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ReSuMo
objetivo – Identificar e avaliar informações contidas nos relatórios de 
sustentabilidade pertinentes à potencialidade de realização de benefícios 
a partir dos projetos desenvolvidos sob as premissas dos Mecanismos de 
Desenvolvimento Limpo (MDL) e, captar a percepção de especialistas 
em elaboração de projetos MDLs sobre as resistências ao mercado de 
créditos de carbono.

Método – Pesquisa exploratória, descritiva, bibliográfica e documental 
e entrevistas.

Fundamentação teórica – A pesquisa esteve fundamentada nos conceitos 
de sustentabilidade, notadamente nos aspectos responsabilidade socioam-
biental (RSC), aos quais se associou a análise de custo-benefício, visto que 
a venda de créditos de carbono pode ser uma forma de mitigar o trade 
off entre a satisfação imediata dos acionistas e investimentos em RSC.

Resultados – A apuração da percepção dos representantes das empre-
sas certificadoras de projetos de crédito de carbono levou à conclusão 
de que economias de custos, marketing empresarial e certificações 
são motivadores maiores do que a obtenção de créditos de carbono. 
Os projetos comentados nos relatórios de sustentabilidade de 2011 
teriam capacidade de gerar uma economia de custos com eficiência 
energética de, aproximadamente, R$ 538 milhões. Adicionalmente, 
R$ 40 milhões seriam ganhos com a comercialização de créditos de 
carbono, considerando a cotação do euro e dos referidos títulos em 31 
de dezembro de 2014. 

Contribuições – Demonstração do potencial expressivo de ganhos 
financeiros adicionais que as empresas podem obter com a eficiência 
energética e reestruturação de habitats, seja aproveitando a redução de 
CO2 gerada por projetos desse tipo, seja desenvolvendo novos projetos 
que continuem beneficiando o meio socioambiental como o econômico.

Palavras-chave – Mecanismo de Desenvolvimento Limpo. Índice de 
Sustentabilidade Empresarial. Índice de Carbono Eficiente. Benefícios.
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1	 INtRodução

No Brasil, especialmente a partir da dé-
cada de 1990, tem crescido a preocupação com 
a postura das empresas em relação a ações mais 
sustentáveis. Tal crescimento é facilmente cons-
tatável diante do surgimento do interesse público 
no tema, que pode ser diretamente relacionado 
ao desenvolvimento de novas políticas públicas 
e legislações, como a Nova Política Nacional 
de Resíduos Sólidos. A preocupação do merca-
do (considerando todos os stakeholders) com o 
desenvolvimento sustentável se revela, dentre 
outras formas, na elaboração de indicadores 
socioambientais, plataformas de elaboração de 
relatórios de sustentabilidade e outros modos de 
divulgação de ações “sustentáveis”. Diante dessa 
demanda, as empresas têm reagido com projetos 
em eficiência energética, restauração de habitats 
degradados, projetos para a redução da emissão 
de gases de efeito estufa (GEE), dentre outras 
ações. Esses projetos visam, dentre outros, gerar 
excedentes de carbono (créditos que podem ser 
negociados) e melhoras no meio ambiente, em 
uma abordagem de cobenefícios (Puppim-De-
-Oliveira et al., 2013).

O crescimento de uma cultura de Res-
ponsabilidade Social Corporativa (RSC) tende, 
portanto, a gerar uma pressão no mercado, o que 
mobiliza o setor empresarial. Trata-se de uma de-
manda pela redução do consumo de recursos (uma 
vez que consome recursos econômicos de todo o 
país e, consequentemente, de todas as pessoas) e 
redução dos resíduos poluentes. 

As discussões que envolvem essa temática 
têm sido mais recorrentes e presentes nas pesquisas 
acadêmicas. Dentre os estudos contemporâneos, 
destacam-se: Nossa, Nunes, Teixeira e Galdi 
(2010), Kolk, Levy e Pinkse (2008), Segreti e Bito 
(2006), Souza, Paiva, Andrade, Silva e Goulart 
(2012), Irffi, Ferreira e Linhares (2013), Silva, 
Freire e Basseto (2012), Poudyal, Siry e Bowker 
(2012), Fearnside (2013) e Costa, Pasini e Andra-
de (2013), dentre outros.

Na definição de Pearce (2003), a análise 
de custo-benefício para avaliações ambientais é 
a “comparação dos ganhos e perdas associados a 

um projeto de investimento ou a uma política de 
fixação de um padrão ambiental”. A essência da 
análise de custo-benefício é o procedimento para 
avaliação do valor social dos projetos ambientais 
ou políticos.

Segundo Das e Sengupta (2011, p. 834), 
“poluidores diferentes têm diferentes custos de 
controle da poluição”. Assim, existem diversas 
maneiras menos custosas de controlar a poluição 
“proveniente de várias fontes e que refletem os 
diferentes custos de controle da poluição”. Os 
países assumem, então, o conjunto de normas 
ambientais de menor custo para atingir a meta de 
emissões. “Embora a eficiência não seja atingível 
para muitos reguladores, a relação custo-eficácia 
é atingível”.

A ideia do Triple Bottom Line (TBL), cria-
do por Elkington (1994), propõe que o sucesso e 
desempenho das empresas não deveriam ser ava-
liados somente pelo tradicional bottom line (finan-
ceiro), mas pela integração do tripé econômico, 
social e ambiental, visando, inclusive, a imagem 
positiva da empresa no mercado. Segundo Vellani, 
Albuquerque e Fava (2009), a interpretação do 
mercado poderá ser a de que essas empresas são 
mais transparentes, têm menores riscos e uma 
maior capacidade de se manter no futuro. Mattila 
(2009) concorda e associa a RSC à competitivi-
dade das empresas, por meio, principalmente, da 
promoção da imagem corporativa. A construção 
dessa imagem se dá pelas ações praticadas pela 
empresa e pela forma como a sociedade a enxerga. 

O relatório de sustentabilidade é uma 
das formas de tornar públicas as ações realiza-
das. É por meio dele que a empresa consegue 
transmitir sua relação com o meio em que está 
inserida. O processo de relato ainda é voluntário, 
e as organizações podem elaborar o seu próprio 
modelo de relatório de sustentabilidade. Dessa 
forma fica bastante difícil analisar os dados, ou 
pior, compará-los com os resultados e ações de 
outra empresa.

As ações socioambientais empresariais 
receberam forte estimulo do Mecanismo de De-
senvolvimento Limpo (MDL), criado em 1997, 
pelo Protocolo de Quioto, elaborado no âmbito 
da Organização das Nações Unidas - United 
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Nations Framework Convention on Climate 
Change (UNFCCC). A finalidade do referido 
Protoloco foi reduzir as emissões de gases de efeito 
estufa (GEEs). O MDL visa assistir os países em 
desenvolvimento para que atinjam o desenvolvi-
mento sustentável, entre outras formas, por meio 
da implantação de tecnologias de recuperação e 
preservação ambiental e, os países desenvolvidos 
para que cumpram seus compromissos quantifi-
cados de limitação e redução de emissões. Assim, 
é aplicável em negociações entre países desenvol-
vidos e em desenvolvimento; estes últimos podem 
promover ações que resultem em redução de GEEs 
na atmosfera, obter o reconhecimento de tal redu-
ção junto à UNFCCC (Redução Certificada de 
Emissões (RCE), popularmente conhecidos como 
créditos de carbono) e negociar com as partes in-
teressadas o resultado de seus esforços. Os créditos 
de carbono seriam a compensação financeira para 
os países em desenvolvimento que se dispusessem 
a colaborar com a meta global de continuidade do 
planeta e de forma saudável. Embora a atrativi-
dade financeira dos créditos de carbono tenha se 
reduzido drasticamente ao longo dos períodos, o 
MDL cumpriu seu papel, que é o de demonstrar 
que a eficiência no uso dos recursos pode trazer 
benefícios econômicos, sociais e ambientais. 

Algumas companhias têm realizado e 
demonstrado iniciativas para redução de seus 
impactos no meio socioambiental, inclusive, 
aqueles provocados pelos GEEs e, utilizado 
seus relatórios anuais e de sustentabilidade para 
torná-las públicas. Mas, não é sua totalidade que 
tem evidenciado o empenho em transformar as 
reduções de emissões em créditos de carbono; 
também, porque poucas se empenharam para 
isso. Tal fato se deve ao gasto e à burocracia en-
volvidos. Diante desse contexto, esta pesquisa 
tem por finalidade responder à seguinte questão: 
quais seriam os potenciais de geração de benefí-
cios em projetos do MDL, nas empresas listadas 
no Índice de Sustentabilidade Sócioempresarial 
(ISE) e no Índice de Carbono Eficiente (ICO2) 
da BM&FBovespa em junho de 2011?

Portanto, o objetivo central do trabalho é 
avaliar as informações pertinentes aos potenciais 

benefícios por meio de projetos MDL, com base 
nos relatórios de sustentabilidade.

Este trabalho justifica-se pela importância 
da identificação de oportunidades que podem ser 
convertidas em projetos de créditos de carbono 
via MDL, pelas informações já divulgadas nos 
relatórios de sustentabilidade das empresas que 
estão listadas nos indicadores socioambientais da 
BM&FBovespa, o ISE e o ICO2; e ainda, para 
tentar compreender a razão pela qual mecanismos 
que se mostram tão úteis ao desenvolvimento 
sustentável não ganharam ampla adesão pela 
comunidade empresarial.

Neste primeiro tópico foram apresentados, 
de maneira abrangente, os assuntos que serão 
tratados no decorrer do presente trabalho. No 
segundo tópico, encontra-se o referencial teórico; 
no terceiro tópico é apresentada a metodologia; 
no quarto tópico será apresentado um diagnóstico 
dos benefícios que poderiam estar associados com 
projetos MDLs e a respectiva potencialidade de 
geração de créditos de carbono, no quinto tópico 
será apresentada a percepção de profissionais de 
mercado sobre os benefícios dos projetos MDL e 
as resistências aos créditos de carbonos; e por fim, 
no sexto tópico, serão apresentadas as considera-
ções finais da pesquisa.

2	 FuNdAMeNtoS CoNCeItuAIS

Como parte do processo para mitigar as 
mudanças climáticas, o Protocolo de Quioto foi 
um marco para estimular a redução das emissões 
de GEEs, o que ocorreu por meio da criação de 
encargos financeiros para aqueles que extrapo-
lassem os parâmetros estabelecidos, originando 
negociações entre as partes redutoras e as neces-
sitadas de créditos para complementar suas metas 
de redução. Diante da necessidade de estimular 
a mensuração dessas emissões e de reconhecer o 
empenho das empresas que estivessem envolvidas 
com as reduções, em 1999 a Bolsa de Valores de 
Nova York criou o Dow Jones Sustainability Index, 
o qual acompanha o desempenho financeiro das 
organizações envolvidas com responsabilidade 
social, no seu sentido mais amplo, que é o de 
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sustentabilidade (Gomes, Gonçalves, Pardini & 
Muniz, 2010). 

Em 2005 desenvolveu-se, no Brasil, o 
ISE, da BM&FBovespa; sua metodologia foi 
inspirada no Dow Jones Sustanaibility Index e 
no Johannesburg Stock Exchange Index (SRI), da 
África, dentre outros, e tem por objetivo classificar 
o desempenho financeiro das empresas líderes 
em sustentabilidade com ações mais negociadas 
na BM&FBovespa. Em 2010, foi desenvolvido, 
também pela BM&FBovespa, o ICO2. 

Os índices de sustentabilidade têm sido 
uma das formas de estímulo para divulgação 
das informações sobre as ações socioambientais 
desenvolvidas e ressaltado a preocupação com os 
aspectos socioambientais, conforme se observa no 
crescente número de demonstrações espontanea-
mente publicadas.

É importante ressaltar que as empresas têm 
reagido a essa pressão apoiadas no pressuposto de 
que uma imagem de responsabilidade social e am-
biental é capaz de gerar valor e/ou vantagens com-
parativas quando em relação a seus pares. De acordo 
com a literatura científica da área, os diferenciais 
de uma empresa dependem do mercado em que 
atua e dos benefícios que pode ter no atendimento 
da demanda. Pesquisas vêm comprovando que 
o investimento em iniciativas ambientais proa-
tivas se pagam (Burgos-Jiménez, Vázquez-Brust,  
Plaza-Úbeda & Dijkshoorn, 2013). 

Em consonância, o atual paradigma e o 
próprio perfil do investidor têm se alterado com o 
tempo e, como consequência, passa a existir a pres-
são, inclusive dos novos shareholders. As grandes 
empresas não estão mais nas mãos de poucos in-
vestidores com grandes montantes, mas nas mãos 
de muitos cidadãos que investem seu dinheiro 
nos grandes players. Investidores individuais e de 
fundos de pensão estão alterando profundamente 
o funcionamento do mercado global de capitais 
(Davis, Lukomnik & Pitt-Watson, 2008). 

Assim, as pesquisas sobre detalhamento 
de informações, evidenciação ambiental ou disclo-
sure têm apresentado grande importância. Nesse 
cenário, a contabilidade, ao mensurar e informar 
os impactos ambientais da atividade da empresa, 
desempenha seu papel como ciência social (Rover, 

Borba & Murcia, 2009), no sentido de não apenas 
se focar em análises internas das organizações de 
cunho financeiro mas também de expandir sua 
atuação e análises para o meio ambiente das or-
ganizações, voltando-se para indicadores sociais 
e ambientais.

Nesse contexto, a evidenciação das tran-
sações e eventos ambientais é um dos instru-
mentos da contabilidade para contribuir com a 
transparência da relação da empresa com o meio 
ambiente, e pode se constituir em um conjunto de 
informações/comunicados aos grupos de interesse 
ou stakeholders para que as organizações adquiram 
legitimidade (Rover & Murcia, 2010).

Os projetos de melhoria e expansão empre-
sariais concebidos sob a premissa de MDL, além 
de contribuírem para a preservação e bem-estar 
socioambiental, geram uma espécie de recom-
pensa para quem os desenvolve. A recompensa 
pode ser essencialmente traduzida pela economia 
de recursos, aumento do valor da marca ou na 
comercialização de créditos de carbono, gerando 
uma fonte alternativa de receita para a empresa.
 
2.1	 Créditos de carbono

Os processos de obtenção de créditos 
de carbono envolvem as cinco etapas descritas 
a seguir: reconhecimento oficial do potencial 
de redução de emissões de GEE, passando pela 
autorização para emissão de determinada quan-
tidade de certificado de redução de emissões, 
comercialização dos referidos certificados, compra 
por empresas que precisam complementar seus 
compromissos de reduções e, finalmente, fase de 
verificação das reduções efetivamente realizadas.

No Brasil, especificamente, até o final do 
período do primeiro compromisso do Protocolo 
de Quioto (2008-2012), havia 300 (4%) projetos 
no âmbito do MDL. Esse montante representa a 
terceira posição no total do número de atividades 
de projetos (7.166), atrás da China, com 3.682 
(51%) projetos, e da Índia, com 1.371 (20%) 
(Ministério da Ciência, Tecnologia e Inovação 
[MCTI], 2015).

Pelo menos dois aspectos justificam a ex-
pressiva diferença entre a quantidade de projetos 
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do Brasil em relação aos demais países menciona-
dos: China e Índia não têm a vantagem brasileira 
de ter sua matriz energética em fontes hidrelé-
tricas, portanto a maioria dos projetos deles está 
associada à melhoria operacional das termelétricas. 
Outro motivo pode estar relacionado ao fato de 
que o processo para registro e aprovação dos proje-
tos de redução de emissões de GEE é considerado 
lento e de custo relativamente alto. A Comissão 
Interministerial de Mudanças Globais do Clima 
(CIMGC) é a responsável por aprovar os projetos 
no âmbito nacional. Parte dessa letargia pode ser 
atribuída ao volume de exigências.

A Figura 1 representa o processo de elabo-
ração de um projeto de MDL, com os valores de 
investimentos necessários para aprová-lo. Pode-
-se observar que a quantia varia de € 47.354,00 
a € 138.116,00 (equivalente a um valor entre 
US$ 60.000,00 e US$ 175.000,00), que é um 
montante signifi cativo e capaz de inviabilizar 
diversos projetos de pequeno e médio porte por 
si só (Centro de Gestão de Estudos Estratégicos 
[CGEE], 2010). Silva (2011) encontrou o custo 
médio entre US$ 50 mil e US$ 115 mil, com 
tempo médio de aprovação entre 6 e 18 meses.
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Figura 1. Exemplificação dos custos de transação de um projeto de MDL 

Entidade 
operacional 
designada 

 

(1) DCP 

Outros: 
Contrato: 8.000 

€ a 16.000 € 

3.600 € a  
7.600 € / ano 

(5) Monitoramento 

7.600 € / a 
30.400 € 

RCE 

Taxa de administração – Executive Board 
(0,08 €/RCE nos primeiros 15.000 RCE por 
ano e 0,16 € para cada RCE adicional, até o 
máximo de 277.000 €); e, Contribuição ao 

Fundo de Adaptação (2% das RCE). 
 

Comissão internacional de 
mudança global do clima 

(4) Registro 

Comitê 
Executivo 

 

(6) Verificação/ 
Certificação 

(4) Registro das 
atividades de projeto 

(3)Aprovação 

Participantes 
do projeto 

(2) Validação 

Metodologia 

TOTAL: 47.000 € A 220.000 € 

(7) Emissão 
11.000 € a 19.000 

€ (primeira) <= 
11.000 € 

(subsequentes) 

11.400 € a 38.000 € 

0 € 

 

0 € 

3.600 € a 23.000 €  
a  

FIGuRA 1 – Exemplifi cação dos custos de transação de um projeto de MDL

Fonte: Adaptado de “Manual de Capacitação: Mudança Climática e Projetos de Mecanismo de Desenvolvimento 
Limpo”, de CGEE, 2010, p. 132.
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Diante dessa necessidade de investimento, 
relativamente alto, bem como em função da crise 
financeira internacional, o número de projetos 
brasileiros, certificados para vender créditos de 
carbono, tem caído ao longo dos períodos Além 
disso, recentemente, os investidores também se 
mostraram inseguros sobre a possível continui-
dade do Protocolo de Quioto, dadas as incertezas 
e ausências de definição de metas nos encontros 
internacionais realizados para discussão das mu-
danças climáticas.

O mercado de carbono sofreu o efeito de 
incertezas em decorrência do fim do primeiro 
período do acordo firmado com o Protocolo de 
Quioto e as dificuldades de um novo consenso, 
o que pressionou o preço do crédito de carbono 
a valores muito abaixo das previsões mais pes-
simistas: da casa de € 20 em que já esteve, caiu 
para € 6 em 2012 e para € 0,57 em dezembro de 
2014. Cenário semelhante foi observado no fim 
de 2007, quando os preços chegaram próximos a 
zero, em razão da alocação excessiva dos créditos 
no primeiro período. Já no ano de 2008, contudo, 
os preços se restabeleceram ao preço de € 25 por 
crédito (Kolk et al., 2008). 

Atualmente, sob a perspectiva do ano de 
2020, o mercado de créditos de carbono segue 
em desalento, em função de crises financeiras ou 
incentivos governamentais. Contudo, é preciso 
ressaltar que, conforme Hepburn (2010), o mer-
cado de comercialização de títulos estimuladores 
da redução de emissões de gases já existia antes do 
lançamento do Protocolo de Quioto e, curiosa-
mente, nos Estados Unidos, na década de 1970, 
com aperfeiçoamentos em 1990 com a alteração 
da legislação sobre qualidade do ar (Clean Air 
Act). Assim sendo, o mercado de carbono tem 
possibilidades de reagir e se manter ativo, em 
vista dos compromissos de redução de emissões 
assumidos por vários países. 

Nesse sentido, cabe ressaltar o surgimen-
to do mercado de carbono voluntário que veio 
para dividir espaço com o mercado regulado; sua 
característica principal, como o próprio nome já 
diz, é a desvinculação de regras e burocracia go-
vernamental e, assim sendo, com menores custos. 

Com essas características, essa oportunidade de 
novo negócio tornou-se acessível a uma gama 
maior de elementos da sociedade (Silva, 2011; 
Souza et al., 2012).

Apesar do cenário não otimista, os bene-
fícios dos empreendimentos elaborados sob as 
premissas do MDL geram, todavia, benefícios 
expressivos, seja sob o ponto de vista operacional 
ou socioambiental. De modo geral, a análise de 
custo-benefício associa os benefícios de um proje-
to, expressos em termos monetários, a seus custos, 
apurando assim a viabilidade financeira (ou a 
inviabilidade) de adotá-lo. Tanto os benefícios 
como os custos devem ser convertidos em valores 
presentes e comparáveis, pois se devem considerar 
as variáveis de curto e longo prazos. 

A decisão de desenvolver ações de RSC 
passa, após a avaliação do custo-benefício, para a 
esfera temporal, ou seja, sobre qual será o melhor 
momento de sua implantação.

A análise de custo-benefício auxilia a 
compreender a opção das empresas pelos projetos 
de RSC, pois evidência o trade off ou custo de 
oportunidade, ou seja, a capacidade da escolha 
a partir da noção de que em algumas decisões se 
perde algo na expectativa de existir um benefício 
em troca. 

A venda de créditos de carbono pode 
ser considerada uma forma de mitigar esse trade 
off entre a satisfação imediata dos acionistas e 
investimentos em RSC, pois antecipa potenciais 
resultados, considerando a pouca visibilidade 
entre RSC e desempenho financeiro. A título de 
exemplo dessa forma de mitigação dos trade off 
desses empreendimentos se pode mencionar o 
projeto de aproveitamento dos GEEs do aterro 
sanitário NovaGerar, que tinha potencial para 
geração de TIR de 36,2%, além de “significativa 
contribuição no terreno ecológico, que são os 
benefícios gerados pela empresa em relação ao 
meio ambiente, pela possibilidade de eliminar 
a poluição causada pelo aterro sanitário e pelo 
aumento da qualidade de vida da população” (Se-
greti & Bito, 2006, p. 89). Os gestores precisam 
embasar suas decisões em critérios consistentes. 
Assim, se por um lado os investimentos em RSC 
colocam a empresa em desvantagem em função 
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de custos adicionais, poderão projetar sua imagem 
e aumentar sua produtividade. Nessa situação de 
múltiplos objetivos, e de supostas possibilidades 
e critérios subjetivos do gestor, podem-se obter 
ineficiências decorrentes de limitações técnicas.

3	 PRoCedIMeNtoS MetodolóGICoS

Essa pesquisa é exploratória e descritiva e 
de natureza qualitativa. Os representantes de sete 
empresas certificadoras de projetos de créditos de 
carbono, constantes dos projetos submetidos ao 
MCT de 2002 até março de 2012, foram aborda-
dos por meio de um questionário com cinco ques-
tões, e depois por meio telefônico, com a finalidade 
de atingir os que não responderam aos e-mails.

A base para essa pesquisa foram as infor-
mações divulgadas pelas companhias em seus 
relatórios de sustentabilidade, ou similares, as-
sociadas com reduções de emissões de GEEs. Ao 
final das análises as informações disponíveis no 
Ministério do Meio Ambiente foram consultadas 
visando localizar projetos MDL registrados pelas 
empresas mencionadas nos escopos mencionados 
em seus relatórios de sustentabilidade.

O presente trabalho analisou informações 
divulgadas nos relatórios de sustentabilidade 
de empresas classificadas nos índices de sus-
tentabilidade ISE e o ICO2, organizados pela 
BM&FBovespa, do período de maio a junho de 
2011. A finalidade foi a de avaliar o potencial de 
transformação das ações empreendidas e divulga-
das em projetos MDL e, consequentemente, em 
créditos de carbono. No total, foram encontradas 
59 empresas com informações sobre responsa-
bilidade social corporativa; dessas empresas, 37 
estavam listadas no ISE, 40 no ICO2 e 18 em-
presas são comuns aos dois índices. Foi utilizado 
o padrão GRI, terceira versão, que era a vigente 
na época da coleta de dados, como parâmetro 
para coleta de dados. Consideraram-se nesta 
pesquisa os indicadores da dimensão ambiental 
de sustentabilidade; dos 30 deste grupo foram 
selecionados cinco para compor a discussão e 
análise apresentada na presente pesquisa, quais 
sejam: EN 5 – Economia de energia, conservação/
eficiência; EN 6 – Produtos/serviços de baixo 
consumo energético ou de energia de fontes re-
nováveis e as reduções obtidas; EN 7 − Iniciativas 

de redução de consumo indireto e as reduções ob-
tidas; EN 13 − Habitat protegido ou restaurado;  
EN 18 − Iniciativas de redução de gases de estufa 
e as reduções obtidas. Esses cinco indicadores per-
tencem aos grupos eficiência energética, redução 
de gases de efeito estufa e absorção de consumo, 
e foram selecionados por terem características de 
adicionalidade, representando ações suplementa-
res ao processo operacional. 

Apenas 36 das 59 companhias tinham 
elaborado relatórios no padrão GRI; assim, as 23 
empresas restantes tiveram seus dados coletados 
em relatórios de sustentabilidade em outros for-
matos, em notas explicativas às demonstrações 
financeiras e nos relatórios anuais; os dados assim 
coletados foram categorizados no padrão definido 
pelo modelo GRI. 

As referidas empresas foram classificadas 
de acordo com o nível de aplicabilidade do seu 
relatório: A+, A, B, B+, C ou C+. Vale lembrar 
que o sinal de “+” (mais) significava verificação 
do relatório por auditoria externa especializada. 
Por outro lado, as 23 empresas cujas informações 
não estavam no padrão GRI foram classificadas 
como “Adapt” (Adaptadas). 

Na sequência, fez-se a conversão (padro-
nização) de valores e medidas para uma mesma 
medida, de extensão de área, e, destes para tone-
lada de carbono. Nesse sentido, todas as medidas 
de potencial energético foram convertidas para 
Watt; as medidas de redução de gazes de efeito 
estufa, para toneladas de carbono; e a restauração 
de habitat (absorção de carbono) foi convertida 
para hectares. Posteriormente, esses valores foram 
convertidos em créditos de carbono (RCEs – Re-
dução Certificada de Emissões), de acordo com a 
seguinte relação: 1 Tonelada de Carbono equivale 
a 1 crédito de carbono.

4	 A N á l I S e  d o S  P R o J e to S  d e 
CRédItoS de CARBoNo

4.1	 Identificação das iniciativas direcionadas à 
sustentabilidade predominantes e capazes 
de gerar créditos de carbono

Sobre as informações coletadas referentes 
à eficiência energética, foi observada a capacida-
de de redução do consumo por substituição ou 
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reduções do uso de equipamentos que utilizem 
energia elétrica ou mesmo por políticas de cons-
cientização, educação e recompensa. Tal esforço é 
traduzido de maneira direta à economia gerada em 
medida de energia (watt), o qual posteriormente 
será convertido em créditos de carbono.

A restauração de habitats se relaciona, ba-
sicamente, à capacidade de absorção de carbono 
de uma determinada área que se mantém inócua 
ou pelo replantio de árvores. O processo requer 
completa verificação de adicionalidade e estudos 
complementares que demonstrem toda a absorção 
de carbono ao longo dos anos; cada tonelada de 
carbono absorvida por essa manutenção ou ação 
será convertida em um crédito de carbono. Deve-se  
ressaltar que essa relação será utilizada ao longo 
de todo o trabalho.

A redução de gases de efeito estufa se 
concentrou na observação de mudança de matriz 
energética na produção, substituição de veículos 
e equipamentos a combustão ou conscientização 
e/ou restrição do uso de equipamentos; e na res-
tauração de habitats − cada tonelada de carbono 
absorvida adicionalmente será convertida em um 
crédito de carbono.

É importante ressaltar que todos os 
processos citados possuem um tempo de realização 
lento, até que se consiga demonstrar a adicionali-
dade e sejam convertidos em projetos de créditos 
de carbono e posteriormente comercializados. 
Em contrapartida, é evidente que tais projetos, 

com ressalva para a restauração de habitats, se 
mostram relativamente simples para a observação 
de retornos financeiros imediatos e se tornam mais 
interessantes que projetos de créditos de carbono 
em uma análise de custo-benefício de curto prazo.

4.2	Padronizações das medidas de eficiência 
energética

Após finalizar a busca e a caracterização 
dos indicadores de sustentabilidade socioambien-
tal nos relatórios das empresas, foi elaborada a 
Tabela 1, contendo diversas informações e análises 
provenientes dos relatórios e das conversões e 
padronizações realizadas a partir das informações 
divulgadas. Vale ressaltar que, na Tabela 1:

a)  eficiência energética corresponde aos indi-
cadores EN5, EN6 e EN7, apresentados 
da 6ª a 11ª coluna da Tabela 1. Esse indi-
cador foi medido em watts e megawatts; 

b)  a absorção de gases de efeito estufa corres-
ponde ao indicador EN13, apresentado 
nas 12ª e 13ª colunas da Tabela 1. Esse 
indicador foi medido em hectares;

c)  redução de gases de efeito estufa corres-
ponde ao indicador EN18, apresentado 
nas 14ª e 15ª colunas da Tabela 1. Esse in-
dicador foi medido, tal como na eficiência 
energética, pela não emissão de carbono, 
ou seja, pela quantidade de toneladas de 
carbono que deixavam de serem emitidas. 
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Segundo informações da Agência Nacio-
nal de Energia Elétrica (Aneel), o preço médio do 
mercado para a distribuição de energia elétrica 
no país em 2011 era de R$ 237,00 por MWh 
[megawatts/hora] (ANEEL, 2015). Também foi 
levado em conta que o preço da energia elétrica 
é composto por: Tarifa FIO (que representa o 
custo do transporte da energia), impostos e o 
próprio valor da energia realmente consumida. 
Considerando que a Tarifa FIO e os impostos 
representam, por si só, em média, 50% do va-
lor pago pela energia elétrica, e que no caso do 
presente trabalho interessa saber apenas o valor 
da energia efetivamente consumida, o valor de 
mercado para cada MWh economizado adotado 
foi de R$ 120,00 por MWh.

Para a compreensão da absorção de gases 
de efeito estufa, foi necessário realizar a padroni-
zação da medida de hectare. Para isso, recorreu-se 
a Lacerda, Couto, Hirota, Pasishnyk e Polizel 
(2009), que indicam que cada árvore absorve 
249,60 kg de CO2 em vinte anos (portanto, por 
ano são 12,48 kg de CO2). Como se considera que 
a cada 200m2 são plantadas 30 árvores, e em um 
hectare plantam-se 1.500 árvores, para a estima-
tiva total de hectares restaurados pelas empresas, 
observado pelo indicador EN13 divulgado no 
relatório GRI, foi multiplicado o equivalente de 
carbono anual aprisionado (Figura 2).
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FIGuRA 2 – Ilustração de conversão adotada nesta pesquisa

Portanto, considerando que uma tonelada 
de carbono equivale a um crédito de carbono, 
conclui-se um hectare equivale a 18,72 créditos 
de carbono.

Por fim, para a compreensão dos valores 
relativos à Redução de Gases de Efeito Estufa, 

referentes ao EN18, observou-se a quantidade de 
toneladas de carbono que deixaram de ser emitidas 
no meio ambiente.

Após converter as respectivas unidades de 
medidas em unidades de créditos de carbono, o 
passo seguinte foi criar uma relação financeira, ou 
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seja, multiplicar as unidades de crédito de carbono 
pelo valor da cotação do crédito do carbono. Vi-
sando apurar números mais próximos da realidade 
atual foram utilizadas as cotações dos créditos 
de carbono e do euro de 31.12.2014; assim, a 
avaliação em créditos de carbono foi realizada 
com a cotação de € 0,57 por crédito e o euro em  
R$ 3,22 − portanto, a cotação do crédito de car-
bono foi de R$ 1,84 por crédito; contudo, vale 
lembrar que, em 2011, tais créditos chegaram a 
atingir o valor de R$ 36,83. 

A identificação do potencial de geração de 
créditos de carbono em euros e em reais exigiu a 
consideração dos custos envolvidos no processo de 
desenvolvimento dos projetos, os quais se referem 
aos: 1º) custos relacionados à elaboração do projeto 
de crédito de carbono no âmbito do MDL; 2º) gas-
tos referentes à execução de projetos de economia 
de energia, ou seja, de eficiência energética.

Para calcular os custos de elaboração do 
projeto de crédito de carbono no âmbito do MDL, 
utilizou-se o custo máximo de preparação de 
projetos de créditos de carbono estabelecida pelo 
Centro e Gestão de Estudos Estratégicos (CGEE, 
2010). Nesse documento está previsto um custo 
entre € 47.000 e € 220.000 (descritos na Figura 

1), englobando todo o processo a partir do DCP, 
validação, aprovação, registro, monitoramento, 
verificação, certificação e emissão. 

Para calcular os gastos referentes à execu-
ção de projetos de economia de energia, buscou-se 
o estudo desenvolvido pela Eletrobrás e Procel 
(2005), no qual se afirma que, para gerar a eco-
nomia de um MWh de energia, é necessário o 
investimento de € 2,79 a € 8,36 em um projeto 
de eficiência energética, e de pelo menos € 32,77 
para a construção de uma usina convencional. 
Neste estudo, tomando-se os referidos valores 
como base, utilizou-se o montante de € 43,92. 
Com as receitas e despesas estipuladas foi possível 
simular e avaliar a potencialidade de benefícios dos 
projetos de MDL evidenciados pelas companhias 
listadas nos índices do ISE e do ICO2.

4.3	Análise da potencialidade de conversão em 
benefícios dos projetos Mdls

A Tabela 2, a seguir, apresenta as informa-
ções sobre eficiência energética, hectares, créditos 
de carbono, valores, custos e economia organiza-
dos em função dos diferentes níveis de adesão ao 
relatório GRI.

tABelA 2 – Segmentação do mercado potencial entre as classificações do Índice GRI e a natureza dos 
créditos

 

 

 

  

 
GRI A GRI B GRI C ADAPTADO Total da amostra 

TOTAL MW       4.435.045  98,8%          22.550  0,5%          11.751  0,3%        18.740  0,4%          4.488.087  
TOTAL ha            23.601  3,7%        101.594  15,9%        473.911  74,3%        38.895  6,1%             638.003  
TOTAL RCE       9.677.787  47,1%     1.825.004  8,9%     8.317.993  40,5%      719.819  3,5%        20.540.603  
Total Mercado Potencial (em Euros)   167.818.113  75,2%   10.964.962  4,9%   40.931.254  18,3%   3.370.378  1,5%      223.084.709  
Total Mercado Potencial (em R$)   374.234.393  75,2%   24.451.866  4,9%   91.276.697  18,3%   7.515.943  1,5%      497.478.900  
Custo de Implantação de Projetos de MDL (em 
R$) -     3.822.000  31,1% -   3.003.000  24,4% -   3.549.000  28,9% - 1.911.000  15,6% -      12.284.999  
Custo de Eficiência Energetica (em R$) - 103.780.053  98,8% -      527.661  0,5% -      274.972  0,3% -    438.516  0,4% -    105.021.202  
Economia Obtida com Eficiencia Energetica(em 
R$)   532.205.402  98,8%     2.705.955  0,5%     1.410.114  0,3%   2.248.800  0,4%      538.570.271  
TOTAL LÍQUIDO EM REAIS   798.837.741  86,9%   23.627.160  2,6%   88.862.839  9,7%   7.415.227  0,8%      918.742.968  

 
Nota: Valores em reais

Nota-se, então, que as empresas com 
adesão A ou A+ (11 empresas das 59 da amos-
tra) possuíam uma contribuição de 96,2%  
(R$ 443.822.730) no volume total de potenciais 
benefícios dos projetos MDL, representados 
por economia obtida com eficiência energética 
e comercialização de créditos de carbono, am-
bos decorrentes de projetos MDL; com adesão  

B ou B+ (12 empresas), contribuíam com 0,6%  
(R$ 2.866.563); com adesão C ou C+ (10 empre-
sas), faziam parte de 3% do volume líquido total 
de potencialidade de receita (R$ 13.669.800); e 
“Adaptado” foram 26 empresas que contribuíram 
com 0,3% (R$ 1.220.547). Considerando-se 
que no conjunto 39% dos relatórios estavam na 
categoria “Adaptado”, 22% na “C”, 20% na “B” 
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e 19% na “A”, conclui-se que as empresas que 
divulgaram seus relatórios de sustentabilidade de 
acordo com o modelo GRI se preocuparam mais 
em demonstrar o desempenho ambiental econô-
mico do que aquelas que não adotaram o relatório, 
e ainda que as companhias com categoria mais 
alto, no caso A/A+, possuíam maior participação 
no hipotético resultado líquido total. Entretanto, 
observa-se que as empresas com adesão B/B+ têm 
participação menor que aquelas com adesão C/
C+. Tal fato é interessante porque a classificação 
dada pela GRI (A, B e C) é função da abrangência 
das informações divulgadas comparativamente aos 
requisitos do modelo por ela desenvolvido. Assim, 
apesar de as empresas desse grupo (C) constarem 
do menor grau de atendimento às diretrizes gerais 
do referido modelo, se destacaram nas informa-
ções em estudo a Brasken, Embraer, Suzano e 
Eletropaulo, principalmente no quesito eficiência 
energética − cabendo ressaltar que a manutenção 
de áreas preservadas e recuperação de habitats são 
compulsórias em algumas atividades econômicas, 
como a de papel e celulose (Suzano) e em empresas 
de energia elétrica. O grupo de companhias com 
classificação “B” é composto por empresas como 
a Ambev, BRFoods e Eletrobras.

A Tabela 2 também evidencia o valor de 
98,8% de Mwh, referente à eficiência energética 
nas empresas que publicaram seu relatório no 
padrão GRI A/A+, entre as quais predominam os 
setores de energia, mineração e financeiro. Pro-
vavelmente, a eficiência energética das empresas 
do setor de energia, dentro do A+, é a causa da 
diferença na média das demais companhias, em 
razão do volume gerado e administrado.

Em termos de proporção dos hectares 
totais de áreas preservadas, a Tabela 1 mostra 
que 74,28% de todo o potencial divulgado pelo 
indicador EN13 (“Habitats protegidos ou restau-
rados”) está contido no grupo de empresas que 
divulgam no nível de aplicabilidade C/C+. 

As empresas do nível de aplicabilidade 
A e C apresentam mais de 87% da geração de 
RCEs (em eficiência de energia e restauração de 
habitats). Com relação às proporções divulgadas 
em cada nível de aplicabilidade, destacam-se os 
valores que serão desprendidos para a realização 

dos projetos de MDL. Conforme já comentado, 
foi utilizado o valor de € 138.116 por projeto 
(CGEE, 2010), independentemente de seu porte, 
verificando-se uma proporção entre os níveis de 
aplicabilidade, ou seja: no nível A/A+: 31,11%; 
no nível B/B+: 24,44%; no nível C/C+: 28,89%; 
e nos “Adaptados”: 15,56%, em função da quanti-
dade de projetos, observando-se que a quantidade 
de oportunidades de realização de projetos de 
créditos de carbono está próxima entre tais grupos 
e as grandes diferenças se encontram no volume 
de RCEs que podem ser obtidos no nível A/A+ e 
C/C+, perante B/B+ e “Adaptados”.

A Tabela 2 demonstra que havia nos 
projetos analisados o potencial de geração de R$ 
40.315.572 reais em RCEs (créditos de carbono), 
e a eficiência energética produzida pelas compa-
nhias convertida em valores monetários atingiu 
aproximadamente R$ 538.570.270, considerando 
o montante da energia elétrica que foi poupada 
(4.488.086 MW) e seu valor de mercado (R$ 
120,00). A fim de compreender se a eficiência 
energética, a recuperação de habitats e a redução 
de emissões de GEEs estavam sendo efetivamente 
convertidas em projetos de créditos de carbono, 
foi realizada uma busca nos próprios relatórios 
de sustentabilidade das mesmas empresas, nos 
quais nada se constatou. No momento do le-
vantamento dos dados não havia homologação 
de nenhum projeto de créditos de carbono nas 
empresas avaliadas. 

Ressalta-se que os benefícios dos projetos 
MDL, dentro do escopo analisado, se concen-
tram na eficiência energética, provavelmente 
justificando a concentração de investimentos e 
de divulgação. Os créditos de carbono a longo do 
tempo tem perdido a expressividade; se em 2011 
poderiam gerar na simulação em questão receitas 
de R$ 497 milhões, em 31.12.14 tal valor chegaria 
a menos de 10%. no mesmo cenário.

5	 A PeRCePção doS CeRtIFICAdoReS 
de PRoCeSSoS Mdl

Com a finalidade de estreitar as relações 
entre teoria e prática, e levantar outras variáveis 
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que pudessem explicar as avaliações dos relatórios 
de sustentabilidade, foram realizadas entrevistas 
com representantes de empresas de assessorias que 
atuaram como desenvolvedoras e certificadoras de 
projetos créditos de carbono no Brasil. O intuito 
era compreender as razões da falta de sucesso dos 
projetos MDL e, consequentemente, dos créditos 
de carbono.. 

Entre 2002 e março de 2012 foram 
aprovados 291 projetos de MDL no país, 289 
dos quais certificados por oito empresas de as-
sessorias (DNV, TUV, SGS, Rina, BVC/BVQI, 
LRQA, ERMCVS e Incontec), sendo que as três 
primeiras responderam por mais de 250 projetos, 
caracterizando, portanto, grande centralização 
(MCTI, 2014). Todas elas são multinacionais. 
Foram essas as empresas procuradas para entender 
a visão empresarial sobre os projetos MDL e os 
créditos de carbono.

Um roteiro com cinco questões foi envia-
do às empresas mencionadas, exceto a ERMCVS, 
cujo endereço e telefone não foram localizados; 
na sequência, os profissionais foram contatados 
por telefone para discuti-las.

As questões e as respectivas respostas são 
as que seguem. É importante ressaltar que as res-
postas refletem as opiniões dos respondentes e não 
a posição das empresas para as quais trabalham. 

5.1	 tempo em que a empresa realiza consultorias 
e projetos de certificações em projetos de 
créditos de carbono

De modo geral, as empresas do grupo de 
certificadoras são centenárias ou provenientes 
de outras nesta condição, são de grande porte, 
presentes em muitos países e com grandes redes 
de colaboradores. Geralmente, são certificadoras 
em outras áreas que incorporaram este ramo, o 
qual se intensificou nos últimos anos.

As empresas trabalham, concomitante-
mente, com projetos de MDL, com Serviços de 
Auditoria de Certificação, Organismo de Certi-
ficação de Sistemas de Gestão Ambiental, Gestão 
de riscos, Segurança Alimentar, Classificação, Cer-
tificação Naval e Serviços para Indústria, serviços 
de inspeção, verificação, testes e certificação com 

produtos industriais e serviços em muitos ramos 
de atividades. 

Vários projetos com foco em sustenta-
bilidade foram realizados pelos entrevistados. 
Todavia, de 1996 até o início dos anos 2000, 
ocorreram as primeiras aprovações de crédito 
de carbono. Os anos de maior movimentação, 
segundo um respondente, foram entre 2004 e 
2007. Em sua maioria, as empresas iniciaram as 
certificações no mesmo período, ou seja: desde 
que a certificação de projetos foi reconhecida, 
todas entraram no mercado. 

5.2	 Quanto às expectativas sobre o mercado 
de carbono no Brasil e no mundo

Dois entrevistados se mostraram confian-
tes em relação ao mercado: esperavam um retorno 
das negociações e, por consequência, uma valori-
zação dos créditos de carbono. Dois se mostraram 
desconfiados em relação ao futuro do comércio de 
créditos de carbono. O último afirmou que o atual 
mercado já é satisfatório aos interesses da empresa. 
É interessante ressaltar que, à época da entrevista, 
o mercado cotava o crédito de carbono em € 16 
e, em 31 de dezembro de 2014, em € 0,57; logo, 
os que não eram muito crentes acreditavam na 
continuidade da tendência de redução de preço.

5.3	Visão empresarial acerca dos projetos 
de eficiência energética, restauração de 
habitats e reduções de emissões de carbono 
que não resultaram em créditos de carbono

Os entrevistados se mostraram descon-
fortáveis para responder a essa pergunta. Fica 
claro que os ganhos operacionais nos projetos 
de eficiência energética, restauração de habitats 
e reduções de emissões de carbono possuem um 
retorno quase imediato e geram incentivos para 
a sua realização independente dos créditos de 
carbono. Além disso, toda a tramitação para o 
desenvolvimento de um projeto de crédito de 
carbono conjugado com um elevado investimento 
e extenso período para sua conclusão, somados 
a todas as incertezas desse mercado, gera uma 
redução na demanda desses projetos.
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Dessa forma, os entrevistados preferiram 
pontuar os fatores de incentivo para a realização 
de projetos de crédito de carbono, que foram 
explicados quase na totalidade por questões de 
posicionamento ambiental da empresa, mar-
keting, mitigação de riscos e oportunidades de 
negócios internacionais. Constatou-se, também, 
que as empresas, cujos trabalhos de restauração 
de habitats, eficiência energética e reduções de 
carbono já tinham sido concluídos (e que não 
efetivaram a obtenção dos créditos de carbono), 
utilizaram seus recursos em outros projetos, 
como a certificação ISO 50.0001 – norma in-
ternacional voluntária que oferece em seu texto 
os requisitos para sistemas de gestão da energia 
(SGE), eficiência energética em si ou a redução 
de emissão de carbono.

5.4	Principais motivações para a realização de 
projetos de créditos de carbono

Três entrevistados declararam que a rea-
lização de projetos de créditos de carbono tem 
fluxos de caixa adicionais, e apresenta-se como 
um bom investimento para as empresas. Os de-
mais entrevistados afirmaram que podem ajudar 
a mitigar riscos ambientais evitando a geração de 
passivos. Uma parte deles utiliza um discurso mais 
voltado para a responsabilidade socioambiental e 
os benefícios de tal posicionamento para o merca-
do. Existe unanimidade em relação à externalidade 
positiva para a imagem da empresa.

5.5	Certificações que se enquadram como na 
categoria de socioambientais

Ao questionar os entrevistados sobre 
esse tema, o principal interesse foi realizar um 
levantamento das certificações socioambientais 
mais conhecidas entre as assessorias consultadas 
e possibilitar uma melhor compreensão sobre a 
relevância de uma certificação de um projeto de 
crédito de carbono em termos absolutos. 

Nesse sentido, as certificações ambientais 
mais citadas foram: ISO 14000, ISO 14067, PAS 
2050, certificações sobre pegada de carbono, cer-
tificações em MDL, desenvolvimento de soluções 

em energia como processos de eficiência energética 
e ISO 50.001. De maneira direta, as entrevistas 
complementaram as constatações da análise do-
cumental dos relatórios de sustentabilidade, pois 
a maior quantidade de ações socioambientais 
realizadas pelas empresas observadas no ISE e 
no ICO2 concentrou-se em ações de eficiência 
energética, que, apesar de não conjuminarem 
em projetos de créditos de carbono, geraram um 
grande impacto ambiental positivo. Apesar de os 
agentes expressaram sensações positivas em relação 
ao futuro em seus discursos, houve declarações 
sobre o mercado em crescente declínio, fato que se 
revelou bastante expressivo ao longo dos períodos. 

Assim, observou-se que as empresas de 
consultoria aproveitaram a oportunidade para 
incluir mais um serviço entre os que já ofereciam 
– as certificações de reduções de emissões −; os 
benefícios operacionais para as companhias se 
mostraram, contudo, mais positivos do que a 
vantagem associada com a obtenção dos créditos 
de carbono, seja pelo custo, pelo prazo ou pelas 
incertezas do mercado financeiro ou, ainda, pela 
falta de uma política internacional.

6	 CoNSIdeRAçõeS FINAIS

Esta pesquisa teve por objetivo avaliar a 
potencialidade de realização de benefícios a partir 
do MDL, inclusive créditos de carbono, conside-
rando as informações disponíveis nos relatórios 
de sustentabilidade das empresas classificadas no 
ISE e ICO2, em junho de 2011. Os resultados 
foram interpretados, também, com o auxílio de 
especialistas na conversão de reduções de emissões 
de GEEs em créditos de carbono.

Os projetos de crédito carbono deveriam 
representar um “negócio” adicional que, por assim 
ser, requerem investimentos, e resultariam em 
aumento do fluxo de caixa da companhia, além de 
visibilidade. As análises das informações contidas 
nos indicadores ambientais das empresas listadas 
no ISE e no ICO2 demonstraram que os maiores 
destaques estão em eficiência energética e con-
servação de habitats. Mas a análise dos benefícios 
auferidos pelas companhias não se traduziram em 
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projetos de créditos de carbono, provavelmente 
porque o trade off não foi positivo. Entretanto, 
observou-se que as reduções de emissões de GEEs 
produziram ganhos econômicos proporcionados 
pela eficiência energética e seus desdobramentos 
e benefícios sociais e ambientais decorrentes da 
implementação e manutenção dos projetos. A 
análise de custo-benefício, considerando os as-
pectos socioambientais, permite que as empresas 
compreendam que em algumas decisões se perde 
algo na expectativa de existir um benefício em 
troca. No caso do investimento em projetos de 
RSC devem-se levar em conta não apenas os 
custos das ações sustentáveis, mas os benefícios 
decorrentes. Mesmo assim, o trade off pode ser 
positivo no sentido do retorno que a empresa terá 
com o estabelecimento de uma imagem positiva, 
que, consequentemente, acarretará o aumento da 
produtividade. Portanto, trata-se de um investi-
mento a longo prazo. 

Os resultados obtidos servem para alertar a 
grandeza dos benefícios operacionais, além dos 
socioambientais, que as medidas de eficiência 
energética e proteção de habitats podem gerar, 
devendo assim ser incentivadas tanto no e pelo 
segmento empresarial como no governamental, 
visto que o país tem se comprometido, de for-
ma expressiva, com a contenção das emissões 
de GEEs, bem como com o desenvolvimento 
sustentável, haja vista a meta de redução de 
36,1% estabelecida na Política Nacional de Mu-
danças Climáticas, regulamentada pelo Decreto  
n. 7.390 (2010).

Os resultados apontaram que as empresas 
listadas no ISE e no ICO2 apresentavam poten-
cial para obtenção de aproximadamente R$ 40,3 
milhões (aproximadamente € 12,5 milhões) em 
créditos de carbono; constatou-se, entretanto, 
por meio dos relatórios de sustentabilidade e do 
Ministério da Ciência e Tecnologia e Inovação, 
que não houve a conversão das reduções de GEEs 
obtidas em créditos de carbono. As empresas se 
restringiram aos ganhos gerados pela eficiência 
energética, que convertida monetariamente, por si 
só, levaria ao ganho econômico de R$ 538,5 mi-
lhões − para obter os benefícios econômicos adi-
cionais deveriam enfrentar o custo e a burocracia  

elevados para reconhecimento das reduções de 
GEEs obtidas e a emissão dos RCEs (créditos de 
carbono), além da instabilidade do mercado, onde 
tais títulos têm sido negociados. Os custos men-
cionados podem variar de € 47.000 a € 220.000, 
conforme demonstrado na Figura 1.

Especialistas na conversão de redução 
de emissões de GEEs em créditos de carbono, 
consultados para que melhor se entendessem os 
resultados apurados, declararam em entrevistas 
que os custos e tempo envolvidos para superar os 
procedimentos burocráticos estabelecidos para 
a consecução dos certificados de reduções são 
obstáculos desestimuladores e que as companhias 
têm optado por aplicar os valores envolvidos em 
novas certificações que atendam às exigências para 
manutenção no mercado. Ressaltaram, sobretudo, 
as vantagens dos empreendimentos desenvolvidos 
sob as premissas do MDL, que trazem benefícios 
à comunidade como um todo em também ao 
negócio em si, seja pela economia de custos, seja 
pelos reflexos positivos na imagem da companhia.

A pesquisa contribui na constatação e 
evidenciação dos benefícios efetivos da implan-
tação e finalização dos projetos de MDL, sejam 
financeiros ou socioambientais. Os resultados 
demonstram que o potencial benefício é bastante 
relevante e merece o incentivo para conscientiza-
ção sobre as vantagens do MDL, tanto em termos 
de ganhos econômicos diretos como indiretos, no 
que tange à imagem da organização e ao benefí-
cio coletivo de um meio ambiente sustentável e 
limpo. E ainda há potenciais econômicos a serem 
explorados e distribuição de renda a ser oferecida 
para a implantação dos referidos potenciais.

Contribui-se, também, com o resgate 
da importância de políticas públicas associadas 
à questão. As políticas públicas de análise de 
custo-benefício ambiental devem ser avaliadas e 
aperfeiçoadas no sentido de reduzir os empecilhos 
para adesão de maior quantidade de companhias, 
pois, na medida em que haja compensações, com 
menor custo e burocracia, as companhias cola-
borarão mais na preservação do meio ambiente 
e nas condições de sustentabilidade. O potencial 
de redução de emissões de GEEs precisa ser esti-
mulado crescentemente.
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O mercado de carbono possui uma nova 
meta de prazo estabelecida entre os países com-
prometidos com as reduções de GEEs, que é 
2020 − fato que pode servir como estímulo para 
a continuidade dos projetos MDLs, talvez, com 
tempo suficiente para vencer as crises financeiras 
e obter benefícios dos avanços científicos e tecno-
lógicos que certamente virão. Importante, de fato, 
é a oportunidade para as possíveis conjugações de 
fatores que podem levar à sustentabilidade, das 
quais, como demonstrado na pesquisa, os créditos 
de carbono constituem apenas parte.

Os fatores limitantes desta pesquisa estão 
concentrados na pouca oferta de dados para pes-
quisa, razão pela qual algumas variáveis do estudo 
foram estimadas.
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