho minimo e os tipos de contrato
na plataforma, e subjetivos, como a aces-
sibilidade ¢ a conveniéncia (ver boxe).

A medida que 0 MVC segue na dire¢io
da transparéncia e da padroniza¢io da
sua estrutura de mercado, essa evolu-
cao também se reflete na eficiéncia de
precos e contratos. Com a iminéncia
das operacSes em bolsas de créditos de
carbono, dois mecanismos ganharam
espago nessa estrutura de mercado: a
precificacio project-by-project ¢ a inser¢ao
de contratos futuros padronizados.

A precificagdo via mecanismo de project-
by-project permite que o emissor de crédi-
tos de carbono ofereca o seu inventatio,
expondo as caracteristicas do projeto e o
preco de venda. Desta forma, o desenvol-
vedor de projetos é capaz de alcangar uma
ampla variedade de potenciais comprado-
res e, adicionalmente, validar o seu preco
de venda em relacio as demais ofertas e
ajusta-lo com base na oferta e na demanda
em tempo real, garantindo transparéncia
para compradores e vendedores e asse-
gurando eficiéncia de mercado.

Jaainsercao de contratos futuros padroni-
zados no ambito do mercado de catbono
reptesentou outro passo importante, uma
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PRINCIPAIS BOLSAS DIGITAIS

A Xpansiv CBL, fundada em 2019 e atual lider do mercado de carbono,
possui uma plataforma na qual foram negociados mais de 120 milhdes
de toneladas de CO, eq. em 2021. Adicionalmente, a Xpansiv CBL detém
a posicdo de bolsa digital com o maior volume de negociacdo de cré-
ditos de carbono, possuindo mais de quatrocentos participantes no seu
mercado e tendo 36% de participacdo no MVC em 2021. Essa plataforma
serve tanto aos compradores do MVC, quanto aos do mercado regulado.

Ja a ACX, sediada em Singapura e também lan¢cada em 2019, conta com
uma base de clientes com cerca de 130 organizac¢des, cinco diferentes ti-
pos de contrato e seis classes de token de carbono, cujos precos variam
de acordo com a classe. Os tokens de carbono de projetos do escopo de
casa e comunidade sdo os mais dispendiosos - custando cerca de US$
9,00 por token -, enquanto os tokens oriundos de projetos do escopo de
energia renovavel sdo os mais acessiveis - sendo negociados por pouco
mais de US$ 1,50. Assim como a Xpansiv CBL, a ACX também opera
tanto no mercado regulado, quanto no MVC.

Lancada em 2009 no Reino Unido e em 2010 na Australia, a CTX foi uma
das primeiras bolsas a operar no mercado global de carbono. Ela permite
a negociacao de créditos certificados por diferentes standards, como o
Gold Standard (GS), o Verified Carbon Standard (VCS) e o Mecanismo de
Desenvolvimento Limpo (MDL) da Convencao-Quadro das Nacdes Uni-
das sobre Mudanc¢a Climatica (UNFCCC, na sigla em inglés). As negocia-
coes nessa bolsa ocorrem em quatro moedas - libra esterlina, délar norte-
americano, ddlar australiano e euro -, com um preco médio de US$ 3,30
e sob a condi¢do de um volume minimo de 100 toneladas de CO, eq. por
transacao, valor dez vezes inferior ao minimo exigido pelas demais bolsas.

O Toucan Protocol, lancado em 2020, tem uma trajetdria bem diferente
das demais bolsas digitais de carbono. O contexto de idealizacdo dessa
plataforma insere-a em um movimento global de investigacdo das pos-
sibilidades e das portas abertas pela tecnologia de blockchain. De fato,
o Toucan apresenta a ponte entre bolsas digitais e a tokenizacéo de cré-
ditos de carbono, promovendo a transformacao de unidades de carbono
verificadas em tokens, conectando-se a qualquer fonte de compensagao
de carbono, como a Verra e o GS. Atualmente, o preco médio de 1 token
de carbono operado no Toucan é de US$ 1,00.

Diferentemente da ACX e da Xpansiv CBL, a CTX e o Toucan Protocol
atendem somente o MVC, motor da geracado de créditos de compensacao.

vez que fornece uma referéncia de quali-
dade e elimina divergéncias de precos ob-
servadas nos mercados paralelos e bilate-
rais. No contexto do mercado de carbono,
exemplos relevantes de tal inovagao sao os
contratos futuros padronizados langados
pela Xpansiv CBL: Global Emissions
Offset (GEO), Nature-Based Global
Emissions Offset (N-GEO), Sustainable
Development Global Emissions Offset
(SD-GEO) e Core Global Emissions
Oftset (C-GEO).

Sendo assim, bolsas digitais, tokenizacao,
ferramentas de precificagdo justa e inset-
¢do de contratos futuros padronizados
sdo mecanismos que podem contribuir
para a uniformizacao, a transparéncia e
a seguranca do regime de trocas, permi-
tindo ao mercado de carbono expandir
o seu escopo e campo de atuagao. Esse
caminho da constru¢io de padroes mais
seguros e transparentes pode ajudar o
MVC a superat barreiras culturais/locais.
Assim, o MVC vai se desmistificando e
se tornando mais acessivel para agentes
econémicos, estimulando a criacdo
de pontes entre regimes de troca de
carbono até entdo isolados.

As recentes evolugoes evidenciam que
o caminho para a constru¢ao de um
mercado eficaz parece demandar um
regime mais uniforme de definicao e
verificacao dos créditos de carbono, o
desenvolvimento de contratos menos
diversos (ou mais padronizados), o de-
senvolvimento de uma infraestrutura de
negociagio e pos-negociagao, a cria¢ao
de um consenso sobre o uso apropriado
dos créditos de carbono, a transmissio
clara dos sinais de demanda com objetivo
de gerar encorajamento aos desenvol-
vedores de projetos e mecanismos para
assegurar a integridade do mercado. ®
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